
Раздел 1. 
Кризис финансовой системы России: основные факторы и экономическая политика

1.1. Природа и основные факторы развития финансового кризиса

В данном разделе мы рассмотрим те факторы, которые, по нашему мнению, явились важнейшими в ходе развертывания кризиса в России в 1997 - 1998 годах. Однако до этого выскажем два важных соображения, касающихся, на первый взгляд, общих вопросов посткоммунистической трансформации, а на самом деле имеющих прямое отношение к развитию кризиса в России.

Многие трудности перехода к рыночной экономике могут быть объяснены исходя из существования в России слабой власти. Проблему слабости власти не учитывают большинство простых рецептов и программ оздоровления экономики. Однако все попытки ускорения рыночных реформ наталкивались на эту проблему. Такое положение наглядно демонстрирует, что слабость власти в условиях переходного периода не есть некая случайность, а является фундаментальной проблемой всей экономической политики в России.

Эта проблема связана не с конституционными вопросами, не с концентрацией власти у Президента или Парламента, она связана с проблемами социалистического наследия и отсутствием согласия в выборе ключевых направлений общественного развития. Слабость власти проявляется во всем, что связано с системной трансформацией, со структурными реформами, бюджетной, денежной политикой, пирамидами ГКО и финансовым кризисом. Все это очень сильно отличает революционную трансформацию в России от гораздо более последовательной и мягкой трансформации в значительной части стран социалистического блока Восточной Европы. Там такое согласие было обеспечено потому, что процесс трансформации носил характер национально-освободительного движения, в рамках которого общественное согласие обеспечить гораздо легче.

Второе соображение касается опасностей медленного проведения системных преобразований, вызванный слабостью власти и отсутствием согласия между российскими политическими элитами. Вместе с тем, растянутый процесс преобразований неизбежно усиливает фактор риска при их осуществлении
.

Мировая практика дает примеры успешного осуществления финансовой стабилизации при сочетании жесткой денежной политики и мягкой бюджетной. Так, Польша прошла период такого в 1991 - 1992 годах. Но процесс трансформации был при этом сжатым во времени и Польские реформы проходили в этот период при благоприятной финансовой конъюнктуре. С началом подъема экономики в 1992 - 1993 годах проводимая политика благополучно закончилось макроэкономической стабилизацией и установлением бюджетного равновесия, которое позволило подвести надежную основу под жесткую антиинфляционную политику. Однако такое сочетание жесткой денежной и мягкой бюджетной политик не бывает долгосрочно устойчивым.

В России процесс стабилизации при высоком бюджетном дефиците оказался крайне растянутым и риск наложения незавершенной бюджетной стабилизации на неблагоприятную мировую экономическую конъюнктуру был постоянной серьезной угрозой, которая резко ограничивала область допустимых значений экономической политики. В конце концов именно это сочетание жесткой денежной и мягкой бюджетной политик в условиях мирового финансового кризиса и резкого оттока капиталов из стран с развивающимися рынками привело к такому жесткому развертыванию кризиса в 1998 году
.

Общеэкономические тенденции 1997-1998 годов

Кризисное состояние не является чем-то новым для России. Собственно, в состоянии кризиса страна существует вот уже более 10 лет. Однако на протяжении 1995-1997 годов наблюдались определенные положительные сдвиги, которые стали особенно заметны к середине 1997 года. Месячная инфляция измерялась десятыми долями процента, выросла реальная денежная масса (см. рис. 1.1), снизились номинальные и реальные процентные ставки, стал увеличиваться объем кредитов банков реальному сектору. Все это привело к прекращению спада и началу экономического роста. Благоприятные сдвиги наметились в структуре промышленности: в 1997 году наиболее быстрыми темпами росли отрасли, ориентированные на внутренний спрос (машиностроение, и особенно автомобилестроение, химическая, медицинская, полиграфическая, отдельные сектора легкой и пищевой промышленности), то есть способные конкурировать с иностранными производителями в условиях отсутствия жестких протекционистских ограничений. На этом фоне происходило некоторое улучшение социальных индикаторов - снижались уровень преступности, заболеваемость, стабилизировалась продолжительность жизни
.

Рис. 1.1

[image: image1.wmf]Денежная масса М2 в ценах декабря 1991 года (млрд. руб.)
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Источник: ЦБ РФ, ИЭППП.

Эта стабилизация оказалась не устойчивой и не смогла заложить основы здорового экономического роста в условиях рыночной демократии. В 1998 году рост производства остановился в первом полугодии, а с августа началось его стремительное падение, связанное с девальвацией и раскручиванием нового витка инфляции. Причем вряд ли стоит искать причины происходящего кризиса в развитии каких-либо тенденций 1998 года. Фундаментальные процессы, протекавшие в российской экономике на протяжении последних лет, были весьма схожи, что и обусловило как неустойчивость стабилизации, так и срыв в новый макроэкономический кризис.

Прежде всего, Правительству, несмотря на многочисленные заявления, так и не удавалось в последние годы (за исключением 1995 года) обеспечить принятие реального бюджета. Одностороннее (без одобрения Федеральным собранием) секвестирование федерального бюджета в 1997 году не обеспечило стабильности в стране. Правительство не смогло добиться прохождения через Думу реального бюджета на 1998 год. 

В результате процесс макроэкономической стабилизации - снижение темпов инфляции, обменного курса рубля, процентных ставок - осуществлялся за счет проведения жесткой денежной политики на фоне высокого уровня несбалансированности государственных финансов. Значительный дефицит государственных финансов приводил к наращиванию государственного долга и расходов на его обслуживание, одновременно снижая величину национальных сбережений и уменьшая текущее сальдо платежного баланса, и являлся серьезнейшим дестабилизирующим фактором социально-экономического развития страны.

С осени 1997 года при реальном укреплении рубля и на фоне падения мировых цен на энергоносители происходило дальнейшее понижение конкурентоспособности российского экспорта (см. рис. 1.12). Быстро сокращалось положительное сальдо торгового баланса - с 23,1 млрд. долл. в 1996 году до 17,3 млрд. долл. в 1997 году и 0,9 млрд. долл. за семь месяцев 1998 года (см. рис. 1.2). Устойчиво сокращалась валютная выручка от экспорта нефти. Без улучшения внешнеэкономической конъюнктуры перспективы устойчивого развития России оказывались весьма сомнительными. Платежный баланс по счету текущих операций в третьем квартале 1997 года впервые стал отрицательным. Кроме тенденции ухудшения торгового баланса на состояние счета текущих операций повлияло существенное увеличение затрат на обслуживание внешнего долга государства и частного сектора.
Однако проблемы были связаны не только с ухудшением тенденций в области платежного баланса, к которым мы вернемся ниже. Достигнутый в 1997 году рост производства не сопровождался инвестиционной активностью предприятий и уже поэтому не мог устойчивым. Несмотря на начавшийся рост производства, показатель объема инвестиций обнаруживает устойчивую негативную динамику на протяжении всего периода 90-х годов. И хотя спад инвестиций в 1997 году несколько замедлился, он продолжал быть весьма существенным - на уровне 3,6% в год. Этот тренд продолжился и в первой половине 1998 года.

Рис. 1.2
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Источник: Госкомстат РФ.

Замедление спада инвестиций и начало экономического роста в некоторой степени может быть связано с процессом снижения реальных процентных ставок, происходившим со второй половины 1996 до осени 1997 году (см. рис. 1.3). Падение доходности на рынке государственного долга и снижение банковского процента приводят к увеличению предложения кредитов реальному сектору экономики и, соответственно, к менее строгому рационированию кредита, увеличивающему объем кредитных вложений в экономику. Некоторое значение играет в процессе расширения кредитования рост спроса на кредиты, т.к. снижение процентных ставок делает более эффективным привлечение кредитов на пополнение оборотных средств предприятий. При этом речь о существенном изменении эффективности инвестиционных проектов, характеризовавшиеся ранее отрицательной чистой приведенной стоимостью, вряд ли может идти, т.к. реальные процентные ставки в 1997 году по прежнему были на весьма высоком уровне (см. рис. 1.3). Одновременный рост котировок акций на фондовом рынке также повышает возможности привлечения предприятиями кредитных ресурсов. 
Рис. 1.3
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Источник: ЦЭК, ИА "Финмаркет", ИЭППП.

Таким образом, снижение процентных ставок, вызывающее рост кредитных вложений в экономику, по видимому привело к определенному оживлению экономической активности
. При этом следует отметить, что в ситуации возобновления роста после значительного (в 2 раза и более) падения производства инвестиционный фактор на первых порах не является решающим. Рост происходит как реакция на увеличение спроса (в нашем случае как следствие роста реальных доходов населения) и в основном за счет использования и обновления имеющихся мощностей. Именно это и происходило в России 1997 году. 

Схоже обстоит дело и с производительностью труда. Хотя в 1997 году произошел некоторый рост этого показателя, рассчитываемого по ВВП (причем темпом, превышающим рост ВВП), уже в начале 1998 года его динамика резко изменилась на противоположную.

В условиях быстрого роста курса доллара в 1992 - 1994 годах в структуре активов коммерческих банков преобладали валютно номинированные кредиты. Быстрое обесценение рублевых обязательств позволяло финансировать даже малоэффективные, в валютном выражении проекты. При относительно стабильном курсе рубля ситуация изменилась: высокая реальная ставка по рублевым обязательствам требовала более эффективного размещения активов. Поэтому в 1995 -1996 годах происходил процесс увеличения валютно номинированных пассивов коммерческих банков. В первом квартале 1997 года их величина превысила валютные активы банков (см. рис. 1.4). При этом за год к концу первого квартала 1998 года валютные обязательства коммерческих банков выросли примерно в два раза с 9,5 млрд. долл. до 19,2 млрд. долл. На 1 июля 1998 года их величина достигла 20,5 млрд. долл. Это увеличение было следствием быстрого роста привлекаемых ссуд и займов при относительно стабильной величине текущих валютных счетов и депозитов (см. рис. 1.5). Валютные активы за этот период возросли примерно до 12,1 млрд. долл. Причем рост происходил в основном за счет увеличения выдаваемых кредитов (см. рис. 1.6). Очевидно, что такая структура баланса банковской системы (наряду с ее общей слабостью в финансовом отношении, вызванной протекционистским отношением государства к большинству крупных банков) сделала ее крайне уязвимой к девальвации национальной валюты. Кроме того, высокие объемы иностранных кредитов привлекались под залог ценных бумаг, падение котировок которых в ходе развития финансового кризиса, потребовавшее довнесения средств на депозитные счета, инициировало начало развертывания банковского кризиса.

Рис. 1.4

[image: image4.wmf]Динамика валютных активов и пассивов КБ в 1996 - 1998 гг.
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Источник: ЦБ РФ.

Рис. 1.5

[image: image5.wmf]Структура валютнх обязательств КБ в 1996 - 1998 гг.
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Источник: ЦБ РФ.

Следует отметить набор экзогенных факторов, способствовавших дестабилизации финансово-экономической обстановке в России. Это начавшийся в Азии и вскоре приобретший мировой характер финансовый кризис
, а также отмеченное выше падение мировых цен на энергоресурсы и сырье - важнейшие статьи российского экспорта. Однако сама по себе уязвимость российской экономики является результатом собственных, внутренних проблем функционирования экономико-политической системы, которые и представляют основной интерес как для понимания причин кризиса, так и для определения путей выхода из него. Ниже мы более подробно остановимся на проблеме фискального кризиса в России, связанном с ним росте государственного долга и его структуре, которая оказалась одним из важных факторов финансового кризиса. Будут рассмотрены также тенденции динамики платежного баланса. Затем мы перейдем к анализу механизма развертывания кризиса и проводившейся экономической политики.

Рис. 1.6

[image: image6.wmf]Структура валютнх активов КБ в 1996 - 1998 гг.
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Источник: ЦБ РФ.

Бюджетный кризис как проблема политическая и конституционная 
Ключевой проблемой посткоммунистической экономики оказался бюджетный дефицит. Превышение расходов государства над доходами было устойчивым и воспроизводилось из года в год. Невозможность покрытия расходов за счет налоговых поступление делало необходимым эмиссионное финансирование дефицита (до 1995 года) и наращивание заимствований на внутреннем и внешнем финансовых рынках, что значительно повышало уязвимость национальной экономики. Механизмом воспроизводства бюджетного дефицита было постоянное сокращение налоговых поступлений на фоне высоких расходных обязательств государства (см. табл. 1.1).

Таблица 1.1
.

Доходы, расходы, дефицит и структура финансирования федерального бюджета в 1992-1998 гг., в % ВВП

Наименование показателей
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998

1 кв.
1998

1 пол.

Доходы бюджета
17,7
14,7
12,7
14,3
12,7
12,4
10,7
10,8

Расходы бюджета
47,2
24,5
24,5
19,2
20,1
18,4
14,3
14,7

Дефицит
-29,4
-9,8
-11,8
-4,9
-7,4
-6,0
-3,4
-3,9

Внутреннее финансирование
18,6
7,8
10,9
3,3
5,9
4,0
2,5
1,0

Внешнее финансирование
11,0
1,9
0,9
1,6
1,5
2,1
0,9
2,9

Всего общее финансирование
29,4
9,8
11,8
4,9
7,4
6,0
3,4
3,9

Доходы, расходы, дефицит и структура финансирования консолидированного бюджета в 1992-1998 гг., в % ВВП

Наименование показателей
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998

1 пол.

Доходы бюджета
40,4
40,6
36,3
35,8
36,7
36,5
33,4

Расходы бюджета 
65,1
48,6
47,5
41,1
43,0
43,1
38,5

Дефицит
-24,7
-8,0
-11,2
-5,3
-7,7
-6,7
-5,1

Внутреннее финансирование
13,7
6,1
10,3
3,8
6,2
4,6
2,2

Внешнее финансирование
11,0
1,9
0,9
1,5
1,5
2,1
2,8

Всего общее финансирование
24,7
8,0
11,2
5,3
7,7
6,7
5,0

Источник: Минфин РФ, ИЭППП.

Важным явлением, характеризующим фискальный кризис в России, стал быстрый рост задолженности предприятий по налогам. В таблице 1.2 приведены данные о динамике недоимки по платежам в бюджет (без внебюджетных фондов) из которых видно, что начиная с 1992 года наблюдался их устойчивый рост. Как показала практика 1996 - 1998 годов, периодически предпринимавшиеся попытки усиления политического и административного давления на экономических агентов с целью заставить их платить налоги давали лишь краткосрочные результаты.
Можно выделить три группы причин, обусловливавших кризис доходной базы бюджета. Нетрудно заметить, что все они носят в значительной мере политический характер.

Таблица 1.2

Годовой прирост недоимки в 1992 – первом 
полугодии 1998, в % ВВП.


1992
1993
1994
1995
1996
1997
П.п. 1998

Прирост недоимки в федеральный бюджет
0,3
1,2
2,0
2,1
1,0
1,2
2,1

Прирост недоимки в консолидированный бюджет
0,5
2,0
3,0
3,9
1,7
2,9
3,9

Источник: Госналогслужба РФ.

Во-первых, сохранение политической нестабильности в стране, ограничивавшее готовность и способность власти собирать налоги. В предыдущих обзорах ИЭППП было показано, что наиболее резкие скачки налоговых недоимок происходили как раз в моменты резкого ослабления политических позиций федеральной исполнительной власти, а улучшение сбора налогов происходило тогда, когда власть временно консолидировалась
.

Во-вторых, угнетающее воздействие несбалансированности бюджета на состояние налоговой базы. Несбалансированность бюджета приводила к росту долгов федерального бюджета, что, в свою очередь, обусловливало быстрый рост в экономике общего уровня неплатежей, в том числе и налоговых
. 

В-третьих, принципиальная ограниченность возможности государства (и особенно демократического государства) собирать налоги сверх определенного уровня. Разумеется, количественное определение этого уровня может быть дано лишь весьма условно. Однако опыт разных стран мира показывает, что существует некоторая связь между уровнем экономического развития той или иной страны и налоговой (точнее, бюджетной) нагрузкой на экономику
. Этот вопрос особенно важен для понимания характера переживаемого в настоящее время Россией кризиса, и потому мы рассмотрим его более подробно.

Экономически более развитые страны могут перераспределять через бюджет большую долю производимого в них продукта. Причем ключевым здесь является именно возможность, а не необходимость такого перераспределения. США, будучи одним из лидеров по уровню экономического развития, перераспределяют через бюджет значительно меньше ВВП, чем, скажем, Испания. Противоположный пример дают страны с устойчивыми социал-демократическими традициями (Швеция, Норвегия). Однако при прочих равных условиях, страны, заметно отстающие по уровню своего развития, характеризуются и меньшей долей бюджетной нагрузки. 

Содержательно возможный уровень сбора налогов определяется такими факторами, зависящими от уровня экономического развития страны, как структура экономики; образовательный уровень населения, позволяющий использовать развитое налоговое законодательство и соответствующие правила бухгалтерского учета; уровень развития налоговой администрации; а также общий уровень законопослушности граждан и складывающиеся  в обществе традиции уплаты налогов.

Известно также, что потенциально более высокие налоги могут быть собраны в странах с высоким уровнем социальной и этнографической однородностью, вследствие больших возможностей достижения общественного консенсуса в данной области. Важное значение имеют также традиции добровольной уплаты налогов, которые сильнее в странах, налоговые системы которых эволюционировали из систем самообложения.

Эта схема существенно искажается, если в анализ вводится политический фактор. Выясняется, что отмеченная закономерность действует для стран с демократическими режимами. Авторитарные режимы, отрицающие гражданские права и парламентский контроль за бюджетом, могут позволить себе концентрировать в руках государства гораздо большую долю ресурсов, чем это было бы возможно при демократическом правлении. Именно так обстояли дела в коммунистических странах, и именно поэтому все они, вступив на путь рыночной демократии, столкнулись с проблемой необходимости снижения бюджетной нагрузки, или, иными словами, снижения расходных обязательств государства.

Величина снижения обязательных налоговых изъятий как доли ВВП в странах с переходной экономикой определяется как отмеченными выше общими мировыми закономерностями (в первую очередь, структурой экономики, уровнем образования населения, развитостью налогового законодательства, зависящими от уровня экономического развития страны), так и экономической политикой, осуществляемой в ходе постсоциалистической трансформации. 

Серьезное влияние на уровень налоговых доходов бюджета в постсоциалистических странах оказывают темпы экономических преобразований. Одним из показателей, характеризующих темпы и последовательность осуществления реформ, является длительность периода высокой инфляции, следующего за либерализацией цен и уровень этой инфляции. Как показывает анализ опыта ряда постсоциалистических стран, чем выше уровень накопленной инфляции между моментом либерализации цен и финансовой стабилизацией, тем ниже доля налоговых изъятий в ВВП (см. рис. 1.7)
. Содержательно такая зависимость объясняется тем, что в условиях мягкой финансовой политики широкое распространение получает бартер, неплатежи, отрицательно воздействующие на величину сбора налогов. Одновременно у экономических агентов формируются стереотипы поведения, не совместимые с высоким уровнем налоговой дисциплины, и соответствующий набор приемов и методов легального и нелегального уклонения от налогов
. Одновременно в таких условиях государство не проявляет должной твердости в борьбе с уклонением от налогов, с ростом налоговых недоимок и с разрастанием налоговых льгот, т.к. оно имеет возможность покрывать часть своих потребностей с помощью сеньоража, а также не полностью индексировать бюджетные расходы.
Отсюда становятся более понятными бюджетные проблемы России. Будучи по уровню экономического развития одной из последних в ряду демократических государств, по бюджетной нагрузке страна находится на уровне США
. Бюджетный кризис в посткоммунистической России является политическим не потому, что у правительства не хватает политической воли бороться с сокрытием налогов и налоговыми недоимками. Политический характер бюджетного кризиса отражает несовместимость сложившегося уровня налоговых изъятий государства с демократическим характером политического режима и уровнем экономического развития страны.

Рис. 1.7


[image: image7.wmf]Логарифм накопленной инфляции (1991 - 1995 гг.)
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Примечание: Азербайджан - 1, Албания – 2, Армения – 3, Болгария – 4, Венгрия – 5, Грузия – 6, Казахстан – 7, Кыргызстан – 8, Латвия – 9, Литва – 10, Македония – 11, Молдова – 12, Польша – 13, Россия – 14, Румыния – 15, Словакия – 16, Словения – 17, Таджикистан – 18, Украина – 19, Хорватия – 20, Чехия – 21, Эстония – 22.

Источник: International Financial Statistics, ИЭППП.

Непонимание описанной природы бюджетного кризиса предопределило ошибочные действия по его преодолению. На протяжении 1995 - 1998 годов периодически осуществлялись попытки улучшения собираемости налогов (в т.ч. сокращения или хотя бы прекращения роста недоимки), как путем улучшения системы налогового администрирования, так и путем совершенствования налогового законодательства. Данный вопрос стоял в центре внимания исполнительной власти, он выдвигался в качестве критериального представителями международных финансовых институтов при предоставлении России займов МВФ и Всемирного банка, к нему проявляли повышенный интерес руководители и аналитики ведущих инвестиционных банков.

Власти предпринимали немалые организационные и политические усилия по улучшению сбора налогов. Объявлялись кампании по борьбе с налоговыми недоимками
. Расширялись функции налоговой службы, а ее руководитель получил ранг министра, а затем и вице-премьера. На протяжении 1997 - 1998 годов осуществлялись попытки увязать выполнение текущих обязательств по налогам с реструктуризацией задолженности в бюджет и внебюджетные фонды. 

Однако не будет преувеличением, если сказать, что все предпринимавшиеся меры давали весьма ограниченный и краткосрочный результат, затем собираемость налогов вновь падала до прежнего уровня или ниже. Как следует из сказанного выше, это объясняется тем, что в современной экономике России любые попытки значительно повысить уровень обязательных налоговых изъятий обречены на провал. Можно спорить о том, какой именно уровень налоговых поступлений в наибольшей степени соответствует уровню развития отечественной экономики, ее отраслевой структуре, уровню благосостояния граждан, структуре их потребления, традициям подчинения законодательству, степени его проработанности и многим другим факторам. Однако тот факт, что этот уровень возможного сбора налогов не превышает 30% ВВП плюс - минус несколько процентных пунктов можно считать доказанным хозяйственной практикой.

Следует отметить, что сказанное нисколько не умаляет важнейшего значения и не отменяет необходимость проведения налоговой реформы в России. Однако ее цель заключается не в том, чтобы собирать больше налогов и тем самым решить проблему бюджетного кризиса, а в том, чтобы сделать российскую налоговую систему более справедливой по отношению к налогоплательщикам, находящихся в различных экономических условиях (в частности, ликвидировать ситуации, при которых одни налогоплательщики несут полное налоговое бремя, а другие уклоняются от налогов законными и незаконными методами
) и одновременно повысить уровень ее нейтральности по отношению к установлению общего экономического равновесия (налоги должны вносить минимум искажений в систему относительных цен, в процессы формирования сбережений, в распределение времени между досугом и работой и т.д.).

Таким образом, ключевым моментом балансирования бюджета должна была стать реструктуризация расходов, включая их сокращение, - вопрос исключительно болезненный как с политической, так и с социальной точек зрения. Представленные таблицы 1.3, 1.4 содержат данные о расходах консолидированного бюджета России (включая внебюджетные фонды) за 1991 - первое полугодие 1998 года.
Анализ динамики государственных расходов в долях ВВП показывает, что за 1992 – 1998 годы произошло их существенное сокращение. При этом в наибольшей степени сокращению подверглись расходы на оборону, на народное хозяйство
, на науку. Доля затрат консолидированного бюджета на государственное управление, охрану общественного порядка и социальные цели практически осталась на прежнем уровне. В то же время, реальные расходы государства за период с 1991 по 1997 год сократились примерно в 2,5 раза. При этом расходы на социальные цели уменьшились примерно на треть. Такое же сокращение претерпели расходы в расчете на душу населения.

Таблица 1.3

Расходы консолидированного бюджета России 
в 1991-1998 гг., в % ВВП

1991*
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998*** 

Государственные расходы и ссуды за вычетом погашений 
69,3
65,1
48,6
47,5
41,1
43,0
42,0
38,5

1. Расходы на содержание органов государственной власти и управления
0,6
0,6
0,9
1,1
0,7
0,8
1,1
1,1

2. На оборону
6,3
4,7
4,4
4,4
3,0
2,9
3,0
1,9

3. На содержание правоохранительных органов 
1,5
1,4
1,6
1,8
1,6
1,8
2,1
1,6

4. На науку
0,6
0,6
0,6
0,5
0,3
0,4
0,4
0,3

5. Социальные и коммунальные услуги в т.ч.
16
13,8
18,0
18,0
16,0
16,6
17,4
17,1

 образование
0
3,8
4,3
4,4
3,6
3,8
4,1
3,7

 культура искусство и средства массовой информации
0
0,6
0,6
0,7
0,6
0,5
0,6
0,5

 здравоохранение и физкультура
0
2,6
3,3
3,1
2,5
2,6
4,1
3,6

 социальное обеспечение
0
6,8
9,7
9,7
9,3
9,7
8,7
9,3

6. Государственные услуги, предоставляемые народному хозяйству **
18,3
20,9
12,7
10,9
9,7
9,0
9,4
7,0

Таблица 1.4

Реальные расходы консолидированного бюджета 
России в 1991-1997 гг. (млрд. руб. в ценах 1991)


1991*
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998***

Государственные расходы и ссуды за вычетом погашений 
901
724
493
421
335
336
355
138

1. Расходы на содержание органов государственной власти и управления
8
7
9
10
6
6
9
4

2. На оборону
82
53
45
39
24
23
25
7

3. На содержание правоохранительных органов 
20
15
16
16
13
14
18
6

4. На науку
8
7
6
4
2
3
3
1

5. Социальные и коммунальные услуги в т.ч.
208
153
183
159
131
130
147
62

 образование
-
42
43
39
29
30
35
13

 культура искусство и средства массовой информации
-
7
7
7
5
4
5
1

 здравоохранение и физкультура
-
29
34
28
21
20
34
25

 социальное обеспечение
-
76
99
86
76
76
74
33

6. Государственные услуги, предоставляемые народному хозяйству **
238
232
129
97
79
70
79
25

* Расходы российского бюджета и союзного бюджета СССР на территории России

** В 1992 году субсидии импортерам по текущему курсу рубля по оценкам составили 10,5% ВВП, в 1993 - 1,1% ВВП.

*** Первое полугодие

Источник: Минфин РФ, Госкомстат РФ, ИЭППП,

Из анализа таблиц 1.3 и 1.4 с очевидностью вытекают два вывода. Во-первых, общий объем сокращения расходов государства проходил крайне медленно и явился совершенно недостаточным для установления бюджетного равновесия. Во-вторых, в условиях недовыполнения бюджетных планов по доходам, типичных для всего пореформенного периода, секвестрирование при исполнении расходной части бюджета осуществлялось под давлением различных лоббирующих групп (АПК, ВПК, банковский и минерально-сырьевой сектор и др.), что привело к формированию крайне нерациональной структуры расходов.

Сложившаяся структура расходов государства неспособна обеспечивать ни условий экономического роста, ни поддержания достаточного уровня социально-политической стабильности. В то же время в краткосрочной перспективе большая часть конкретных видов расходов не поддается дальнейшему сжатию. Сокращение расходов на управление, на оборону, на правоохранительные органы, на дотации региональным бюджетам и т.д. требует проведения радикальных реформ в соответствующих сферах. Причем часто среднесрочная рационализация бюджетных расходов требует временного роста их общего объема. Отдельно стоит вопрос о сокращении социальных расходов. Груз социальных расходов, равный 16% - 19% ВВП является непосильным для страны такого уровня развития, как Россия. В то же время существуют серьезные ограничения на его снижение, связанные с привычным уровнем государственной поддержки населения, сложившейся при социализме. Кроме того, поддержка населением проводимых экономических преобразований в значительной степени определяется динамикой социальных расходов государства. Важно учитывать и то обстоятельство, что расходы государства, обеспечивающие подержание высокого образовательного уровня населения (а сюда входит целый ряд бюджетных расходов, связанных с финансированием социальной сферы), являются одним из важных факторов, создающих возможности экономического роста. Тем не менее резервы такого сокращения существуют и заключаются в переориентации всей системы социальной помощи населения на адресную поддержку, при которой происходит концентрация финансовых ресурсов на социально незащищенных группах населения.

Правительство в рассматриваемый период (и особенно на рубеже 1997-1998 годов) предпринимало попытки наведения порядка в расходовании средств федеральных и местных бюджетов, а кабинетом С. Кириенко в июне - июле 1998 г. была даже разработана и одобрена специальная программа на этот счет
. Однако по существу предпринимавшиеся в этом направлении меры носили характер упорядочивания отдельных расходов, представляли собой попытки выявления и ликвидации нерациональных расходов, тогда как проблемы была гораздо более сложной: государство должно было отказаться от значительной части своих обязательств, выполнение которых стало невозможно без опасного наращивания государственного долга.

На решение задачи сокращения расходных обязательств государства серьезное влияние оказали особенности российской конституционной системы. Заложенный в Конституцию 1993 года механизм формирования институтов власти препятствует ее разрешению. Режим сильной президентской республики закладывался, в частности, для того, чтобы ограничить популистскую и лоббистскую активность законодательного корпуса. Однако на практике независимость от Думы не только ограждала Правительство от популизма, но в то же время ставила депутатов в комфортную и политически беспроигрышную ситуацию, когда парламент не несет ответственности за результаты осуществляемого социально-экономического курса. Особенно болезненно такое положение проявлялось при прохождении через Думу федерального бюджета.

В современных конституционных условиях у депутатов не только нет желания разделить ответственность с Правительством за социальные последствия осуществления реального по расходам бюджета, но более того у них (особенно у оппозиционного большинства Думы) появляется стимул к противоположным действиям. 

Проблема обслуживания и рефинансирования государственного долга

Недостаточность мер по сокращению государственных расходов до 1995 года приводила к необходимости прямого кредитования Правительства Центральным банком и соответствующему финансированию дефицита бюджета за счет сеньоража. Несмотря на то, что номинальные величины внутреннего государственного долга в 1992 - 1994 годах быстро возрастали за счет роста задолженности Правительства Центральному банку РФ, высокая инфляция приводила к снижению реальной величины внутреннего долга с 21,7% ВВП на конец 1993 года
 до 11,4% ВВП на конец 1995 года.

Таблица 1.5

Динамика государственного внутреннего долга и расходов на его обслуживание

на 1 января 1994
на 1 января 1995
на 1 января 1996


Трлн. руб.
% ВВП
Трлн. руб.
% ВВП
Трлн. руб.
% ВВП

Государственный внутренний долг, в т.ч.
35,2
21,7
88,4
14
188
11,9

задолженность по ценным бумагам
0,3
0,2
18,9
3,0
85,2
5,4

задолженность Центральному банку
29,2
18,0
58,8
9,3
61,0
3,8

Обслуживание внутреннего долга 
0,99 
0,6 
16,1 
2,6
38,2
2,4




на 1 января 1997
на 1 января 1998
на 1 июля 1998


Трлн. руб.
% ВВП
Трлн. руб.
% ВВП
Млрд. руб.
% ВВП

Государственный внутренний долг, в т.ч.
365,5
16,6
501
19,4
607
25,6

задолженность по ценным бумагам
249
11,3
449
17,4
544
22,9

задолженность Центральному банку
59,6
2,7
0,0
0,0
0,0
0,0

Обслуживание внутреннего долга 
105,7
4,8
96,3
3,7
46,95
3,9

Источник: Минфин РФ, ЦБ РФ, ИЭППП
С 1995 года началось быстрое нарастание внутреннего государственного долга, в первую очередь, за счет заимствований на рынке ценных бумаг. К началу 1998 года внутренний долг увеличился до 19,4% ВВП. К середине 1998 года - до 25,6% ВВП (в годовом исчислении).

Увеличение внутреннего долга вызвало соответствующий рост расходов на его обслуживание. К 1998 году эти расходы превратились в одну из наиболее крупных и быстрорастущих статей расходов федерального бюджета. С 1995 года по 1996 год их величина возросла с 2,6% ВВП до 4,8% ВВП. В 1997 и первом полугодии 1998 года эти расходы хотя и несколько сократились, тем не менее составляли 3,7% ВВП и 3,9% ВВП, соответственно.

Одновременно в 1996 – 1998 годах началось широкое использование заимствований на внешних финансовых рынках. Динамика внешнего долга Российской Федерации представлена в таблице 1.6.

Таблица 1.6

Динамика внешнего долга России

Долг СССР

(млрд. долларов)
Долг РФ

(млрд. долларов)
Обслуживание в % ВВП

1992
104,9
2,8
0,7

1993
103,7
9,0
0,3

1994
108,6
11,3
0,5

1995
103,0
17,4
0,9

1996
100,8
24,2
0,9

1997
97,8
33,0
0,7

1998*
95,0
55,0
1,2

* Оценка

Источник: Минфин РФ, Госкомстат РФ, ИЭППП.

Одновременно в 1996 – 1998 годах началось широкое использование заимствований на внешних финансовых рынках. Динамика внешнего долга Российской Федерации представлена в таблице 1.6.

Общий уровень долговой нагрузки на экономику страны, равный 49,8% ВВП (на 1 января 1998 года), если сравнивать с ситуацией в других странах мира, можно оценить как относительно низкий. Так, в соответствии с Маастрихтскими соглашениями о создании Европейского валютного союза, кандидаты на вступление в этот союз должны обеспечить снижение отношения государственного долга к ВВП до 60%. Причем высокий уровень внешнего долга в значительной степени объясняется долгами бывшего СССР, обязательства по которым были приняты на себя Россией. Величина собственно российского долга на 1 января 1998 года составила 7,6% ВВП, т.е. 25,2% от общей суммы. За восемь месяцев 1998 года доля долговых обязательств РФ в общем объеме внешнего долга, включающем задолженность бывшего СССР, достигла 36,7%.

Особенность ситуации с внутренним долгом, сложившаяся в России к 1997 году, определяется его краткосрочным характером и значительной долей долга, принадлежащего нерезидентам. Кроме того, имеющий место в России уровень монетизации определяет низкие объемы внутренних финансовых сбережений, что накладывает на величину внутреннего долга (как долю ВВП) более серьезные ограничения, чем в развитых странах. В таблице 1.7 приведены данные по уровню монетизации ВВП в ряде стран
.

Внутренний долг был представлен краткосрочными (в основном до одного года) ценными бумагами. Как видно из рисунка 8, дюрация внутреннего долга РФ (средний срок до погашения обращающихся ГКО-ОФЗ) выросла за 1995 год с 60 до 90 дней, за 1996 г. – до 150 дней, в 1997 году – до 250 дней. В 1998 году тенденция к увеличению дюрации сохранилась, но, тем не менее, к августу 1998 года данный показатель составил только около 330 дней. В результате средства, необходимые ежемесячно только для погашения ранее выпущенных облигаций (без учета купонных выплат по двух – трехлетним купонным бумагам, ОФЗ) достигли в первой половине 1998 года 10% – 15% месячного ВВП.

Таблица 1.7.

Уровень монетизации экономики отдельных стран 
в 1995-96 гг. (М2/ВВП, %)

Страны с переходной экономикой
Развивающиеся страны
Развитые страны

Болгария
33,6
Аргентина
20,8
Австрия
91,4

Чехия
79,4
Бразилия
21,4
Канада
61,5

Эстония
27,0
Чили
42,3
Финляндия
54,1

Венгрия
34,4
Индия
48,8
Франция
68,6

Казахстан
8,6
Индонезия
52,1
Германия
66,6

Латвия
23,0
Израиль
67,3
Италия
59,9

Литва
17,1
Корея
45,7
Япония
112,3

Монголия
22,4
Мексика
26,8
Люксембург
100,7

Польша
37,6
Перу
22,9
Нидерланды
85,5

Румыния
28,0
Сингапур
92,4
Испания
79,0

Россия
16,2
Таиланд
81,0
Швеция
48,3

Словакия
61,3
Турция
38,1
Швейцария
137,8

Словения
45,1
ОАЭ
53,1
Великобритания
108,6

Украина
11,5
Венесуэла
20,0
США
59,0

Источник: International Financial Statistics

Рис. 1.8.
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Источник: ИЭППП.
На рис. 1.9 представлена динамика отношения краткосрочного внутреннего долга к банковским депозитам населения, характеризующим объем внутренних финансовых сбережений в России. Из представленных данных виден быстрый рост внутреннего долга по отношению к банковским депозитам, продолжавшийся вплоть до осени 1997 года, причем весной 1996 года данное отношение превысило единицу.

Рис. 1.9
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Источник: ЦБ РФ, Russian Economic Trends, ИЭППП.
Ситуация, при которой государственные заимствования требовали значительно больше ресурсов, чем составляла величина внутренних ликвидных сбережений, предопределила решение о допуске нерезидентов на рынок внутреннего государственного долга. Приведенные данные показывают, что при имевшем место объеме дефицита государственного бюджета и ограниченной возможности внешних заимствований выбора в решении этого вопроса не было. Либо нужно было сократить дефицит государственных финансов, либо открывать рынок внутреннего долга для нерезидентов. 

В результате, в феврале 1994 года ЦБ РФ официально объявил о допуске нерезидентов на рынок и предоставлении им возможности приобретать до 10% номинального объема выпуска. В феврале 1996 года правила допуска на рынок государственных ценных бумаг нерезидентов были либерализованы: нерезиденты получили возможность участвовать через уполномоченные банки-нерезиденты в аукционах по ОФЗ и репатриировать получаемую прибыль (19 – 24% годовых в валюте) под гарантии Центробанка РФ
. В августе 1996 года ЦБ РФ ввел новую схему допуска нерезидентов на рынок ГКО-ОФЗ, которая предусматривает их участие через российские банки-дилеры на вторичных торгах и репатриацию прибыли через счета типа "С". Постепенное понижение в 1997 года гарантированной доходности для нерезидентов до 9% годовых, практически не оказало влияния на привлекательность для них рынка государственных обязательств. 

С 1 января 1998 года Центральный банк и Правительство РФ объявили о полной либерализации рынка для нерезидентов (были отменены гарантированный уровень доходности и ограничения на срок репатриации прибыли). В результате доля нерезидентов на рынке ГКО-ОФЗ неуклонно росла. По данным Министерства финансов РФ, в апреле 1998 года доля нерезидентов составляла около 28% объемов рынка ГКО-ОФЗ.

Широкий доступ нерезидентов на рынок внутреннего государственного долга позволил решить задачу снижения процентных ставок в российской экономике, тем самым уменьшая нагрузку на бюджет в части расходов на обслуживание государственного долга. Кроме того, снижение процентных ставок сняло запретительный барьер на пути расширения кредитования реального сектора экономики. Одновременно широкое участие иностранных инвесторов в финансировании дефицита государственного бюджета резко усилило зависимость экономики России от конъюнктуры мировых финансовых рынков.

Следует также отметить, что существенное ослабление контроля за иностранным капиталом и соответствующее снижение стоимости обслуживания государственного долга создало у Правительства иллюзию об отсутствии проблем с обеспечением финансирования дефицита государственного бюджета по крайней мере в среднесрочной перспективе. С этой точки зрения, допуск нерезидентов на рынок внутреннего долга оказал негативное влияние на экономическую политику, усилив моральные риски выбора мягкой бюджетной политики, не предполагавшей резкого снижения бюджетного дефицита и, соответственно, потребностей в государственных заимствованиях. 

Внешние заимствования являются более "длинными" по сравнению с ценными бумагами, размещаемыми на внутреннем рынке, однако, начиная с 1999 года, Россия вступает в период выплаты предоставленных ранее международными финансовыми организациями кредитов и займов, а с 2001 года будет необходимо нести расходы по погашению размещенных в 1997 – 1998 годах евробондов. В течение ближайших 10 лет ежегодные затраты только на погашение долгов международным финансовым организациям и процентные выплаты инвесторам, купившим российские еврооблигации, составят от 3,5 до 5 млрд. долларов США (см. рис. 1.10, 1.11). Кроме того, в 2002 году кончается льготный период обслуживания долгов Лондонскому и Парижскому клубу, что также означает значительный рост годовых объемов внешних выплат.

Рис. 1.10
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Рис. 1.11
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Источник: Минфин РФ, ИЭППП.

Тем не менее, по видимому, можно говорить о том, что в 1997 - 1998 годах проводимая политика управления государственным долгом недостаточно учитывала преимущества внешних заимствований по сравнению с внутренними, заключающиеся в их более долгосрочном характере и отсутствии для инвесторов риска изменения курса рубля, что делает их цену менее зависимой от текущей курсовой политики. Попытка увеличить объем внешних займов за счет размещения евробондов в это период проводилась, на наш взгляд, недостаточно последовательно. За 1997 - 1998 год величина размещения еврозаймов составила 14,9 млрд. долларов США (см. табл. 1.8). Если бы консолидация - замена краткосрочного долга на долгосрочный, путем изменения соотношений внутренних и внешних заимствований осуществлялась более интенсивно, то угрозу финансового кризиса, по-видимому, можно было несколько снизить
. Разумеется, анализируя возможности консолидации, следует иметь в виду существование значительно более строгого рационирования на рынке еврооблигаций, чем на рынке внутреннего государственного долга: увеличение процента по займам не влечет за собой соответствующий рост объемов привлекаемых ресурсов, а превышение величиной процента некоторого уровня (значительно меньшего, чем сопоставимый уровень на внутреннем рынке) ведет к снижению объемов кредита. Это соображение особое значение имело в 1998 году.

Таблица 1.8 

Размещение российских еврооблигаций в 1997 – 1998 гг.

Валюта выпуска
Дата эмиссии
Дата погашения
Объем эмиссии (млн. $, DM, ITL)
Купонная ставка 
Цена размещения

DM
25.03.97
25.03.04
2 000
9,000%
101,750

$
26.06.97
26.06.07
2 000
10,000%
99,164

$
28.10.97
26.06.07
400
10,000%
103,500

DM
31.03.98
31.03.05
1 250
9,375%
101,418

ITL
30.04.98
30.04.03
750 000
9,000%
99,710

$
10.06.98
10.06.03
1 250
11,750%
98,790

$
24.06.98
24.06.28
2 500
12,750%
98,437

$
24.07.98
25.07.05
3 469
8,750%
73,801

$
24.07.98
25.07.18
2 967
11,000%
73,858

Источник: Минфин РФ.

Тенденции показателей платежного баланса

В данном разделе мы рассмотрим основные изменения в динамике показателей платежного баланса. При этом мы уделим внимание факторам, определяющим возникновение отрицательного сальдо платежного баланса по текущим операциям, таким как: падение цен на энергоносители и сырье на мировом рынке и рост затрат на обслуживание долга Правительства и частных экономических агентов. В проводимом анализе важно иметь в виду внутреннюю противоречивость экономической ситуации в России. 

С одной стороны, при падении цен на нефть у экономических агентов возникли подозрения в переоцененности рубля, с точки зрения изменившихся условий торговли, и, соответственно, появились ожидания девальвации. Эти ожидания усиливались также из-за роста спроса на валюту в связи с необходимостью обслуживания и погашения внешнего долга. При долгосрочном прогнозе изменения конъюнктуры на мировых рынках энергоносителей корректировка проводимой курсовой политики и определенное обесценение рубля действительно были необходимыми. Это стало очевидным в последнем квартале 1997 года, когда обозначилась тенденция использования официальных золотовалютных резервов в качестве одного из основных источников финансирования дефицита.

Однако, с другой стороны, если экономическая ситуация характеризуется наличием короткого внутреннего государственного долга и высокой доли нерезидентов на этом рынке, то любые попытки изменения курсовой политики (в частности, попытки ускорения постепенного обесценения рубля) вызывают массовый отток иностранных инвесторов с финансовых рынков, рост процентных ставок, увеличение спроса на валюту, снижение валютных резервов, увеличение риска дефолта по государственным обязательствам и резкой девальвации. В результате, осуществление политики постепенного обесценения рубля в целях уравновешивания платежного баланса становится практически невозможным.

Начиная со второго квартала 1997 года, сальдо по счету текущих операций в основном принимает отрицательные значения (исключение составляет IV квартал 1997 года, когда указанный показатель был зафиксирован на уровне, не превышающем 400 млн. долл.). Среди основных факторов снижения сальдо по счету текущих операции можно выделить неблагоприятную конъюнктуру на мировом рынке основных экспортных товарных групп России (как видно из рисунка 1.12, колебания сальдо торгового баланса РФ практически полностью повторяют изменения мировых цен на нефть), а также увеличение общего объема выплат процентных доходов нерезидентам (по итогам 1997 года сальдо выплаченных доходов по услугам капитала составило -8 млрд. долл. или 1,75% ВВП — см. рисунок 1.13).

Рис. 1.12

Сальдо торгового баланса РФ и мировые цены на нефть в 1995 - I квартале 1998 года
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Источник: ЦБ РФ, International Financial Statistics

Несмотря на неблагоприятную динамику счета текущих операций, сальдо по счету операций с капиталом и финансовыми инструментами в 1997 году оставалось положительным и было зафиксировано на уровне 19,5 млрд. долл. или 4,2% ВВП, что привело к активному сальдо общего платежного баланса. Однако профицит финансового счета в 1997 году возник вследствие показанного в платежном балансе притока иностранных портфельных инвестиций
, а сальдо по остальным статьям счета операций с капиталом и финансовыми инструментами в течение года оставалось принимало либо отрицательные, либо невысокие положительные значения. 

Рис. 1.13

Счет текущих операций и баланс услуг капитала РФ в 1995 - I квартале 1998 года
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Источник: ЦБ РФ.

Такие показатели финансового счета платежного баланса в 1997 году были вызваны реструктуризацией задолженности России по долгам бывшего СССР перед членами Лондонского клуба, которая была осуществлена путем выпуска облигаций на сумму основного долга (22,1 млрд. долл.) и на просроченные проценты (6,1 млрд. долл.). Отражение данной операции в платежном балансе заключалось в уменьшении задолженности госсектора по привлеченным кредитам (снижение просроченной задолженности) и соответствующем увеличении обязательств по портфельным инвестициям нерезидентов (как результат выпуска ценных бумаг). В целях получения значений сальдо по счетам платежного баланса, отражающих реальное положение дел в IV квартале 1997 года, нами была произведена реконструкция счетов "портфельные инвестиции" и "пассивы сектора государственного управления" платежного баланса РФ, заключающаяся в уменьшении пассивов резидентов по портфельным инвестициям на сумму реструктурированного долга и одновременном увеличении обязательств сектора государственного управления (см. рис. 1.14).

Рис. 1.14

Реконструкция сальдо по счетам инвестиций платежного баланса РФ и общего сальдо платежного баланса 
в 1995 - I квартале 1998 года
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Источник: ЦБ РФ.

Анализ реконструированного платежного баланса России за 1997 год показал значительное снижение сальдо по счету портфельных инвестиций в IV квартале до 906 млн. долл. США (0,72% ВВП) и общего сальдо платежного баланса до -9,9 млрд. долл. США (-7,9% ВВП). Таким образом, динамика портфельных иностранных инвестиций имела резкий перелом осенью 1997 года. Наряду с ухудшением конъюнктуры цен на основные товары российского экспорта, этот фактор в конце 1997 - первой половине 1998 года привел к катастрофическому росту дефицита платежного баланса, финансируемого за счет снижения внешних резервов ЦБ РФ. 

В последнем квартале 1997 года золотовалютные резервы снизились на 5,9 млрд. долл. Согласно предварительным данным о состоянии платежного баланса РФ, во втором квартале 1998 года в России впервые за период составления баланса был зафиксирован дефицит торгового баланса (более 1 млрд. долл.), продолжался рост дефицита по счету текущих операций (дефицит превысил 4 млрд. долл.) при дальнейшем росте величины обслуживания внешней задолженности (баланс услуг капитала превысил -4 млрд. долл.)

Если весной и в начале лета 1998 года дефицит текущего платежного баланса финансировался как за счет привлечения портфельных инвестиций и кредитов МВФ, так и за счет снижения золотовалютных резервов ЦБ, то в августе 1998 года валютные резервы, как источник финансирования дефицита, были практически исчерпаны (за июль 1997 — август 1998 года золотовалютные резервы ЦБ сократились на 12 млрд. долл.), дальнейшее привлечение портфельных инвестиций в связи с кризисом оказалось невозможным, а первый транш расширенного кредита МВФ был израсходован на поддержание курса рубля в рекордно короткие сроки. В этих условиях единственным способом уравновешивания платежного баланса являлась девальвация национальной валюты, решение о проведении которой было принято 17 августа.

При анализе состояния платежного баланса России также возникает вопрос об источниках финансирования основной суммы внешнего долга и процентных платежей к выплате в 1999 году, а также погашения третьего транша ОВВЗ (в сумме около 18 млрд. долл.). Очевидно, что совокупность перечисленных выше факторов (растущий дефицит по счету текущих операций, снижение золотовалютных резервов ЦБ, неблагоприятные прогнозы получения кредитов от международных финансовых организаций и привлечения иных инвестиций) не позволяет выплатить указанную сумму. При этом дальнейшая девальвация рубля в целях улучшения торгового баланса не приведет к необходимому росту экспорта вследствие его ценовой неэластичности. В этих условиях единственным вариантом политики управления внешним долгом становится в 1999 году его дальнейшая реструктуризация.

Консолидация власти и политические конфликты
в условиях развития финансового кризиса

Другая группа факторов резкого обострения финансового кризиса связана с кризисом социально-политической базы либерально-стабилизационного макроэкономического курса 1995 - 1997 годов. Среди влиятельный групп интересов, обеспечивавших поддержку этого курса, были экспортоориентированные отрасли, эффективность которых позволяла определенное время выдерживать повышение реального курса рубля, а в 1996 - 1997 годах также и банки (после того, как в составе их пассивов существенную долю стали составлять валютно-номинированные займы)
. Стабильность рубля создавала благоприятные условия для их бизнеса. Однако в 1997 году ситуация начала меняться.

Во-первых, падение мировых цен на энергоносители и металлы обусловило заинтересованность экспортеров в снижении курса национальной валюты, тем самым фактически они оказались в рядах проинфляционно настроенных сил. Во-вторых, со стороны нефтяного лобби резко усилилось давление в пользу снижения акцизов и в целом налогообложения нефтяной отрасли, реализация чего не могла не сказаться негативно на состоянии федерального бюджета и, следовательно, на макроэкономической стабильности. 

В таких условиях девальвация становилась практически неизбежной, если бы не ситуация, сложившаяся в банковской системе. Значительные валютные обязательства ведущих российских коммерческих банков ставили их на грань банкротства в случае снижения курса рубля, что становилось важным фактором, противодействующим девальвации. Причем реальная ситуация оказывалась еще более сложной, поскольку банковский и нефтегазовый бизнес были в посткоммунистической России тесно переплетены.

Наконец, важным фактором внутренней дестабилизации стала резко обострившаяся борьба между различными группировками элиты российского бизнеса, в которую оказалось вовлечено и Правительство. Бюджетный кризис заставил Кабинет в 1997 году резко усилить внимание к собираемости налогов, с одной стороны, и к финансовым результатам приватизации, с другой.

Борьба за налоговую дисциплину осложнила отношения Правительства с ведущими экспортоориентированными и политически исключительно влиятельными компаниями, прежде всего с РАО "Газпром" и нефтяными компаниями. Именно от этих компаний, вносящих значительный вклад в федеральный бюджет, в первую очередь потребовали соблюдения налоговой дисциплины и погашения долгов перед государством. Одновременно были предприняты шаги по усилению реального государственного контроля за деятельностью "Газпрома" - организации, которая, несмотря на свой характер естественной монополии и при наличии у государства блокирующего пакета акций, фактически находилась под полным контролем высшего менеджмента (с которым формально был заключен трастовый договор по управлению пакетом акций, принадлежащих государству). От "Газпрома", как и от других компаний - экспортеров энергоресурсов потребовали перехода на современные западные формы организации бухгалтерского учета, обеспечивающие гораздо большую прозрачность хозяйственно-финансовой деятельности.

Естественная негативная реакция соответствующих компаний на подобные действия Правительства, непривычные и в принципе неприятные для них, была значительно усилена двумя группами факторов. Во-первых, высокий уровень неплатежей в народном хозяйстве, и особенно неплатежей со стороны бюджетных организаций, позволял предприятиям топливно-энергетического комплекса утверждать, что задолженность по налогам является результатом неплатежей за поставку соответствующих энергоресурсов (в первую очередь это касалось "Газпрома" И РАО "ЕЭС России"). Во-вторых, усилия по собираемости налогов накладывались на быстрое снижение мировых цен на нефть, что объективно еще более осложняло положение соответствующих компаний и давало им повод обвинять Правительство в целенаправленном подрыве нефтяной отрасли. Разумеется, усиление прозрачности отчасти способствовало бы снижению издержек и повышению эффективности, но решительно противоречило интересам собственников и менеджмента этих фирм.

В 1997 году произошел и пересмотр отношения власти к приватизации, когда на первый план выдвинулись ее финансово-бюджетные задачи. Это существенно отличалось от характерной для предшествующего периода модели, когда приватизация рассматривалась преимущественно как инструмент укрепления политической базы исполнительной власти. Попытка государства получить максимальную выручку от продажи акций ряда крупных и весьма привлекательных компаний вызвало резкое недовольство среди банковской элиты, ранее ориентированной на поддержку исполнительной власти. Особо острые разногласия вызвали результаты продажи крупных пакетов акций "Связьинвеста" и РАО "Норильский никель", а также перспективы приватизации компании "Роснефть". Началась затяжная «банковская война» результатом которой стало резкое ослабление эффективности функционирования Кабинета.

Результатом всех этих событий стало усиление политической борьбы внутри самого Кабинета (прежде всего между премьером и его двумя первыми заместителями) и в конце 1997 года дееспособность Правительства оказалась резко ослабленной. Принятие практически любого значимого решения оказывалось заблокированным
. 

Формирование нового Кабинета в марте 1997 года вызвало у экономических агентов ожидание благоприятных перспектив российской экономики, что отразилось как в резком снижении забастовочной активности, так и в положительных сдвигах в опросах общественного мнения. Этому же способствовали и успехи в погашении задолженности перед работниками бюджетной сферы (рис. 1.15, 1.16, 1.17, 1.18). Однако с начала 1998 года ситуация меняется. Ухудшение финансовой ситуации и скандалы в высших эшелонах исполнительной власти привели к ослаблению ее поддержки в обществе. С нового года вновь возобновился рост бюджетной задолженности, касавшийся в первую очередь военнослужащих и работников социальной сферы. Соответственно, нарастает, хотя и не очень быстро, количество участников забастовок. Увеличивается количество недовольных как своим положением, так и деятельностью властей. Естественным следствием всего этого комплекса событий стала отставка Кабинета В. Черномырдина в марте 1998 года.

Одним из вопросов, возникающим при анализе экономико-политических процессов 1998 года, является оценка факта отставки В. Черномырдина и формирования нового Правительства. Объяснение целесообразности этого решения сводилось по крайней мере к следующим трем аргументам, впрочем, достаточно тесно связанным друг с другом.

Во-первых, излишняя политизированность Кабинета не позволяла ему сосредоточиться в должной мере на решении текущих хозяйственных проблем. Этот упрек прямо сформулировал Б. Ельцин, мотивируя свое решение об отставки. Особенно это касалось явно нацеленного на будущие президентские выборы В. Черномырдина. 

Во-вторых, возобновившееся ухудшение социально-экономической ситуации, что нашло отражение в торможении начавшегося было роста производства, а также в восстановлении бюджетной задолженности по зарплатам и пенсиям.

В-третьих, резкое снижение эффективности работы правительства, связанное с обострением в нем политической борьбы. Стало ясно, что Кабинет, в котором одновременно присутствуют два потенциальных претендента на президентский пост (В. Черномырдин и Б. Немцов) не может в полной мере обеспечивать вывод страны из кризиса.

Новое Правительство должно было стабилизировать ситуацию в стране и ослабить воздействие на российскую экономику мирового финансового кризиса. Основными задачами, которые ставил в этой связи перед собой Кабинет С. Кириенко, были недопущение девальвации рубля, дефолта по государственному долгу, преодоление платежного кризиса и выплата долгов государства перед бюджетополучателями, осуществление такой промышленной политики, которая позволила бы поддерживать начатый в 1997 году экономический рост. Нетрудно видеть противоречивость перечисленных задач. Естественно, что в условиях обостряющегося финансового кризиса, основные усилия были сосредоточены на решении макроэкономических проблем, которые, впрочем, создавали базовые предпосылки и для проведения осмысленной промышленной политики.

Рис. 1.15

[image: image15.wmf]Динамика численности участников забастовок и потерь рабочего времени.
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Источник: Госкомстат РФ.

Рис. 1.16
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Рис. 1.17

Отношение к деятельности Президента и Правительства
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Рис. 1.18
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Источник: Госкомстат России.

Одним из вопросов, возникающим при анализе экономико-политических процессов 1998 года, является оценка факта отставки В. Черномырдина и формирования нового Правительства. Объяснение целесообразности этого решения сводилось по крайней мере к следующим трем аргументам, впрочем, достаточно тесно связанным друг с другом.

Во-первых, излишняя политизированность Кабинета не позволяла ему сосредоточиться в должной мере на решении текущих хозяйственных проблем. Этот упрек прямо сформулировал Б. Ельцин, мотивируя свое решение об отставки. Особенно это касалось явно нацеленного на будущие президентские выборы В. Черномырдина. 

Во-вторых, возобновившееся ухудшение социально-экономической ситуации, что нашло отражение в торможении начавшегося было роста производства, а также в восстановлении бюджетной задолженности по зарплатам и пенсиям.

В-третьих, резкое снижение эффективности работы правительства, связанное с обострением в нем политической борьбы. Стало ясно, что Кабинет, в котором одновременно присутствуют два потенциальных претендента на президентский пост (В. Черномырдин и Б. Немцов) не может в полной мере обеспечивать вывод страны из кризиса.

Новое Правительство должно было стабилизировать ситуацию в стране и ослабить воздействие на российскую экономику мирового финансового кризиса. Основными задачами, которые ставил в этой связи перед собой Кабинет С. Кириенко, были недопущение девальвации рубля, дефолта по государственному долгу, преодоление платежного кризиса и выплата долгов государства перед бюджетополучателями, осуществление такой промышленной политики, которая позволила бы поддерживать начатый в 1997 году экономический рост. Нетрудно видеть противоречивость перечисленных задач. Естественно, что в условиях обостряющегося финансового кризиса, основные усилия были сосредоточены на решении макроэкономических проблем, которые, впрочем, создавали базовые предпосылки и для проведения осмысленной промышленной политики.

Проблема недопущения девальвации была в этом ряду задач ключевой. Такая постановка проблемы вызывала и вызывает многочисленные возражения, поскольку падение цен на нефть и, соответственно, ухудшение торгового и платежного балансов ставили вопрос о девальвации в повестку дня. Однако и Правительство В. Черномырдина, и Правительство С. Кириенко концентрировали свои усилия на недопущении резкого снижения стоимости рубля. Причины такого выбора стратегии кроются в первую очередь в сфере социально-политической. Девальвация должна была привести к резкому скачку инфляции, а также повлекла бы за собой крушение банковской системы. И то, и другое могло иметь непредсказуемые социальные последствия. Кроме того, девальвация при высокой зависимости российского бюджета от внешних заимствований надолго бы подорвала доверие международных финансовых кругов к российскому рынку. Наконец, девальвация приводила к резкому удорожанию обслуживания внешнего долга с высокой вероятностью дефолта. Политическими последствиями этого могли быть не только резкий рост социального недовольства, но и смена существующего политического режима.

В этих условиях и для реализации своих целей Правительство разрабатывает комплекс мер по стабилизации финансовой ситуации и для восстановления доверия инвесторов. Таким образом, налицо попытка возвращения к курсу Кабинета образца весны - лета 1997 года, связанного прежде всего с именами Б.Немцова и А.Чубайса. Этот курс получает окончательное оформление с фактическим возвращением последнего в Правительство в качестве спецпредставителя Президента на переговорах с международными финансовыми организациями.

Однако реальная ситуация стала развиваться не так, как в 1997 году. Провалились попытки осуществления крупных приватизационных проектов, что обернулось новыми потерями для федерального бюджета. Замедлились процессы реструктуризации естественных монополий. В то же врем продолжался отток капитала из страны. Ряд факторов объективного и субъективного характера обусловил эти отличия.

К внешним относится продолжение мирового кризиса и дальнейшее ухудшение экономической ситуации в Азии, и особенно в Японии. Отношение к развивающимся рынкам все более ухудшалось, и Россия была лишь одним звеном в цепи этого кризиса. Дополнительные проблемы создавали слухи о вероятном повышении ставок Федеральной резервной системы США, и хотя они так и остались слухами, портфельные инвесторы все более склонялись к менее рискованным вложениям в Северной Америке и Европе.

Отношения между Министерством финансов и Центральным банком оставались крайне напряженными. Заявления руководителей обоих ведомств нередко были противоречивыми и приводили к дестабилизации обстановки в стране. Нередко посылались сигналы, которые лишь усиливали сомнения мирового финансового сообщества в приоритетах российских денежных и финансовых властей
.

Политическая слабость Правительства проявилась и в его уязвимости по отношению к нефтяному лобби. Необходимость сбора налогов сочеталась со стремлением помочь руководству нефтяных компаний в ситуации дальнейшего падения мировых цен на нефть. Попытка связать уплату налогов с доступом к экспортным поставкам вызвала резкое сопротивление нефтяников, чьи политические позиции резко укрепились благодаря появлению их представителя на посту Министра топлива и энергетики. Да и сам премьер не был склонен к резким действиям по отношению к нефтяным компаниям.

Будучи политически ослабленным, Правительство не смогло оказать воздействие на естественные монополии по усилению их прозрачности и возвращению долгов государству. Давление, как обычно, началось с "Газпрома". Тем более, что его политический вес относительно снизился после отставки В. Черномырдина. "Газпрому" пришлось заплатить, однако руководство Кабинета было вынуждено пойти на серьезные компромиссы, обозначавшие слабость его политических позиций. Это стало еще одним фактором дальнейшего снижения общего уровня доверия к Кабинету, в том числе и со стороны участников фондового рынка.

Все это отразилось и на способности Правительства осуществлять приватизационные сделки, используя их в бюджетных целях. Разумеется, обстановка финансового кризиса существенно ухудшает возможности по привлечению ресурсов от приватизации. Однако на это общее ограничение накладывался и дополнительный фактор - борьба потенциальных участников сделок за снижение цены приватизируемых объектов.

1.2. Хронология кризиса финансовой системы 
России в 1997 – 1998 гг.

В предыдущем разделе было показано, что в основе финансового кризиса в России лежат фундаментальные бюджетные проблемы. Далее мы рассмотрим финансово-экономическую и политическую ретроспективу, предшествующую кульминации кризиса в середине 1998 года, а также остановимся на его результатах.

В процессе развития кризисных процессов мы выделим четыре крупных этапа - ноябрь 1997, январь 1998, февраль – апрель 1998 и май - август 1998 года. На протяжении всего указанного периода оценка риска, связанного с ведением бизнеса в России, неуклонно возрастала. Напрямую были затронуты такие составляющие данного понятия, как риск конвертируемости валюты, изменения кредитного рейтинга страны и внутренних контрагентов, риск репутации, риск неблагоприятного для инвесторов изменения в системе налогообложения, риск неблагоприятного изменения правового пространства и риск катастрофы. Произошла реализация самых негативных вариантов развития событий. 

Несмотря на то, что летом 1997 года ситуация на финансовых рынках Юго-Восточной Азии начала обостряться, это практически не сказывалось на отечественных финансовых рынках. Важным фактором, обеспечивавшим благоприятную оценку перспектив российской экономики в глазах иностранных инвесторов, была достаточно четкая и последовательная программа реформ, предложенная командой "молодых реформаторов" во главе с А. Чубайсом и Б. Немцовым. Эта программа, предложенная после формирования Правительства в середине марта 1997 года, была направлена на оздоровление государственных финансов и имела несколько важнейших приоритетов: повышение собираемости налогов, сокращение задолженности бюджета перед бюджетополучателями, принятие налогового и бюджетного кодексов, перевод бюджета на казначейское исполнение, проведение комплекса реформ в социальной сфере, борьба с кризисом неплатежей, повышение бюджетного эффекта программы приватизации и др. 

За десять месяцев 1997 года рост реального ВВП составил 0,7% по отношению к соответствующему периоду прошлого года. Продукция промышленности увеличилась в реальном выражении на 2,4%, сельскохозяйственное производство - на 0,2%. Инфляция в октябре составила 0,2%, а накопленный с начала года индекс цен – 9,2%.

Доходы федерального бюджета за десять месяцев составили 10,91% ВВП (налоговые доходы - 8,36% ВВП). Доходы консолидированного бюджета - 23,8% ВВП (налоговые доходы - 20,0%). Расходы федерального бюджета составили - 14,57% ВВП (с учетом обслуживания ГКО и ОФЗ – 17,8% ВВП), консолидированного – 27,7% ВВП (30,91% ВВП с учетом обслуживания ГКО и ОФЗ). В результате дефицит федерального бюджета достиг 3,66% ВВП (6,87% ВВП с учетом обслуживания ГКО и ОФЗ). Процентная ставка на рынке государственных краткосрочных обязательств составляла 19 – 20% годовых (по бумагам со сроком погашения до 1 января 1998 года - 13 – 15%, по годовым обязательствам 20 – 21%), на рынке межбанковских кредитов - 12 – 17%. Обменный курс рубля составил 5873 руб. за долл., увеличившись с начала года на 6,6%. Реальный курс рубля вырос на 3,3% по сравнению с началом года.

Фондовый индекс РТС-1 увеличился по сравнению с началом года на 162,4% и достиг значения 518,39 (на 24 октября). По сравнению с максимальным значением, имевшим место 6 октября значение индекса снизилось на 9,3%. Капитализация рынка составила 58,7 млрд. долл., уменьшившись по сравнению с максимальным значением на 6,1 млрд. долл., или на 9,4%. За октябрь (с 30 сентября по 30 октября) фондовый индекс снизился на 15,28%.

Первые успехи нового Правительства в реализации намеченных целей, а также снижение темпов инфляции и уровня процента на финансовых рынках, относительная политическая устойчивость в стране вместе с повышенной деловой активностью российских компаний и банков создавали благоприятное впечатление у западных инвесторов по поводу перспектив российской экономики. 

Отмеченные характеристики экономической ситуации позволили МВФ выделить в сентябре очередной транш кредита в размере 700 млн. долларов из трехлетней кредитной программы общим объемом около 10 млрд. долларов. Кроме того, в начале сентября 1997 года на переговорах с Лондонским клубом банков-кредиторов России удалось достичь договоренности о реструктуризации долга бывшего СССР на сумму 20 млрд. марок. 17 сентября 1997 года был подписан "Меморандум о присоединении России к деятельности Парижского клуба кредиторов в качестве участника". Ежегодные расчетные поступления России должны были составить от 500 до 700 млн. долларов.

Благоприятная ситуация на российских финансовых рынках в сентябре 1997 года (средневзвешенная доходность на рынке ГКО-ОФЗ опустилась до уровня 20% годовых, индекс РТС-1 составлял около 500 пунктов) позволила Б. Ельцину заявить о том, что Россия начиная с 1999 года откажется от финансовых программ, предоставляемых МВФ. Данное выступление носило также подготовительный характер для проведения деноминации рубля. Кроме того, в сентябре Анатолий Чубайс по итогам 1997 года был признан лучшим министром финансов в мире, что безусловно повысило авторитет российского Правительства и послужило сигналом стабильности курса рыночных реформ и устойчивости ситуации в России для западных инвесторов.

Таким образом, в краткосрочном плане в начале осени 1997 года российская экономика характеризовалась в целом позитивной динамикой конъюнктуры. Однако финансовая стабилизация и бурное развитие российских финансовых рынков происходили, как было отмечено в предыдущих разделах, на фоне углубления фундаментальных экономических проблем: фискального кризиса, значительного ухудшения состояния платежного баланса, и нарастания предпосылок усиления нестабильности экономической политики. Внушало серьезные опасения соотношение краткосрочных обязательств государства, находящихся у нерезидентов, и внешних резервов Центрального банка, характеризующее курсовой риск при репатриации прибыли от вложений на российских финансовых рынках. Кроме того, после политических скандалов, произошедших в связи с проведенным в июле 1997 года конкурсом по продаже пакета акций АО «Связьинвест», оценка инвесторами уровня стабильности политической ситуации и возможностей команды «молодых реформаторов» по обеспечению ускорения процесса экономических реформ значительно снизилась.

Одновременно к середине августа 1997 года кризисные явления в экономиках и на финансовых рынках стран Юго-Восточного региона набрали такую силу, что уже начали оказывать заметное влияние на конъюнктуру финансовых рынков ведущих западных стран. В результате, осенью 1997 года Россия стала рассматриваться западными инвесторами как потенциально опасное место вложения капитала.

Начало кризиса (ноябрь - декабрь 1997 года)

27 октября 1997 года индекс Dow Jones Industrial Average упал на рекордную величину 554 пунктов. Несмотря на последующее быстрое восстановление значения индекса Доу-Джонса и других американских фондовых индексов (см. рис. 1.19), эту дату можно считать началом развертывания финансового кризиса в России, разрушившего все достигнутые к 1997 году макроэкономические результаты и повлекшего за собой смену курса экономических преобразований. Разумеется, обострение мирового финансового кризиса, коснувшееся развитых рынков и обрушившее цены на ряде emerging markets, было лишь спусковым крючком для начала разрушительных процессов в России. Однако мы можем рассматривать конец октября 1997 года как дату, начиная с которой доверие иностранных инвесторов к устойчивости финансовой и макроэкономической ситуации в России, несмотря на некоторые колебания, в целом снижалось, сопровождаясь падением цен на российские финансовые инструменты и ростом спроса на иностранную валюту.

Рис. 1.19
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Источник: Reuter.

Неблагоприятные изменения в мировой конъюнктуре вызвали отток капиталов с российских финансовых рынков. Наиболее быстро это отразилось на российском рынке акций. За неделю с 27 октября по 2 ноября фондовый индекс упал на 18,5%. (см. табл. 1.17). В целом к концу ноября 1997 года индекс РТС-1 опустился до значения 328,5, т.е. падение котировок составило около 32% (см. рис. 1.20).

Следует отметить, что в 1997 - 1998 годах наблюдалась достаточно тесная связь между российским фондовым индексом РТС-1 и динамикой индекса Доу - Джонса. Причем эта зависимость является асимметричной: наиболее тесная зависимость проявлялась в периоды снижения индекса Доу-Джонса
. Содержательное объяснение этому заключается в том, что в условиях роста курсов акций на американских биржах вложения в иностранные акции могут как увеличиваться, так и уменьшаться (в зависимости от различных факторов, характеризующих доходности, риски и т.д.). Однако в условиях ухудшения конъюнктуры на мировых фондовых рынках инвесторы резко ограничивают свое присутствие на emerging markets, что приводит к соответствующему падению котировок.

Рис. 1.20
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Источник: РТС.

Рис. 1.21
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в 1997 - первой половине августа 1998 гг. (выпуски с датой погашения)
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Источник: Минфин РФ.

Уже в первую неделю кризиса средневзвешенная доходность на рынке государственных долговых обязательств возросла с 22% до 28% годовых (см. табл. 1.17). Резко выросли объемы торгов: недельный оборот вторичного рынка увеличился более, чем в два раза. Одновременно произошло резкое падение котировок российских еврооблигаций (см. рис. 1.21).

В результате ЦБ РФ оказался перед выбором курса политики в условиях развертывания финансового кризиса. Разумеется в сложившейся ситуации уже не существовало хороших решений. Центральному банку пришлось выбирать между плохими и очень плохими решениями. Речь шла о двух возможных вариантах политики или какой-либо их комбинации. Первый вариант сводился к защите от атак на рубль и, соответственно, от потерь международных резервов и возможной резкой девальвации рубля путем увеличения процентных ставок на рынке государственных обязательств. Второй вариант заключался в удержании процентных ставок на относительно низком уровне путем проведения операций на открытом рынке. 

К сожалению, в ноябре месяце Центробанк РФ придерживался второго варианта, пытаясь реализовать политику удержания процентных ставок за счет увеличения принадлежащего ему пакета ГКО (см. рис. 1.22). 

Рис. 1.22

[image: image22.wmf]0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

30.12.96-

5.1.97

27.1-2.297

24.2-2.3.97

24-30.3.97

21-27.4.97

19-25.5.97

16-22.6.97

14-20.7.97

11-17.8.97

8-14.9.97

6-12.10.97

3-9.11.97

1-7.12.97

млрд. рублей

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

Оборот вторичного рынка ГКО/ОФЗ

Средневзвешенная доходность ГКО-ОФЗ (% в год)

Динамика рынка ГКО-ОФЗ в 1997 году


Источник: ИА "Финмаркет", ИЭППП.

Только 11 ноября, т.е. с двухнедельным опозданием Центральный банк увеличил ставку рефинансирования с 21% до 28% (см. рис. 1.23), что было явно недостаточно для обеспечения равновесия на рынке государственного долга. Интервенции на рынке ГКО позволили Банку России вплоть до последней недели ноября предотвращать повышение ставок выше 30%. Однако соответственно возросший спрос на валюту со стороны нерезидентов, продавших свои пакеты государственных облигаций, привели к быстрому сокращению золотовалютных резервов Банка России и поставили под удар устойчивость курсовой политики. За ноябрь месяц внешние резервы ЦБ сократились с 22,9 млрд. долл. до 16,8 млрд. долл., т.е. на 6,1 млрд. долл. Начиная с марта 1997 года, рост международных резервов привел к снижению рассматриваемого отношения к концу октября до величины, меньшей 2. Ноябрьская потеря резервов вызвала скачок отношения величины краткосрочного долга к международных резервов с 1,9 до 2,7. На конец 1997 года отношение величины краткосрочного долга к золотовалютным резервам составляло около 2,4, затем произошло некоторое повышение данного показателя, связанное в основном с ростом объема заимствований (см. рис. 1.24).

Рис. 1.23
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Источник: ЦБ РФ.

Рис. 1.24
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Источник: ИЭППП, ЦБ РФ.

Описанная политика представляется нам ошибкой, которая в значительной мере определила дальнейшее развитие кризиса. Банку России не следовало поддерживать низкий уровень процентных ставок на рынке ГКО-ОФЗ, надо было допустить их рост до установления рыночного равновесия на более высоком уровне
. При своевременном существенном увеличении ставки рефинансирования и соответствующем росте процентных ставок по государственным ценным бумагам атака на российский рубль могла бы быть гораздо менее интенсивной, в результате отношение краткосрочного долга к внешним резервам не достигло бы опасного, с точки зрения иностранных инвесторов, значения.

Рассмотренная политика повышения процентных ставок могла бы быть дополнена обеспечением более высоких темпов обесценения курса рубля. Это хотя и послужило бы для инвесторов сигналом увеличения риска девальвации, но при достаточном уровне внешних резервов и прогнозируемом поведении обменного курса могло бы способствовать стабилизации валютного рынка. Такая политика могла быть реализована путем сужения валютного коридора с увеличением угла его наклона.

Однако 10 ноября 1997 года Центробанк РФ, объявив целевые ориентиры курсовой политики на 1998 – 2000 годы, на практике не воспользовался предоставленными этими ориентирами возможностями ускорения темпа обесценения рубля. В 1998 году предполагалось расширение валютного коридора. Средний обменный курс доллара США должен был составить 6,1 руб./$, а средний курс на ближайшие три года – 6,2 руб./$. При этом возможные колебания не должны были превышать 15% от этого уровня (от 5,25 до 7,15 руб./$)
. Динамика официального и биржевого курсов доллара США по отношению к рублю показана на рисунке 25. Таким образом, на практике Центральный банк РФ, подав рынкам негативный сигнал об увеличении курсового риска, продолжал поддерживать валютными интервенциями низкие темпы снижения курса рубля (см. табл. 1.9).

Рис. 1.25
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границы валютного коридора на 1998 - 2000 гг.
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Источник: ЦБ РФ.

Таблица 1.9 

Соотношение темпов обесценения официального курса рубля и индекса потребительских цен
осенью 1997 – в первой половине 1998 гг.


Индекс потребительских цен (% в месяц)
Темп роста официального курса доллара (% в месяц)

Август 1997
-0,1%
0,53%

Сентябрь 1997
-0,3%
0,40%

Октябрь 1997
0,2%
0,62%

Ноябрь 1997
0,6%
0,47%

Декабрь 1997
1,0%
1,18%

Январь 1998
1,4%
0,70%

Февраль 1998
0,9%
0,08%

Март 1998
0,6%
0,73%

Апрель 1998
0,4%
0,34%

Май 1998
0,5%
0,34%

Июнь 1998
0,1%
1,55%

Источник: Госкомстат РФ, ЦБ РФ.

Нельзя не признать, что прекращение поддержки цен на рынке государственного долга со стороны Банка России и Сбербанка поставило бы Минфин РФ в достаточно сложное положение, когда новые обязательства необходимо размещать по более низким ценам. В этом случае приблизительно через год существенно возросла бы нагрузка на федеральный бюджет. Однако дальнейшее развитие событий показывает, что роста стоимости государственных заимствований все равно не удалось избежать. Очевидно, что рассмотренные меры Банка России (повышение процентных ставок при ускорении темпов снижения курса рубля) весьма противоречиво влияли бы на финансовую ситуацию. Ряд инвесторов мог считать высокий уровень процента достаточной компенсацией повышенного риска. Более консервативные инвесторы продолжали бы выводить капиталы из России. Тем не менее наиболее вероятным результатом политики стало бы установление на российских финансовых рынках нового равновесного состояния при не слишком резком сокращении внешних резервов. В этом случае рассмотренные меры позволили бы сохранить все секторы отечественного финансового рынка, возможность привлекать внешние займы, избежать дефолта и/или резкой девальвации национальной валюты, поддержать стабильность банковской системы и не допустить усиления социальной напряженности в обществе.

Важным обстоятельством, демонстрирующим неадекватную реакцию Правительства на углубляющийся кризис, явилось отсутствие разработанной программы мер по сокращению государственных расходов и сокращению дефицита государственного бюджета.

Дополнительным фактором, ухудшившим ситуацию на финансовых рынках, стали осуществленные в конце ноября изменения в составе Правительства
. Эти изменения по своей сути означали отказ от намеченной программы Правительства "молодых реформаторов" и посеяли у инвесторов неуверенность в способность исполнительной власти проводить осмысленную последовательную финансовую политику.

В последнюю неделю ноября Центральный банк, утратив более четверти международных резервов, отказался от попыток поддержания низких процентных ставок и ушел с рынка ГКО - ОФЗ. Средневзвешенная доходность государственных обязательств увеличилась до 40% годовых.

В декабре на финансовых рынках наблюдалась относительная стабилизация. Доходность государственных ценных бумаг и обороты на вторичном рынке постепенно снижались (см. табл. 1.17). Темпы снижения курса рубля составляли около 0,27% в неделю, что составляет 1,18% в месяц. Произошел рост котировок на фондовом рынке: индекс РТС-1 за месяц вырос на 20,8%, так что общее падение по сравнению с 27 октября составило 18,2%.

Углубление кризиса (январь 1998 года) и временная стабилизация (февраль - апрель 1998 года)

В конце 1997 – начале 1998 года происходило нарастание кризиса в Юго-Восточной Азии
. Это снова явилось причиной ухудшения положения на российских финансовых рынках. Повышение оценки уровня рисков в России и последующее перераспределение лимитов на инвестиции в различных странах у крупных инвестиционных фондов вызвали очередное падение цен на рынке акций и рост уровня доходности на рынке ГКО-ОФЗ.
В начале января процентная ставка на рынке государственных ценных бумаг вновь возросла до 40% (см. табл. 1.17) и сохранялась на этом уровне до конца месяца. В связи с общими пессимистическими настроениями относительно перспектив экономической ситуации, а также обострившейся ситуацией с ликвидностью (вследствие валютных интервенций в январе денежная масса М2 сократилась по отношению к октябрю 1997 года на 2,1%), сброс бумаг был подхвачен и внутренними участниками рынка.

Российский фондовый рынок в начале года продемонстрировал высокий уровень ценовой нестабильности. Ожидавшаяся стабилизация экономической и финансовой ситуации в азиатском регионе и пересмотр инвестиционных лимитов на Россию в наступающем году заставил многих инвесторов ожидать роста цен на российском рынке акций. По-видимому этим объяснялся тринадцатипроцентный рост индекса РТС-1 в конце декабря 1997 г. – начале января 1998 г (см. рис. 1.20, 1.26). Однако повышения котировок в январе 1998 г. не произошло. Очередной виток кризиса в Азии, сопровождаемый падением крупнейших азиатских и западных фондовых индексов, разрушил оптимистические настроения. В январе произошло два серьезных падения котировок российских ценных бумаг, составивших около 30%. Общее падение индекса РТС-1 с 6 октября 1997 года
 до конца января достигло 50,9%.

Снижение котировок акций российских компаний приобрело самоподдерживающийся характер. Получив заказы на продажу значительных клиентских пакетов и предвидя пробитие уровня поддержки рынка, инвестиционные компании сами стремились продать ликвидные акции, тем самым, усиливая кризис на рынке.

Рис. 1.26
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В результате оттока портфельных инвестиций из России усилившееся давление на рубль вызвало в начале года быстрый темп роста официального обменного курса доллара США и привело к росту форвардных котировок. Как видно из рис. 1.27 попытки Центрального банка в январе ускорить темпы обесценения рубля, привели к резкому росту процентных ставок на рынке ГКО. Рынок экстраполировал повышение темпов роста курса и реагировал на это увеличением процентных ставок, компенсирующим снижение доходности, исчисленной в валюте. Такая реакция рынка подтверждает высказанное выше соображение о том, что проведение девальвации в условиях кризиса доверия при коротком государственном долге, высокой доли нерезидентов на этом рынке, низком уровне валютных резервов является крайне сложно реализуемом решением.

Рис. 1.27
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Источник: ЦБ РФ, ИА "Финмаркет".

Следует отметить также, что отсутствие стабилизационных мер ЦБ РФ на открытом рынке в условиях достаточно широкого валютного коридора привело к значительному увеличению амплитуды колебаний курса. Такая повысившаяся волатильность курса рубля, в свою очередь, усилила недоверие инвесторов к способности Центрального банка последовательно осуществлять объявленную курсовую политику.

Во второй половине января вновь обострились политические процессы. В Правительстве произошло серьезное перераспределение полномочий: в ведении А. Чубайса осталась экономика, финансовая сфера перешла под кураторство В. Черномырдина. Б. Немцов был освобожден от кураторства над топливно-энергетическим комплексом. Ослабление позиций реформаторов явилось дополнительным фактором, ухудшившим ожидания инвесторов.

В феврале - апреле 1998 года на рынках наступил период относительной стабилизации. В значительной степени подобные положительные тенденции были следствием нескольких заявлений Президента и Правительства, которые внесли ясность в ближайшие перспективы экономической политики. К ним относятся, в частности, заявление президента об ужесточении бюджетной политики и достижении уже в 1998 году первичного профицита федерального бюджета. После проведенных перестановок Правительство разработало "12 крупных мер по социально-экономической политике". Документ определял персональную ответственность всех членов Правительства и представителей администрации Президента за реализацию мероприятий в области оздоровления бюджета, нормализации ситуации с выплатой задолженностей по заработной плате и т.д.

Произошел также ряд дополнительных событий, послуживших позитивными сигналами для инвесторов. Так, в феврале МВФ принял решение о продлении до 4-х лет трехлетнего кредита России. На переговорах России с МВФ директор-распорядитель М. Камдессю дал понять, что Россия получит очередной транш кредита в объеме 700 млн. долларов, и при выполнении всех договоренностей, будет получать кредиты до 2000 года. 24 февраля Россия и Великобритания полностью согласовали условия реструктуризации российского долга в рамках Парижского клуба.

10 марта 1998 г. рейтинговое агентство Fitch IBCA, несмотря на все колебания конъюнктуры отечественных финансовых рынков, подтвердило долгосрочный кредитный рейтинг России по заимствованиям в иностранной валюте на уровне BB+ и оставила краткосрочный рейтинг России на прежнем уровне – В. Однако рейтинговое агентство Moody's на следующий день объявило о понижении кредитного рейтинга по внешним заимствованиям в иностранной валюте с Ba2 до Ba3 и по банковским депозитам в иностранной валюте – до B1.
23 марта 1998 года Президент отправил в отставку Кабинет Министров РФ. С. Кириенко был назначен исполняющим обязанности премьер-министра. Краткосрочная реакция финансовых рынков на реформирование Правительства была достаточно позитивной (см. табл. 1.17). Однако далее экономические агенты были дезориентированы долгим отсутствием назначения Председателя Правительства и соответствующей политической неразберихой. 

С приходом нового Правительства главным направлением экономической политики становится оздоровление бюджета. Анализ бюджетной политики весной и в начале лета 1998 года показывает, что кабинету С. Кириенко удалось предотвратить дальнейшее углубление кризиса. 

Таблица 1.10

Исполнение федерального бюджета в первом полугодии 1997 
и первом полугодии 1998 г., %ВВП.


1.97
2.97
3.97
4.97
5.97
6.97
1997
1.98
2.98
3.98
4.98
5.98
6.98

Доходы

Налоговые доходы
6,7
7,5
8,4
9,4
9,9
9,2
9,4
8,5
8,5
8,8
8,9
9,0
8,9

Всего доходов
8,5
9,7
10,3
11,1
11,5
10,9
12,4
10,2
10,3
10,7
10,8
10,9
10,8

Расходы

Государственное управление
0,2
0,2
0,2
0,2
0,3
0,3
0,4
0,3
0,3
0,3
0,4
0,3
0,3

Национальная оборона
1,9
2,4
3,2
3,4
3,5
2,9
3,1
2,0
2,0
1,9
1,9
1,8
1,9

Правоохранительная деятельность и обеспечение безопасности
1,5
1,5
1,8
1,7
1,8
1,6
1,7
1,1
1,3
1,2
1,2
1,2
1,1

Наука
0,1
0,1
0,2
0,3
0,3
0,3
0,4
0,2
0,2
0,3
0,3
0,2
0,2

Государственные услуги народному хозяйству
1,0
1,0
1,6
1,7
1,7
1,6
2,0
0,4
0,7
0,6
0,7
0,7
0,8

Социальные услуги
0,6
2,0
2,4
2,5
2,5
2,5
1,9
1,6
1,8
2,0
2,0
1,9
1,9

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

(см. подолжение)

Всего расходов
15,0
16,4
18,1
19,1
18,5
18,5
18,9
14,9
12,1
14,3
14,4
14,5
14,7

Дефицит
-6,2
-6,5
-8,0
-5,9
-7,4
-7,9
-6,1
-4,7
-1,8
-3,5
-3,7
-3,6
-3,9

Исполнение консолидированного бюджета в первом полугодии 1997 и первом полугодии 1998.


1.97
2.97
3.97
4.97
5.97
6.97
1997
1.98
2.98
3.98
4.98
5.98
6.98

Доходы

Налоговые доходы
15,2
16,3
18,0
20,1
21,1
20,4
22,0
16,2
17,4
18,1
19,3
19,7
19,8

Всего доходов
17,9
19,4
20,8
22,7
23,8
23,1
26,4
18,8
20,1
21,2
22,4
23,0
23,2

Расходы

Государственное управление
0,7
0,7
0,8
0,9
0,9
0,8
1,1
0,9
0,9
1,0
1,1
1,1
1,1

Национальная оборона
1,9
2,4
3,2
3,4
3,5
3,0
3,1
2,0
2,0
1,9
1,9
1,8
1,9

Правоохранительная деятельность и обеспечение безопасности
1,9
1,8
2,2
2,2
2,3
2,0
2,2
1,4
1,6
1,6
1,7
1,7
1,6

Наука
0,1
0,1
0,2
0,3
0,3
0,3
0,4
0,2
0,2
0,3
0,3
0,3
0,3

Государственные услуги народному хозяйству
4,6
5,0
5,9
6,4
6,7
6,5
8,4
3,4
4,5
4,6
5,0
5,2
5,5

Социальные услуги
6,4
7,9
8,9
9,3
9,4
9,7
9,8
6,7
7,2
7,7
8,4
8,4
8,8

Всего расходов
25,4
27,2
30,2
31,6
31,9
31,8
33,2
24,1
22,6
25,6
26,7
27,2
28,0

Дефицит
-7,5
-7,7
-9,4
-8,9
-8,0
-8,7
-6,6
-5,3
-2,4
-4,3
-4,3
-4,2
-4,8

Источник: Минфин РФ, ИЭППП.

Как видно из представленной таблицы, ситуация с налоговыми поступлениями как в федеральный, так и в консолидированный бюджеты в первом квартале 1998 года складывалась несколько лучше, нежели в 1997 году. Так, разница между налоговыми поступлениями в федеральный бюджет за первый квартал текущего года по сравнению с аналогичным периодом 1997 года составила примерно 0,4% ВВП. Общий уровень доходов федерального бюджета за первое полугодие 1998 года был аналогичен прошлогоднему.

В то же время исполнение расходной части как федерального, так и консолидированного бюджетов в первом полугодии 1998 года разительно отличается от прошлогоднего. Фактическому сокращению подверглись практически все статьи обоих бюджетов, за исключением обслуживания государственного долга и расходов на государственное управление. Расходы федерального бюджета на оборону в течение первого полугодия текущего года были примерно на 1% - 1,5% ВВП ниже уровня предыдущего года. Расходы на правоохранительные органы и судебную власть были ниже прошлогодних на 0,3% ВВП в федеральном бюджете и на 0,4% ВВП в консолидированном бюджете. Расходы федерального бюджета на государственные услуги народному хозяйству, включающие в себя расходы на ЖКХ, промышленность и сельское хозяйство, были примерно вдвое меньше, чем год назад, а консолидированного бюджета – в среднем на 1% ВВП. Сокращение социальных расходов стало заметным лишь во втором квартале, причем произошло оно лишь в федеральном бюджете – на 0,5% ВВП. 

Таблица 1.11 

Реконструкция исполнения федерального, местных 
бюджетов и внебюджетных фондов России в 1997 году


Федеральный бюджет
Местные бюджеты
Внебюджетные фонды
Консолидированный бюджет


млрд. руб.
% ВВП
млрд. руб.
% ВВП
млрд. руб.
% ВВП
млрд. руб.
% ВВП
% бюдж

ДОХОДЫ










1.Подоходные налоги, налоги на прибыль
35650,3
1,3
142825,0
5,4


178475,4
6,9
18,8

  1.1.Налог на прибыль
33144,9
1,2
69040,5
2,7


102185,4
3,9
10,8

  1.2.Подоходный налог с физических лиц
1746,9
0,1
73370,3
2,8


75117,2
2,9
7,9

2.Налоги на фонд оплаты труда
0,0
0,0
9147,1
0,3


9147,1
0,3
1,0

3. Налоги на товары и услуги
171356,0
6,6
73759,5
2,9


245115,5
9,5
25,8

4. Налоги на имущество
582,0
0,0
46930,4
1,9


47512,3
1,9
5,0

5.Платежи за использование природных ресурсов
6999,7
0,3
28609,7
1,1


35609,3
1,3
3,8

6.Налоги на внешнюю торговлю и внешнеэкономические операции
27815,1
1,0
0,1
0,0


27815,2
1,0
2,9

7.Прочие налоги, сборы и пошлины
1144,7
0,0
27716,8
1,0


28861,5
1,1
3,0

(см. продолжение)

8. Отчисления во внебюджетные фонды




232767,7
8,9
232767,7
8,9
24,4

9. Доходы бюджетных фондов
38322,0
1,4
5969,9
0,2


44291,9
1,7
4,7

ИТОГО НАЛОГОВ И ПЛАТЕЖЕЙ
281010,2
10,8
334844,8
12,9
232767,7
8,9
848622,7
32,6
89,4

НЕНАЛОГОВЫЕ ДОХОДЫ
41824,0
1,6
80081,0
3,1
52980,9
2,1
100594,8
3,9
10,6

ВСЕГО ДОХОДОВ
322834,2
12,4
414925,8
15,9
285748,6
11,0
949217,5
36,5
100,0

РАСХОДЫ










1.Государственное управление
9669,3
0,4
18899,7
0,7


28569,1
1,1
2,5

2.Международная деятельность
8177,0
0,3




8177,0
0,3
0,7

3.Национальная оборона
79692,1
3,1




79692,1
3,1
7,1

4.Правоохранительная деятельность и обеспечение безопасности
43652,3
1,6
13755,1
0,5


57407,4
2,2
5,1

5.Фундаментальные исследования и содействие научно-техническому прогрессу
9548,9
0,4
575,4
0,0
17,4
0,0
10141,7
0,4
0,9

6. Государственные услуги народному хозяйству, в т.ч.:
52342,0
2,1
166177,7
6,4
32311,4
1,2
250831,0
9,7
22,3

6.1.Промышленность, энергетика и строительство
26563,2
1,0
18709,3
0,7


45272,5
1,7
4,0

6.2.Сельское хозяйство и рыболовство
12134,0
0,5
19219,5
0,7


31353,6
1,2
2,8

6.3.Транспорт, дорожное хозяйство, связь и информатика
3811,9
0,1
19504,8
0,7


23316,7
0,9
2,1

7. Социальные услуги
48484,5
1,9
205854,8
7,9
234861,7
9,0
466336,4
17,9
41,5

7.1.Образование
14385,4
0,5
94466,6
3,6
489,1
0,0
109341,1
4,2
9,7

7.2.Культура и искусство
1186,3
0,0
10934,3
0,4


12120,6
0,5
1,1

7.3.Средства массовой информации
1331,2
0,0
1830,2
0,1


3161,5
0,1
0,3

7.4.Здравоохранение и физическая культура
8831,7
0,3
66251,0
2,6
33840,0
1,3
108922,7
4,2
9,7

7.5.Социальная политика
22749,8
0,9
32372,7
1,2
200532,7
7,7
232790,6
8,9
20,7

8. Обслуживание государственного долга
117800,0
4,5




116382,0
4,5
10,4

9. Пополнение государственных запасов и резервов
9733,6
0,4




9733,6
0,4
0,9

10. Расходы государственных целевых бюджетных фондов
29113,4
1,1
5690,8
0,2


34804,2
1,3
3,1

11. Прочие расходы
62504,9
2,5
30076,7
1,1
20977,0
0,8
53816,5
2,5
4,8

   11.1.Финансовая помощь другим уровням власти
49903,4
2,0
105,0
0,0


x

x

   11.2.Прочие расходы, не отнесенные к другим подразделам
12601,5
0,5
29971,6
1,1
20977,0
0,8
53816,5
2,5
2,9

ИТОГО РАСХОДОВ
460984,4
17,7
441030,2
17,0
288167,5
11,1
1115891,0
42,9
99,4

(см. продолжение)

КРЕДИТОВАНИЕ МИНУС ПОГАШЕНИЕ
18255,2
0,7
5885,5
0,2
-6381,0
-0,2
6721,9
0,3
0,6

ИТОГО РАСХОДЫ И ССУДЫ ЗА ВЫЧЕТОМ ПОГАШЕНИЙ
479239,6
18,4
446915,7
17,2
281786,5
10,8
1122612,9
43,2
100,0

ПРЕВЫШЕНИЕ ДОХОДОВ НАД РАСХОДАМИ И ССУДАМИ ЗА ВЫЧЕТОМ ПОГАШЕНИЙ
-156405,4
-6,0
-31989,9
-1,2
3962,1
0,1
-173395,4
-6,7


ОБЩЕЕ ФИНАНСИРОВАНИЕ










1.Внутреннее финансирование, в т.ч.:
102936,3
3,9
32207,2
1,2
-3962,1
-0,1
120143,6
4,6


ГКО, ОФЗ-ПК, ОФЗ-ПД
112699,1
4,3




112699,1
4,3


2.Внешнее финансирование
53469,1
2,1
-217,2
0,0


53251,8
2,1


ВСЕГО ОБЩЕЕ ФИНАНСИРОВАНИЕ
156405,4
6,0
31989,9
1,2
-3962,1
-0,1
173395,4
6,7


Реконструкция исполнения федерального, местных бюджетов и внебюджетных фондов России 
в первом полугодии 1998 году


Федеральный бюджет

Местные бюджеты
Внебюджетные фонды

Консолидированный бюджет



млрд. руб.
 % ВВП
млрд. руб.
 % ВВП
млрд. руб.
 % ВВП
млрд. руб.
 % ВВП
% бюдж

ДОХОДЫ










1.Подоходные налоги, налоги на прибыль
15888,9
1,3
57463,9
4,9


73352,8
6,2
18,5

 1.1.Налог на прибыль
15833,4
1,3
27432,8
2,3


43266,1
3,7
10,9

 1.2.Подоходный налог с физических лиц
55,5
0,0
30031,1
2,5


30086,7
2,5
7,6

2. Налоги на товары и услуги. Лицензионные и регистрационные сборы.
70293,6
5,9
29539,8
2,5


99833,4
8,4
25,2

2.1.Налог на добавленную стоимость
46983,9
4,0
21099,7
1,8


68083,6
5,8
17,2

2.2.Акцизы по подакцизным товарам и отдельным видам минерального сырья, производимым на территории РФ
22802,8
1,9
6028,7
0,5


28831,4
2,4
6,6

4. Налоги на имущество
264,4
0,0
18832,2
1,6


19096,6
1,6
4,8

5.Платежи за использование природных ресурсов
1394,7
0,1
6990,0
0,6


8384,7
0,7
2,1

6.Налоги на внешнюю торговлю и внешнеэкономические операции
16273,6
1,4
0,1
0,0


16273,7
1,4
4,1

7.Прочие налоги, сборы и пошлины
1050,4
0,1
16313,4
1,4


17363,8
1,5
4,4

8. Отчисления во внебюджетные фонды




109630,7
9,3
109630,7
9,3
27,6

10.Доходы целевых бюджетных фондов
13273,5
1,1
5862,4
0,5


19135,8
1,6
4,8

ИТОГО НАЛОГОВ И ПЛАТЕЖЕЙ
118577,4
10,0
135407,0
11,4
109630,7
9,3
363615,1
30,7
91,9

НЕНАЛОГОВЫЕ ДОХОДЫ
9455,5
0,8
29797,5
2,5
18980,2
1,6
31863,4
2,7
8,1

ВСЕГО ДОХОДОВ
128032,9
10,8
165204,5
14,0
128610,9
10,9
395478,5
33,4
100,0

РАСХОДЫ










1.Государственное управление
3997,4
0,3
8841,6
0,7


12838,9
1,1
2,8

2.Национальная оборона
22208,2
1,9




22208,2
1,9
4,9

2.Международная деятельность
-835,3
-0,1




-835,3
-0,1
-0,2

4.Судебная власть
1155,9
0,1




1155,9
0,1
0,3

5.Правоохранительная деятельность и обеспечение безопасности
12856,1
1,1
4901,0
0,4


17757,1
1,5
3,9

6.Фундаментальные исследования и содействие научно-техническому прогрессу
2818,5
0,2
221,8
0,0
6,8
0,0
3047,0
0,3
0,7

7. Государственные услуги народному хозяйству, в т.ч.:
9649,6
0,8
55693,3
4,7
17178,9
1,5
82521,8
7,0
18,1

7.1.Промышленность, энергетика и строительство
4604,8
0,4
4095,3
0,3


8700,1
0,7
1,9

7.2.Сельское хозяйство и рыболовство
1378,6
0,1
5654,2
0,5


7032,9
0,6
1,5

7.3.Транспорт, дорожное хозяйство, связь и информатика
249,0
0,0
7574,4
0,6


7823,4
0,7
1,7

8. Социальные услуги
22810,9
1,9
81267,0
6,9
106060,5
9,0
202467,3
17,1
44,5

8.1.Образование
5322,5
0,4
38825,1
3,3
235,3
0,0
44383,0
3,7
9,7

8.2.Культура и искусство
414,0
0,0
3873,2
0,3


4287,3
0,4
0,9

8.3.Средства массовой информации
390,9
0,0
736,0
0,1


1126,9
0,1
0,2

8.4.Здравоохранение и физическая культура
1922,1
0,2
24966,6
2,1
16186,9
1,4
43075,5
3,6
9,5

8.5.Социальная политика
14761,4
1,2
12866,0
1,1
89638,3
7,6
109594,7
9,3
24,1

9. Обслуживание государственного долга
61979,9
5,2




61979,9
5,2
13,6

10. Расходы целевых бюджетных фондов
10520,4
0,9
5661,0
0,5


16181,4
1,4
3,6

11.Прочие расходы
22004,9
1,9
15177,0
1,3
9375,7
0,8
27859,0
2,4
6,1

11.1.Финансовая помощь другим уровням власти
18698,7
1,6




x
x
x

11.2.Прочие расходы, не отнесенные к другим подразделам
3306,2
0,3
15177,0
1,3
9375,7
0,8
27859,0
2,4
6,1

ИТОГО РАСХОДОВ
169166,6
14,3
171762,6
14,5
132621,9
11,2
447181,3
37,8
98,2

КРЕДИТОВАНИЕ МИНУС ПОГАШЕНИЕ
5059,5
0,4
4410,3
0,4


8223,6
0,7
1,8

ИТОГО РАСХОДЫ И ССУДЫ ЗА ВЫЧЕТОМ ПОГАШЕНИЙ
174226,1
14,7
176172,9
14,9
132621,9
11,2
455404,9
38,5
100,0

ПРЕВЫШЕНИЕ ДОХОДОВ НАД РАСХОДАМИ И ССУДАМИ ЗА ВЫЧЕТОМ ПОГАШЕНИЙ
-46193,2
-3,9
-10968,4
-0,9
-4011,0
-0,3
-59926,5
-5,1


ОБЩЕЕ ФИНАНСИРОВАНИЕ










1.Внутреннее финансирование, в т.ч.:
12337
1,0
10968,4
0,9
4011
0,3
26734,0
2,3


 ГКО, ОФЗ-ПК, ОФЗ-ПД
26454,6
2,2




26454,6
2,2


ИТОГО ВНУТРЕННЕЕ ФИНАНСИРОВАНИЕ
12337,0
1,0
10968,4
0,9
4011,0
0,3
26070,3
2,2


2.Внешнее финансирование
33856,3
2,9
0,0
0,0
0,0
0,0
33856,3
2,9


ВСЕГО ОБЩЕЕ ФИНАНСИРОВАНИЕ
46193,2
3,9
10968,4
0,9
4011,0
0,3
59926,5
5,1


Дефицит федерального бюджета по международному определению за счет общего снижения расходов сократился по сравнению с прошлым годом
 с 8,7% ВВП до 4,8% ВВП т.е. в два раза. 

Отслеживая динамику задолженности по налоговым платежам в федеральный бюджет за период 1997 - первое полугодие 1998 года можно отметить, что в течение всего первого полугодия 1997 года наблюдалось сокращение недоимок по налоговым платежам (см. табл. 1.12), что было связано с позицией правительства, направленной на ужесточение налоговой дисциплины и на повышение сбора налоговых платежей. Однако такая положительная тенденция уже в июле 1997 года сменилась на противоположную тенденцию роста недоимок по налоговым поступлениям. Так, в декабре 1997 года рост реальной недоимки по сравнению с ее июньским значением составил 37%. За первое полугодие 1998 года рост реальной недоимки по налоговым платежам по сравнению с декабрем 1997 года составил 20%. Если бы в 1998 году удалось предотвратить нарастание недоимки (без учета штрафов и пени), то налоговые платежи в федеральный бюджет за период январь-июль составили бы 9,5%ВВП.

В таблице 1.11 приведены реконструкции консолидированного бюджета России (включая внебюджетные фонды) в 1997 году и первом полугодии 1998 года. Из них видно, что уровень налоговых поступлений в первом полугодии 1998 года по сравнению с 1997 годом несколько снизился и составил 30,7% ВВП (32,6% ВВП – в прошлом году). Изменения в величине общих доходов были значительнее – 36,5% ВВП в прошлом против 33,4% ВВП – в нынешнем. В то же время, большее сокращение расходной части консолидированного бюджета (с 43,2% ВВП до 38,5% ВВП) привело к уменьшению дефицита консолидированного бюджета на 1,6% ВВП.

Таблица 1.12

Недоимки по налоговым платежам в федеральный бюджет в 1997-1998 годах


Янв.97
Февр.
Март
Апрель
Май
Июнь
Июль
Август
Сент.

Недоимка всего, в т.ч.:
78117
80414
77192
75198
75328
73875
84143
90838
95809

по НДС
49481
51419
49764
47864
48662
49167
55559
59110
62772

по налогу на прибыль
8935
9126
8575
10131
10908
10530
11354
13418
13361

Дефлированные недоимки










Недоимка всего, в т.ч.:
62669
63559
60169
58035
57617
55891
63091
68247
72199

по НДС
39696
40641
38790
36940
37220
37197
41659
44410
47303

по налогу на прибыль
7168
7213
6684
7819
8344
7966
8514
10081
10068


Окт.
Нояб.
Дек
Янв.98
Февр.
Март
Апрель
Май
Июнь

Недоимка всего, в т.ч.:
102877
109947
103552
111850
107430
109682
119967
128547
129103

по НДС
69088
73671
71033
77940
75244
77219
82147
86475
89963

по налогу на прибыль
13058
15257
13964
14121
13281
13268
16173
18201
18334

Дефлированные недоимки










Недоимка всего, в т.ч.:
77370
82194
76647
81566
77644
78798
85844
91617
9192

по НДС
51959
55075
52577
56837
54382
55476
58781
61632
64054

по налогу на прибыль
9821
11406
10336
10298
9599
9532
11573
12972
13054

До 1998 года в млрд. руб. За 1998 - в млн. руб.

Источник: Минфин РФ, Госкомстат РФ, ИЭППП

Дефицит федерального бюджета, благодаря опережающему снижению расходов по сравнению с доходами, сократился примерно на 40% (с 6,0% ВВП до 3,9% ВВП). Структура финансирования дефицита претерпела серьезные изменения: если в прошлом году основным источником средств являлись доходы от размещения ГКО и ОФЗ, то в текущем – кредиты международных финансовых организаций, иностранных государств и зарубежных коммерческих организаций.

В первую очередь, это стало следствием стремления Правительства покрыть отрицательное сальдо равное примерно 0,8% ВВП по привлечению средств за счет размещения ГКО и ОФЗ-ПК (накопленным итогом за первое полугодие ценных бумаг данного вида было погашено на сумму большую, по сравнению с суммой привлечения средств по ним). В то же время на конец первого полугодия 1998 года сальдо остатков по счетам бюджета в банках составило около 1,3% ВВП. Погашения ОФЗ-ПД не производилось и, следовательно, сальдо погашение/привлечение по ним было положительным (3,0% ВВП). В итоге с учетом остальных статей внутреннего финансирования дефицита федерального бюджета, из внутренних источников было привлечено средств на сумму 12 337 млрд. рублей, что составило 1% ВВП (для сравнения в прошлом году эта величина составляла 3,9% ВВП). Во-вторых, параллельно с вышесказанным произошло увеличение средств, привлекаемых из внешних источников до 2,9% ВВП (рост на 0,8% ВВП по сравнению с 1997 г.).

Нарастание кризиса, девальвация рубля, дефолт по внутреннему долгу, мораторий по внешним долгам коммерческих банков (май - август 1998 года)

При обсуждении кульминационной стадии финансового кризиса в России следует учитывать, что при сохранении тяжелого положения в сфере государственных финансов, коротком внутреннем долге, высокой доле иностранных инвесторов, обозначившемся банковским кризисе, наблюдалось нарастание политической нестабильности, увеличивалось давление на валютные резервы. В такой ситуации даже при правильной, последовательной политике, направленной на оздоровление бюджета, соблюдение прав инвесторов и т.п., существует значительная вероятность продолжения ухудшения ситуации. При этом объективно имеет место несимметричная реакция рынков: любая ошибка экономической политики или плохая новость вызывают серьезные негативные последствия, а в то же время правильные шаги не вызывают положительного отклика рынков.

В середине мая макроэкономическая ситуация в России начала резко ухудшаться. Произошло резкое падение котировок государственных ценных бумаг: в середине месяца средневзвешенная доходность ГКО возросла до 33%, к двадцатым числам - до 46%, а в последнюю неделю мая - достигла 65% (см. рис. 1.28). Одновременно резко возросли обороты вторичного рынка. Около 40% составило падение фондового индекса РТС-1. Усилилось давление на обменный курс рубля. Валютные резервы за май месяц сократились на 1,4 млрд. долл. (почти 10%).

Рис. 1.28

[image: image28.wmf]Динамика рынка ГКО-ОФЗ в 1998 г.
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Источник: ИА "Финмаркет", ИЭППП.

Определенное влияние на ухудшение ситуации в России оказало дальнейшее усиление политической и экономической нестабильности в Азии (ситуация в Индонезии и Индии, новый виток кризиса в Южной Корее, Таиланде и др.), а также ожидания повышения процентных ставок Федеральной резервной системой США, что повысило бы привлекательность вложений в американские ценные бумаги. Однако более важное значение сыграли по-видимому внутренние российские события. Наиболее важные из них, давшие негативные сигналы финансовым рынкам, были следующими.

Государственная Дума приняла, а Президент подписал Закон об особенностях распоряжения акциями РАО "ЕЭС России" и акциями других АО электроэнергетики, находящимися в федеральной собственности. Этот закон нарушил права собственников, т.к. он предполагает, что в собственности иностранных инвесторов согласно закону не должно находиться более 25% акций. Это усилило сомнения в готовности российского руководства гарантировать права собственности.

С. Дубинин на заседании Правительства заявил об угрозе кризиса финансовой системы и катастрофическом нарастании государственного долга. Вызванный эти заявлением резонанс особо усиливался из-за отсутствия прозрачной статистики, характеризующей денежную и валютную политику.

Появились тревожные симптомы начала банковского кризиса, проявившиеся во введении внешнего управления в Токобанке, имевшем значительные кредиты со стороны западных банков.

Заявление председателя Счетной палаты Х. Кармокова о необходимости "пропорционального" секвестрирования бюджетных расходов было понято как предложение о замораживании выплат по обслуживанию и погашению государственного долга.

Несмотря на разрастание кризиса на российских финансовых рынках, реакция Правительства была замедленной, что внушало опасения в способность Правительства контролировать ситуацию, и само по себе усиливало развитие кризиса. Лишь к концу мая Правительство С. Кириенко вплотную начинает заниматься разработкой антикризисных мер. 17 - 19 мая были сделаны заявления Правительства (о приверженности курса на макроэкономическую стабильность), Центрального банка (о неизменности валютной политики и недопустимости эмиссионных методов финансирования бюджета), Министерства финансов (о плане жесткой экономии бюджетных расходов), ФКЦБ (об обеспечении прав инвесторов). 

29 мая 1998 Правительство выступило с заявлением о немедленных мерах по стабилизации финансового рынка и о бюджетно-налоговой политике в 1998 год. Спустя несколько дней после своего назначения Б. Федоров обозначил основные пути повышения уровня собираемости налогов в России. Определенный оптимизм на финансовых рынках начал появляться после визита А. Чубайса в Вашингтон 29 - 30 мая, в ходе которого обсуждалась проблема предоставления России большого пакета финансовой помощи. В первую неделю июня доходность государственных обязательств снизилась до 51%, а во вторую неделю - до 46%. 

Тем не менее отсутствие систематических действий со стороны Правительства по преодолению кризиса, привело к нарастанию новой волны недоверия со стороны инвесторов. Негативным фактором развития ситуации в июне явилась медлительность в проведении переговоров российского правительства с МВФ о выделении крупного пакета помощи. С большим трудом российская сторона согласовывала программу мероприятий по выходу из кризиса, которую был бы готов поддержать МВФ. Так, одним из частных, но весьма показательным вопросом стало конкретное выполнение осеннего (1997 года) решения Правительства о том, что выделение дополнительных объемов на транспортировку нефти нефтедобывающим компаниям по системе магистральных нефтепроводов и терминалов в морских портах, используемых для экспорта нефти, должно быть увязано с погашением ими задолженности по уплате налогов
. Постановление от 4 мая 1998 года № 417 "О дополнительных мерах по обеспечению полноты уплаты налогов нефтедобывающими организациями" предполагало серьезное продвижение в этом вопросе. Однако 15 июня было принято Постановление № 599, в котором из-под действия Постановления от 4 мая были выведены объемы нефти, представляющие собой залог под полученные предприятиями экспортные кредиты. В результате соответствующая процедура практически лишилась смысла. В ответ МВФ отложил принятие решения о выделении очередного транша кредита. 

В июне произошло серьезное снижение рейтингов России и ряда российских банков и компаний. 2 июня 1998 года рейтинговое агентство Moody's понизило рейтинг России до В1 по облигациям и коммерческим бумагам в валюте, до В2 по банковским депозитам в валюте, присвоило рейтинг В2 среднесрочным рублевым облигациям Российской Федерации и рейтинг "not prime" краткосрочным долговым обязательствам, включая ГКО. Рейтинговое агентство Fitch IBCA объявило о понижении долгосрочных кредитных рейтингов 14-ти российским банкам. Прогноз долгосрочного кредитного рейтинга России изменен на негативный, а краткосрочный рейтинг банков "В" остался без изменений. 8 июня агентство Fitch IBCA понизило долгосрочный рейтинг России, Санкт-Петербурга, Красноярского края, Ленинградской области, Республики Коми, Сбербанка РФ, НК "Сибнефть", НК "Татнефть" до уровня ВВ. Агентство Standard & Poor's понизило России долгосрочный рейтинг заимствований в валюте с ВВ- до В+. Краткосрочный кредитный рейтинг В- оставлен без изменений. Вслед за этим, 10 июня Standard & Poor's снизило с ВВ- до В+ кредитные рейтинги НК "ЛУКойл", АО "МГТС", АО "Мосэнерго", АО "Ростелеком", долгосрочный рейтинг Москвы, Нижегородской, Самарской, Свердловской областей, Санкт-Петербурга по заимствованиям в валюте. 

Здесь важно заметить, что на фоне удачного визита А. Чубайса в Вашингтон снижение рейтингов в начале июня не повлияло негативно на финансовую ситуацию. Однако, когда соответствующие решения о снижении рейтингов наложились на негативные новости о ходе переговоров по кредиту МВФ после 8 июня, они вызвали резкое ухудшение ситуации на рынке.

Массовый вывод средств инвесторов с финансовых рынков после снижения российских кредитных рейтингов привел к новому повышению во второй половине июня процентной ставки по ГКО, которая превысила 50%. Снижение фондового индекса за июнь месяц (на первой неделе наблюдалось его повышение на 8,5%) составило 20%. Это резко повысило давление на обменный курс рубля, и потребовало масштабных интервенций со стороны Центрального банка на валютном рынке.

Несмотря на неблагоприятную ситуацию, 10 июня 1998 года Россия разместила пятилетние облигации на сумму 1,25 млрд. долларов под ставку 11,75%. 24 июня был размещен новый российский заем на 2,5 млрд. долларов. Процентная ставка составила 12,75. Проведенные размещения послужили негативным сигналом для инвесторов вследствие высокой цены заимствований и снизили котировки других обращающихся евробондов. Кроме того, Правительство объявило о повышении предполагаемого объема выпуска ценных бумаг, номинированных в иностранных валютах, с 3 - 4 млрд. долларов до 6 млрд. долларов.

17 июня Б. Ельцин назначил А. Чубайса спецпредставителем Президента по связям с международными финансовыми организациями в ранге вице-премьера. Данное решение, принятое накануне переговоров с МВФ, было весьма позитивно воспринято участниками российских финансовых рынков (см. рис. 1.28). 22 июня в Москву прибыла миссия МВФ во главе с первым заместителем директора-распорядителя фонда С. Фишером для проведения переговоров о выделении России нового стабилизационного кредита. Днем позже Совет директоров МВФ утвердил выделение России очередного транша кредита в размере 670 млн. долларов
. Кроме того, МВФ сделал заявление, в котором поддерживалась позиция российского Правительства, предпринимающего меры по поддержанию национальной валюты и недопущению резкой девальвации.

В июне 1998 года Правительство активно разрабатывало меры антикризисной программы, среди которых особенно можно выделить планировавшееся снижение цен на газ и тарифов на электроэнергию, изменения налогового законодательства (переход на взимание НДС по отгрузке, введение плоской шкалы подоходного налога, снижение ставки налога на прибыль, увеличение ставок акцизов, ограничение числа расчетных счетов предприятий, введение налога с продаж и др.), продажи принадлежащих государству пакетов акций крупных российских корпораций (в частности, 5% акций РАО "Газпром" и государственного пакета акций АО "Связьинвест"). Пакет антикризисных законопроектов С. Кириенко представил Государственной Думе по частям в начале июля 1998 года.

Обострение ситуации на рынке государственных ценных бумаг, произошедшее в первой половине июля 1998 года, характеризовалось ростом средневзвешеной доходности на рынке до 126% годовых. 8 июля 1998 года Министерство финансов РФ отменило аукционы по размещению двух выпусков ГКО с погашением 6 января 1999 года и 7 июля 1999 года и дополнительного транша ОФЗ с постоянным доходом. 13 июля 1998 года Правительство России объявило о намерении предложить держателем ГКО конвертировать их в среднесрочные или долгосрочные облигации, номинированные в долларах с погашением в 2005 и 2018 годах.

Улучшение ситуации произошло после объявления 13 июля 1998 о том, что МВФ, МБРР и правительство Японии предоставят России 22,6 млрд. долларов финансовой помощи. Из этой суммы 5,6 млрд. долларов должны были быть предоставлены сразу после завершения заседания Совета директоров МВФ. С 13 по 19 июля средневзвешенная доходность ГКО снизилась до 53%. Индекс РТС-1 за эту неделю увеличился на 34%. Однако 15 июля аукцион по размещению ГКО вновь не состоялся и обслуживание государственного долга было произведено за счет государственного бюджета. 20 июля было объявлено о прекращении выпуска государственных ценных бумаг сроком на один год.

Многие законопроекты, входившие в состав антикризисного пакета, предлагавшегося Правительством в июне - июле 1998 года, были отклонены Государственной Думой. Поскольку принятие данных законов являлось составной частью обязательств российской стороны перед МВФ при получении финансовой поддержки, то можно было предположить некоторое снижение ее размеров. Тем не менее в результате переговоров А. Чубайса с руководством МВФ размеры первого транша были снижены не очень существенно: с 5,6 млрд. долларов до 4,8 млрд. долл. 21 июля МВФ принял решение о выделении России нового пакета помощи
. Всего в 1998 году планировалось предоставить России более 11 млрд. долларов. После принятия данного решения Россия направила в МВФ запрос о возможности открытия программы кредитования на 1999 – 2001 гг. Общий объем заимствований предполагался на уровне 8 млрд. долларов.

В утвержденном Постановлением Правительства от 20 июля 1998 года Заявлении Правительства и Центрального банка Российской Федерации, направленной о политике экономической и финансовой стабилизации были определены такие важнейшие меры в области государственных финансов, как повышение контроля за уплатой текущих налоговых обязательств, удлинение сроков погашения внутреннего долга, обеспечение первичного профицита бюджета в 1999 году в размере 3% ВВП, сокращение непроцентных расходов бюджета до 10% ВВП, сокращение дефицита бюджета до 2,75% ВВП. Правительство предполагало внести изменения в Налоговый кодекс Российской Федерации, касающиеся введение единой ставки НДС в размере 20%, перехода к взиманию НДС по методу начисления, ликвидации льгот для ЗАТО, изменения структуры ставок подоходного налога с физических лиц, введения налога с продаж в размере 5%, отмены всех отсрочек по уплате налогов.

Несмотря на снижение величины первого транша, финансовые рынки положительно отреагировали на это событие. Доходность государственных обязательств уменьшилась до 45%. Таким образом, дальнейшее развитие событий во многом зависело от четких сигналов рынку об очередных шагах российского руководства по нормализации ситуации. Однако мероприятия, демонстрирующие наличие у Правительства обдуманного плана действий, не были реализованы.

Важным негативным обстоятельством стало обострившееся противостояние Министерства финансов и Центрального банка РФ. Существо конфликта заключалось в том, что Министерство финансов к лету 1998 года стало систематически задерживать возврат Центральному банку задолженности, возникавшей при погашении Банком очередной серии ГКО. Задолженность Минфина перед ЦБ РФ в июле стала доходить до 12 - 13 млрд. руб. В результате Центральный банк 21 июля арестовал счета Минфина. Проблема была урегулирована лишь несколько дней спустя, когда Министерство финансов обязалось не задерживать погашение долга по ГКО более, чем на шесть дней
.

Сразу после получения кредита следовало провести встречу Председателя Правительства с крупнейшими инвесторами для объяснения им плана действий Правительства по погашению и обслуживанию государственных обязательств на ближайшую перспективу (хотя бы до конца 1998 года). Однако Правительство сочло, что временная стабилизация рынка в двадцатых числах июля является устойчивой тенденцией и провело такое совещание только через неделю 27 июля. Здесь было показано, что Россия справляется со своими обязательствами до конца 1998 года. В основе этого лежали данные о повышении летом налоговых поступлений, об увеличении величины международных резервов после получения первого транша кредита МВФ
. 

Кроме становившейся все более очевидной политической слабости Правительства, неспособного провести через Государственную Думу пакет согласованных с МВФ законопроектов (в связи с чем увеличивались сомнения в возможности получения от МВФ второго транша стабилизационного кредита), следует отметить ряд дополнительных факторов, которые к первым числам августа вызвали перелом в развитии ситуации и придали дальнейшим тенденциям неуправляемый характер. 

В первую очередь, следует отметить ухудшение конъюнктуры на мировых финансовых рынках, выразившееся, в частности в резком падении индекса Доу-Джонса (см. рис. 1.19). Другим фактором, негативно повлиявшем на emerging markets стало сезонное снижение доли рискованных активов в портфелях крупных институциональных инвесторов, осуществляемое накануне летних отпусков. 

Важнейшей причиной ухудшения ситуации в России, повлиявшей на финансовые рынки в начале августа, явилось серьезное обострение банковского кризиса, сделавшее для инвесторов очевидными проблемы банковского сектора. Оно было спровоцировано ухудшением ситуации на финансовых рынках на фоне жесткой денежной политикой первого полугодия 1998 года: денежная база на 1 сентября сократилась по сравнению со значением на начало года на 3,5%. Заметим, что в августе, несмотря на массированные продажи валюты Центральным банком, денежная база почти не сокращалась. Важную роль в обострении кризиса ликвидности банковской системы сыграло падение котировок российских государственных ценных бумаг, служивших обеспечением кредитов, выданных российским банкам зарубежными банками (см. рис. 1.28). В результате такого падения возникли дополнительные депозитные требования к российским банкам по увеличению средств на маржинальных счетах (margin call). Для довнесения средств на маржинальные счета банки предприняли продажи имеющихся в их портфелях ГКО-ОФЗ, а также корпоративных акций с последующей конвертацией вырученных средств в валюту. Такая политика банков вызвала дополнительную нервозность на финансовых рынках, в т.ч. на рынке российских бумаг номинированных в валюте. Первыми банками, которые не смогли выполнить своих обязательств перед зарубежными кредитными учреждениями, стали "СБС-Агро" и "Империал".

В результате совокупного воздействия отмеченных выше факторов финансовая ситуация между моментом получения кредита МВФ и первыми числами августа резко ухудшилась. Доходность государственных обязательств увеличилась до 56%, ускорилось падение фондового рынка. Индекс РТС-1 за время, прошедшее с момента выделения стабилизационного кредита МВФ до 17 августа, упал почти на 30%. Началось быстрое уменьшение объемов международных резервов денежных властей, по скорости сопоставимое с ноябрем 1997 года. Если на 23 июля их величина составляла 19,5 млрд. долл., то на 31 июля - 18,4 млрд. долл., на 7 августа - 16,3 млрд. долл. (см. табл. 1.13).

Подводя итоги кульминации кризиса, следует отметить, что наиболее важными факторами, не позволившими России в августе месяце избежать девальвации рубля, явились, по нашему мнению, отсутствие поддержки антикризисной программы Правительства со стороны Государственной Думы и недостаточный объем помощи со стороны МВФ. К середине месяца ситуация возможно могла бы быть выправлена за счет срочной помощи стран Большой семерки в размере 10 - 15 млрд. долл. Однако в существовавшей политической ситуации получение таких средств было нереальным. Единственным возможным выходом из создавшегося положения стала девальвация рубля.

Таблица 1.13

Недельная динамика золотовалютных резервов и 
денежной базы в конце июля – октябре 1998 гг.


Денежная база (млрд. руб.)
Темп прироста денежной базы
Золотовалютные резервы (млрд. долларов)

20-26.7.98
–
–
19,5

27.7-2.8.98
160,8
–
18,4

3-9.8.98
–
–
16,3

10-16.8.98
160,7
–
15,1

17-23.8.98
161,8
0,68%
13,4

24-30.8.98
158,7
-1,92%
12,7

31.8-6.9.98
162,8
2,58%
12,3

7-13.9.98
167,3
2,76%
12,3

14-20.9.98
170,3
1,79%
12,0

21-27.9.98
171,2
0,53%
12,4

28.9-4.10.98
174,8
2,10%
12,8

5-11.10.98
183,9
5,21%
13,3

Источник: ЦБ РФ.

План Правительства, обнародованный 17 августа, включал в себя три группы мер: введение плавающего курса рубля с его девальвацией до конца года примерно до 9 руб. за доллар; введение трехмесячного моратория на погашение внешних долгов российских банков; принудительная реструктуризация долгов по ГКО-ОФЗ. 

В период подготовки этого решения обсуждались несколько альтернативных вариантов его реализации. В частности, предлагалось введение фиксированного курса рубля на уровне, определяемом равенством величины внешних резервов денежной базе
 (см. рис. 1.29). В августе 1998 года отношение денежной базы к золотовалютным резервам составляло около 1,6 (таким образом, девальвация рубля примерно на 60% привела бы к равенству денежной базы и валютных резервов). Предлагался вариант моратория на погашение внешних долгов, распространяющийся не на все банки, а только по их желанию.

Рис. 1.29
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Источник: ЦБ РФ, ИЭППП.

Рис. 1.30

[image: image30.wmf]График погашений ГКО-ОФЗ с 19 августа по 31 декабря 1998 г. (до и 
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Источник: ИА "Финмаркет", ИЭППП.

Обсуждалось несколько схем реструктуризации государственных обязательств. Жесткое решение по объявлению дефолта ГКО-ОФЗ объяснялось тем, что погасить выпуски ГКО-ОФЗ в августе - декабре 1998 года при невозможности их рефинансирования за счет новых размещений можно было только за счет масштабной эмиссии. На погашение соответствующих выпусков требовалось около 20 - 25 млрд. руб. в месяц (см. рис. 1.30).

15 – 16 августа план Правительства был согласован с миссией МВФ. Однако далее МВФ настоял на обнародовании разработанных мер без схемы реструктуризации ГКО-ОФЗ, которая по мнению Фонда требовала дальнейших согласований. Объявление 17 августа принятой программы без схемы реструктуризации вызвало негативную реакцию на финансовых рынках. Фондовый рынок только за одну неделю упал дополнительно на 29%. С недельным опозданием Правительством РФ была обнародована схема реструктуризации внутреннего государственного долга
. Общая сумма замороженного внутреннего долга РФ составила 265,3 млрд. руб. (42,2 млрд. долларов по курсу на 14 августа 1998 г.) В обращении остаются ОФЗ на сумму около 75 млрд. руб. со сроками погашения в 2000 – 2001 гг. 

Программа Правительства С. Кириенко не была реализована в первоначальном виде. 23 августа произошла отставка Правительства, возглавляемого С. Кириенко, и назначение В. Черномырдина исполняющим обязанности Председателя Правительства. Такое решение имело серьезные экономико-политические последствия. Во-первых, эта отставка и заявления о смене экономического курса практически аннулировали соглашения с МВФ, в части как программы расширенного кредитования, так и  стабилизационного кредита (с учетом поддержанных МВФ мер по заявлению от 17 августа). Во-вторых, политический кризис резко увеличил неопределенность экономической политики, повысив при этом вероятность перехода к проинфляционным популистским мерам.  Это связано с усилением позиций парламентского большинства, вызванным началом политического торга по утверждению нового Председателя Правительства. 

 Отмеченные факторы усиления неопределенности экономических перспектив вызвали новую волну паники на финансовых и товарных рынках. 26 августа Центральный банк РФ, растратив значительные запасы резервов при низких ценах доллара, приостановил торги на ММВБ на неопределенный срок для сохранения своих золотовалютных резервов. С 28 августа приостановлены торги на региональных валютных биржах. В дальнейшем ЦБ уже не мог удерживать рубль от понижения из-за снижения уровня валютных резервов (12,46 млрд. долл. на 1 сентября).

В целом за август 1998 г. официальный обменный курс доллара увеличился с 6,238 руб./$ до 7,905 руб./$, т.е. на 26,7%, что соответствует 1615% в годовом исчислении. На ММВБ к 25 августа (последний день торгов) курс доллара вырос с 6,272 руб./$ до 7,86 руб./$, т.е. на 25,3% (1400% в пересчете на год). За период с 17 по 31 августа 1998 г. девальвация составила 25,7%. Динамика официального и биржевого курсов доллара США в июле – августе 1998 г. показаны на рисунке 1.31.

В августе 1998 года индекс РТС-1 стабильно снижался по тенденции, заданной еще с середины июля. За месяц его падение составило около 55%.

После 17 августа 1998 года на рынке МБК произошел скачок ставок по однодневным кредитам до 120 – 170% годовых. Кризис ликвидности банковской системы, возникновение проблем с платежеспособностью практически всех крупных коммерческих банков резко понизили уровень доверия финансовых институтов друг к другу. Во второй половине августа 1998 года дневные объемы выданных кредитов упали до рекордно низких отметок после августовского кризиса 1995 года.
Рис. 1.31
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Источник: ЦБ РФ.

В сентябре 1998 года произошло дальнейшее обострение экономического и финансового кризиса, связанного с девальвацией рубля и снижением доверия к российской национальной валюте. Трехкратная девальвация рубля, резкое увеличение скорости обращения денежной массы определили быстрый рост потребительских цен. В августе цены выросли на 3,7%, а за первую неделю сентября индекс потребительских цен увеличился на 35,7% (см. рис. 1.32). Скачкообразное повышение курса доллара, резкое сокращение импортных поставок, закрытие ряда магазинов вызвали потребительскую панику, которая усилила рост цен и привела к возникновению дефицита ряда товаров.

В дальнейшем, одновременно со снижением курса доллара США, темпы инфляции замедлились. Таким образом, в целом за месяц ИПЦ вырос на 38,4%. В ближайшие два – три месяца темпы роста цен значительно замедлятся. Это в большой степени объясняется денежно-кредитной политикой, проводимой Центральным банком РФ в августе 1998 г. Как видно из рисунка 33, в августе практически не произошло изменения денежной базы, несмотря на то, что Банк России потратил в этом месяце 5,95 млрд. долларов США из своих золотовалютных резервов (см. рис. 1.34). Очевидно валютные интервенции были стерилизованы в результате операций на открытом рынке с государственными обязательствами и выдачи стабилизационных кредитов коммерческим банкам.

Рис. 1.32 

[image: image32.wmf]Недельный индекс потребительских цен за июль - сентябрь 1997 г.

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%


Источник: Госкомстат РФ.

Кандидатура В Черномырдина на пост Председателя Правительства два раза была отвергнута Государственной Думой. В третий раз Президент внес кандидатуру Е. Примакова, которая была одобрена 17 сентября. Одновременно Государственная Дума утвердила В. Геращенко на посту Председателя Центрального Банка России. Сформированное к началу октября новое Правительство, коалиционное по своему составу, начало работу над экономической программой преодоления кризиса. На протяжении октября разработанные варианты антикризисных мер эволюционировали от откровенно проинфляционных с доминированием административного регулирования экономики до более осторожных, формально стремящихся по возможности ограничить эмиссионное финансирование бюджета и кредитную накачку экономики. 

Рис. 1.33
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Источник: ЦБ РФ.

Рис. 1.34
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Источник: ЦБ РФ.
В сентябре денежная база выросла на 9,5% при резком замедлении темпов снижения внешних резервов. Одновременно инфляционное воздействие эмиссии компенсируется, в значительной степени, сокращением денежно-кредитного мультипликатора вследствие изъятия вкладов населения из коммерческих банков. 

Рис. 1.35

[image: image35.wmf]Динамика котировок ОВВЗ в августе- сентябре 1998 г.
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Источник: ИА "Финмаркет".

Рис. 1.36

[image: image36.wmf]Динамика котировок российских евробондов со сроками погашения в 

2001, 2007 и 2028 гг. в августе - сентябре 1998 г.
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Источник: ИА "Финмаркет".

В условиях отсутствия рынка внутренних государственных заимствований единственным показателем процентных ставок по российским обязательствам становится рынок ОВВЗ и евробондов. Как видно из рисунков 35 и 36, котировки ОВВЗ 3-ей серии (погашение в 1998 г.) упали до уровня 40% от номинала по сравнению с 90% на начало августа, цены ОВВЗ других траншей упали до 10% от номинальной стоимости. Евробонды котируются на уровне 20 – 30% от номинала (70 – 85% до кризиса). 

В сентябре 1998 г. обменный курс доллара в Системе электронных лотовых торгов (СЭЛТ) демонстрировал значительные колебания. Так, если на 31 августа курс доллара составлял 7,905 руб./$, то на 9 сентября он вырос до 20,825 руб. Необходимость снизить расчетные потери по форвардным контрактам с поставкой в середине сентября определила последующее снижение обменного курса доллара до уровня 8,67 руб./$. После фиксации данного уровня курса на 15 сентября 1998 г. котировки доллара вновь выросли до уровня 16 руб./$. По итогам сентября обменный курс доллара США вырос на 102,4% (см. рис. 1.37).

Рис. 1.37

[image: image37.wmf]Динамика обменного курса доллара США 
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Источник: ЦБ РФ.

После августовского падения котировок в сентябре 1998 г. снижение цен российских акций несколько замедлилось. Если в августе индекс РТС-1 снизился на 56,2%, то в сентябре его уменьшение составило 33,2%. С начала 1998 г. индекс РТС-1 снизился на 89%, а с начала октября 1997 г. – на 92,3% (см. рис. 1.26).

На рынке рублевых межбанковских кредитов процентные ставки по однодневным кредитам в середине сентября достигали 450% годовых, по кредитам на три дня – 130% годовых (см. рис. 1.38). Возвращение кредитов обеспечивалось высокой доходностью операций с валютой. Объемы сделок в сентябре упали по сравнению с августом в 10 раз (см. рис. 1.39).
Рис. 1.38

[image: image38.wmf]Динамика ставки INSTAR в июле - сентябре 1998 г.
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Источник: ИА "Финмаркет".

Рис. 1.39

[image: image39.wmf]Оборот на рынке межбанковских кредитов в августе - сентябре 1998 г.
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Источник: ИА "Финмаркет".

1.3. Экономические и политические проблемы 
финансового кризиса

Среди важнейших экономических последствий финансового кризиса в России, особенно обострившегося к августу 1998 года, можно выделить следующие. 

- Снижение доверия как внешних, так и внутренних инвесторов к Правительству, Центральному банку и Министерству финансов России означает утрату возможностей занимать деньги как на внешних, так и на внутренних рынках, а также отток зарубежных инвестиций и, как следствие, дальнейшее отдаление перспектив экономического роста.

 - Закрытие как внешних, так и внутренних источников финансирования дефицита государственного бюджета означают в сложившейся ситуации переход к инфляционному характеру финансирования и возвращение к практике кредитования Центробанком Правительства России. Это, в свою очередь, повысит темпы роста денежной массы и неизбежно скажется на росте потребительских цен и общем ослаблении жесткости денежно-кредитной политики.

- Кризис отечественного банковского сектора, происходящий не только из-за потерь на финансовых рынках
, но и из-за самого факта ликвидации основного источника и взаимосвязанных источников получения доходов – рынка ГКО-ОФЗ, приведет к обострению кризиса неплатежей.

 - Обвал на российском рынке акций, отразивший реальную привлекательность портфельных инвестиций в российский корпоративный сектор (индекс РТС-1 с начала октября 1997 года до начала сентября 1998 года упал на 90%) приведет к дальнейшему снижению возможностей российских предприятий по привлечению финансирования.

- Ожидаемого усиления деловой активности в нефтегазовом и других экспортоориентрованных секторах экономики, благодаря изменению соотношения "затраты в рублях/выручка в валюте", может не произойти, поскольку в условиях обострения бюджетного кризиса государство постарается выбирать все дополнительные прибыли из сектора даже без введения дополнительных налогов в счет просроченной задолженности в бюджет. Точно также трудно прогнозировать способность ряда отечественных импортозамещающих отраслей быстро нарастить выпуск продукции, воспользовавшись резким падением реального курса рубля и соответствующим снижением конкурентоспособности импортных товаров. Эти перспективы зависят также от уровня предстоящей инфляции.

Социально-политические последствия проведенной 17 августа девальвации также являются достаточно очевидными и не нуждаются в подробных комментариях. Основными моментами здесь являются следующие.

Во-первых, усиление социального недовольства из-за инфляционного скачка. Причем особенно сильно страдают как раз те слои и группы населения, которые являются сторонниками существующей социально-экономической и политической системы - новый средний класс (работники быстро растущей сферы услуг), мелкий бизнес и вообще жители крупных городов.

Во-вторых, резкое ослабление политических позиций Президента. Настаивая на утверждении С. Кириенко на посту премьера, Б. Ельцин фактически взял на себя ответственность за результаты деятельности нового Кабинета. Девальвация и дефолт стали мощным ударом по Президенту, а увольнение Кабинета и переплетение политического кризиса с финансовым привело к новому снижению уровня доверия к Б.Ельцину и укреплению политических позиций тех, кто требовал смены конституционного строя и переизбрания Президента. Объективно это усилило позиции законодательной ветви власти. А назначение поддерживаемого Думой Е. Примакова на пост премьера фактически сделало последнего сильной легитимной политической фигурой.

В-третьих, заметная перегруппировка и изменение влиятельности различных групп интересов. Прежде всего произошло резкое ослабление политической роли "олигархов", в основном связанных с банковским и энергетическим бизнесом. Происходит политическое усиление ВПК, хотя пока неясно, каково будет здесь соотношение сил его экспортоориентированной и неконкурентоспособной частей. Усиливается и аграрное лобби.

В-четвертых, резко актуализировался вопрос о единстве страны. Ослабление рубля и угроза товарного дефицита подтолкнули региональные власти к принятию жестких и часто незаконных (и даже неконституционных) мер по контролю за внутренним рынком. Был ограничен вывоз товаров за пределы некоторых регионов, предпринимались попытки взять под контроль властей установление цен, некоторые руководители попытались воспрепятствовать перечислению в центр федеральных налогов.

На этом фоне особый интерес представляет собой характер Правительства, поскольку именно здесь, по-видимому, теперь будет находиться центр выработки политических решений. Отчасти оно напоминает Кабинет образца 1993-1994 годов. В условиях заметного усиления проинфляционистских сил, резко возросло и их представительство в Правительстве, причем политическое влияние инфляционистов теперь гораздо сильнее, чем пять лет назад. Как и в 1993 году, Кабинет включает в себя представителей различных групп давления (военно-промышленное, аграрное, нефтегазовое), причем с заметным их расширением за счет регионального лобби (в связи с введением ряда губернаторов в состав президиума Правительства). Тем самым можно говорить о "парламентаризации Правительства" - процессе, подробно проанализированном нами в материалах пятилетней давности
.

В этой ситуации ключевым становится вопрос о перспективах экономической политики, которая может осуществляться новым Кабинетом. Таких вариантов фактически два, и выбор этот во многом тот же, который был и в 1991, и в 1996 (накануне президентских выборов) годах. Речь идет о выборе между инфляционизмом и жесткой стабилизационной политикой. Механизмы и той, и другой достаточно известны. В сентябре обществу был предложен ряд программ, ориентированных на одну из названных моделей экономической политики
.

Вопрос о выборе между инфляционизмом и жесткой стабилизационной политикой является по существу своему политическим. Дело не только в том, что этот выбор сам по себе не является абсолютно предопределенным предыдущим развитием и именно правительству предстоит его сделать. Главной политической проблемой является здесь выбор тех социальных слоев и групп, которые заплатят основную цену за тот или иной вариант экономической политики. Инфляционистский и стабилизационный варианты экономической политики принципиально различны с точки зрения социального контекста и последствий их осуществления.

При инфляционном варианте прежде всего выигрывают банки. Банковский сектор России обязан своему расцвету именно инфляции 1992-1994 годов, и теперь, когда многие банки находятся в исключительно тяжелом положении и могут быть спасены за счет дешевых кредитных ресурсов Центробанка - "дешевых денег". Сильно теряют предприятия, вписавшиеся в рыночную конкуренцию - причем как экспортеры, так и производители продукции, конкурентоспособной на внутреннем рынке. Отсутствие финансово-денежной стабильности разрушает основу их функционирования, не позволяет принимать инвестиционные решения, развиваться.

От инфляции сильно страдает население крупных городов - промышленных центров. Во-первых, ухудшается положение находящихся здесь предприятий, которые адаптировались к рыночной среде. Во-вторых, городское (и особенно столичное) население гораздо сильнее зависит от стабильности товарных потоков, чем жители деревни и малых городов. При обесценении денег прекращаются поставки продовольствия, поскольку сельскохозяйственные регионы начинают ограничивать вывоз продукции за свои пределы, а импорт резко сжимается. Жители же провинции, так или иначе связанные с сельским хозяйством, лучше адаптируются к продовольственным проблемам. Развитие событий после 17 августа уже наглядно продемонстрировало, что именно крупные города (прежде всего Москва) оказываются наиболее уязвимыми при резком скачке цен и дезорганизации товарных потоков
.

Иначе складывается ситуация при осуществлении жесткой бюджетно-денежной политики. Ее неразрывной частью является ускорение структурной реконструкции народного хозяйства, банкротство и смена собственников у неэффективных хозяйственных агентов - как производственных предприятий, так и финансовых структур. Эта политика предполагает сохранение тесных связей стран с мировыми рынками товаров и капитала, поощрение конкуренции и ограничение государственного вмешательства в экономику.

Естественно, от этого курса выигрывают эффективные предприятия и крупные города. В условиях твердой валюты у первых открываются благоприятные возможности для реализации инвестиционных программ. У жителей городов появляется больше возможностей для активной трудовой или предпринимательской деятельности. При наличии значительных возможностей альтернативного трудоустройства безработица, неизбежно связанная со структурной перестройкой экономики, также оказывается менее болезненной для городских агломераций. Напротив, перед банками и неэффективными предприятиями со всей остротой встают задачи реорганизации, зачастую весьма болезненные. Вероятен рост безработицы, которая гораздо сильнее проявляется в провинции, где возможности найти работу гораздо уже, чем в больших городах.

Впрочем, у описанных вариантов развития есть общие последствия, причем с социальной точки зрения весьма неприятные. В обоих случаях происходит снижение социальных обязательств государства. При жесткой финансовой политике это происходит непосредственно - через урезание бюджетных расходов до уровня бюджетных доходов. Инфляция имеет те же результаты, обесценивая бюджетные расходы. Оба варианта болезненны, но второй еще и несправедлив, поскольку от роста цен в первую очередь страдают беднейшие слои населения.

Вероятность перехода к политике инфляционизма в настоящее время весьма высока. О необходимости прибегнуть к "контролируемой" эмиссии говорят почти все политики и экономисты. Правительство находится под сильным социальным и политическим прессингом, связанным с крупной задолженностью федерального бюджета, а источника покрытия долга, кроме эмиссионного, не существует. Руководство Центрального банка не возражает против ослабления денежной политики, хотя и настаивает на принятии на этот счет законодательного акта, который разрешал бы ему прямое финансирование бюджетного дефицита.

Еще более важно, что откровенно проинфляционистские позиции заняли представители ряда нефтегазовых компаний и банков, до недавнего времени относившиеся к числу российских «олигархов». Инфляционизм банкиров понятен (о нем мы говорили выше). Сложнее с нефтяным сектором. В принципе, экспортные отрасли получают более благоприятные условия для развития в условиях твердой валюты. Однако в настоящее время ситуация для многих из этих фирм оказывается весьма противоречивой. Во-первых, девальвация не оправдала в полной мере надежд на повышение эффективности энергетического экспорта, что было вполне предсказуемо
, поскольку экспортеры продукции с относительно низкой долей заработной платы в цене продукции и сильно зависящие от импорта оборудования мало выигрывает от девальвации. Во-вторых, нефтегазовый бизнес в настоящее время тесно связан с банковским, что, естественно, оказывает заметное влияние на позиции его лидеров. В-третьих, и это представляется в современной ситуации особенно важным, ужесточение бюджетной политики, равно как и ужесточение валютного контроля, касалось бы прежде всего нефтегазового сектора, значительная часть валютной выручки которого оказывается за рубежом. Понятно, что эмиссионный механизм ослабил бы давление на этот сектор, поскольку дал бы правительству другой, в краткосрочном плане менее конфликтный способ финансирования бюджета.

Таким образом, вполне вероятным становится развитие событий по инфляционному пути с переходом в гиперинфляцию, за чем следует возвращение к стабилизационному курсу, но уже на гораздо более низком уровне бюджетного равновесия, то есть со значительно сниженными обязательствами государства. Таков стандартный путь стран, проходящих через "экономику популизма", примерами чего могут служить различные государства Латинской Америки
.

1.4. Макроэкономический прогноз

Если рассмотреть гипотетический вариант осуществления первоначального плана действий по преодолению кризиса, разработанного Правительством С. Кириенко, то можно отметить следующие его возможные последствия. При предпосылке отсутствия расширения денежной базы после примерно 50%-ной девальвации, рост потребительских цен мог составить за один - два месяца около 30% - 50%. Однако в условиях сохранения приверженности жесткой денежной политике возможен вариант при котором в дальнейшем цены снижаются возможно даже до их первоначального уровня
. Новое равновесие может характеризоваться меньшим объемом совокупного предложения, в котором большую долю занимают отечественные товары, а доля импорта является меньшей, чем до девальвации. Одновременно цены импортных товаров являются относительно более высокими, а цены отечественных - относительно более низкими, чем в первоначальном состоянии. При таких предпосылках бюджет на 1998 год мог быть исполнен за счет роста номинальных доходов вследствие инфляции, и экономии на расходах по обслуживанию внутреннего долга. Кроме того поддержка программ со стороны МВФ позволила бы получить последующие транши стабилизационного кредита. Политически такой вариант развития событий являлся трудно реализуемым из-за совершенно неизбежных социальных последствий (резкое снижение реальных доходов населения, рост безработицы, развитие банковского кризиса, неплатежи и т.д.). Кроме того, проведение жесткой денежной политики в условиях развивающегося банковского кризиса, одной из причин которого является сама жесткая денежная политика, крайне затруднительно
. Кризис ликвидности в российских условиях требует для своего преодоления ослабления денежной политики.
Варианты экономической политики, при которых после девальвации происходит ослабление денежной политики, могут быть разделены на две принципиально отличающиеся группы. Первая группа представляет собой варианты, при которых происходит некоторое увеличение денежной базы в течение достаточно ограниченного промежутка времени, а затем осуществляется возврат к жесткой денежной политике. Такой вариант может иметь место в том случае, если переход к рестрикционной денежной политике происходит в условия доверия к ней экономических агентов, т.е. одновременно происходит затухание инфляционных ожиданий и соответствующий рост спроса на реальные кассовые остатки. 

В этом случае денежная эмиссия закрепляет повысившийся уровень цен, а стабилизация и последующее увеличение величины спроса на кассовые остатки поглощает дополнительное предложение денег. Таким образом, величина инфляции зависит от соотношения между объемом дополнительной эмиссии и ростом спроса на деньги в ходе дальнейшего ужесточения денежной политики. В зависимости от этого соотношения в новом состоянии равновесия возможно установление уровня цен как превышающего, так и более низкого, чем первоначальный их скачок, наблюдавшийся после девальвации, но в любом случае более высокого, чем до девальвации. Это, в частности, означает, что, если через несколько месяцев реальная денежная масса выйдет на додевальвационный уровень, то уровень инфляции составит ту же величину, что и рост денежной массы.
Таблица 1.14.

Расходы федерального бюджета РФ в 1998 и 1999 гг. 
(% ВВП)


прогноз


1998 (первое полугодие)
1999 (дефицит 8%)
1999

(дефицит 10,5%)

1. Государственное управление
0,3
0,3
0,3

2. Национальная оборона
1,8
2,5
3,0

3. Судебная власть
0,1
0,1
0,1

4. Правоохранительная деятельность и обеспечение безопасности
1,1
1,4
1,5

5. Фундаментальные исследования и содействие научно-техническому прогрессу
0,2
0,3
0,3

6. Государственная поддержка народного хозяйства (в том числе банковского сектора)
0,8
3,5
4,5

7. Социальные услуги
1,9
1,9
1,9

8. Обслуживание государственного долга
5,1
2,0
2,0

9. Финансовая помощь другим уровням власти
1,6
2,5
3,1

10. Прочие расходы (включая помощь внебюджетным фондам)
1,3
2,5
2,8

Всего
14,1
17,0
19,5

Вторая группа вариантов экономической политики характеризуется значительным ростом денежной базы после девальвации, и осуществлением мягкой денежной политики, направленной на финансирование бюджетного дефицита и разрешение банковского кризиса за счет эмиссии. При таком развитии событий денежное равновесие отсутствует. Экономические агенты не верят в возможность стабилизации в обозримой перспективе и продолжают сокращение спроса на реальные кассовые остатки, начавшееся в связи с девальвацией. В этом случае рост цен опережает увеличение денежной базы, что ведет к фактическому уменьшению реального предложения денег.

Для прогноза динамики цен в ноябре – декабре 1998 г. и в 1999 году мы рассмотрим три сценария денежно-кредитной политики. Результаты расчетов и динамика основных макроэкономических параметров приведены в таблице 1.14. Общими для всех сценариев являются следующие предпосылки.

· Уровень доходов федерального бюджета в ноябре – декабре 1998 и в 1999 годах не превысит 6 – 7% ВВП (9,5% – 10,5% ВВП первой половине 1998 г.) Основным фактором столь значительного падения уровня доходов, по-нашему мнению, станет дальнейшее снижение налоговой дисциплины, вызванное, в первую очередь, многочисленными сигналами, поданными Правительством о планируемых налоговых послаблениях. К ним относятся заявления о необходимости снижения ставок налога на прибыль и НДС, о проектах проведения амнистии по налоговой недоимке, о восстановлении практики зачетов между налогоплательщиками и бюджетом, в частности, с помощью так называемого целевого финансирования, и «инвестиционных» государственных ценных бумаг в ходе реструктуризации задолженности по ГКО (в ходе последней акции возможное снижение текущих налоговых поступлений может быть оценено величиной 0,5% ВВП), и т.д. Важную роль может сыграть также ухудшение финансового состояния предприятий в результате общеэкономического и финансового кризиса. Следует также отметить негативное влияние на динамику налоговых поступлений увеличения темпов прироста неплатежей в результате продолжающегося банковского кризиса, роста инфляционных ожиданий, снижения уровня монетизации экономики. Мы предполагаем, что не будет перераспределения налоговых поступлений в пользу внебюджетных фондов и местных бюджетов.

· Объем расходов федерального бюджета и источники финансирования федерального бюджета в IV квартале 1998 г. оценены на основе данных об основных параметрах федерального бюджета на октябрь–декабрь 1998 г., заявленных руководителями Министерства финансов РФ на заседании Правительства РФ 16 октября 1998 г. При этом мы полагаем, что Правительство не будет полностью финансировать объявленные расходы, т.к. это потребует эмиссии в размере более 80 млрд. руб. Более вероятным является сценарий, при котором бюджет будет выполнен в объеме, который позволит сохранить темпы роста денежной базы в ноябре–декабре на уровне сентября – начала ноября, т. е. около 8% в месяц. 

· При оценке параметров бюджета на 1999 год мы исходили из того, что общая сумма непроцентных расходов федерального бюджета РФ, составляющая около 10% ВВП, позволяет предотвратить дальнейшее нарастание бюджетной задолженности. Помимо данных расходов, необходим трансферт Пенсионному фонду на покрытие дефицита фонда в размере около 3 млрд. руб. в месяц, который может достигнуть 1% ВВП. Министерству финансов РФ потребуются также средства на выплату 10% по «замороженным» ГКО-ОФЗ (0,5% ВВП), субсидии сельскому хозяйству (0,5% месячного ВВП в апреле – сентябре) и на обслуживание и погашение внешнего долга РФ (см. сценарии ниже). Мы предполагаем, что Россия откажется от своих обязательств в части обслуживания и планового погашения задолженности бывшего СССР и будет осуществлена его новая реструктуризация.

· Мы предполагаем, что Закон о федеральном бюджете на 1999 г. будет принят не ранее конца февраля – начала марта 1999 г. Поэтому в рамках первых двух сценариев в январе – марте 1999 г. расходы федерального бюджета будут осуществляться в объеме 1/12 от фактических расходов федерального бюджета в 1998 г., а темпы роста денежной базы останутся на текущем уровне. 

· В рамках рассматриваемых сценариев Правительство РФ не будет погашать бюджетную задолженность (в т. ч. по заработной плате), помимо средств, выделенных в плане расходов на четвертый квартал 1998 г. Кроме того, мы не рассматриваем вариант санации/рекапитализации банковской системы или поддержки системообразующих банков (последнее может потребовать дополнительных расходов на сумму 2 – 5% ВВП).

· Правительство РФ реализует согласованную на переговорах в Лондоне в ноябре 1998 г. схему реструктуризации ГКО-ОФЗ, согласно которой 10% от объема замороженного долга выплачивается деньгами (около 30 млрд. руб., четырьмя траншами), 20% – «инвестиционными» ценными бумагами, которые могут быть использованы для погашения налоговой недоимки, накопленной на 1 июля 1998 г., и взносов в уставной капитал коммерческих банков (около 60 млрд. рублей) и 70% – «доходными» ценными бумагами со сроками обращения 4 – 5 лет.

· Дефлятор ВВП будет отставать от темпов роста ИПЦ в октябре – ноябре 1998 г., а с декабря будет расти в соответствии с потребительскими ценами.

· Денежный мультипликатор снизится к январю 1999 г. до 1,9.

· Падение реального ВВП в 1998 г. составит около 4 – 5% по отношению к соответствующему периоду предыдущего года, в 1999 г. – 5% по отношению к 1998 г.

· Будет наблюдаться относительная стабильность инфляционных ожиданий и отсутствие значительных колебаний курса доллара США. Это подразумевает стабильность реального курса рубля
.

· Индекс потребительских цен в декабре 1998 – феврале 1999 гг. скорректирован с учетом сезонных факторов.

Таким образом, для первых двух сценариев мы выделяем два периода: с ноября 1998 г. по март 1999 г., когда темпы роста денежной базы инерционны и финансирование недостатка средств федерального бюджета осуществляется в пределах данной эмиссии. При этом происходит дальнейшее нарастание бюджетной задолженности. На втором этапе (с апреля 1999 г.) темпы роста денежной базы определяются, исходя из потребности финансировать дефицит федерального бюджета и расходы на погашение и обслуживание государственного долга РФ. Третий сценарий предполагает единую бюджетную и денежную политику на всем рассматриваемом промежутке времени. (см. ниже).

Первый сценарий предполагает в 1999 году обслуживание внешнего долга в объеме, не превышающем 3% ВВП (6,5 млрд. долларов). Фактически это означает обслуживание и погашение внешней задолженности в части евробондов и ОВВЗ, государственных кредитов России при дефолте по обязательствам перед МВФ, Всемирного банка и другим международным финансовым организациям. Очевидно, что источники внешнего и внутреннего финансирования в этом случае для России закрыты, и общая сумма дефицита федерального бюджета и средств на погашение государственного долга составит 8,25% ВВП. Недостаток средств будет покрываться за счет эмиссии.

Согласно второму сценарию Россия в 1999 году выполнит все свои обязательства по обслуживанию и погашению своей внешней задолженности в соответствии с графиком. При этом сценарии РФ будет вынуждена выплатить 9 – 10 млрд. долларов, или 4,5% ВВП, а недостаток средств федерального бюджета достигнет 9,75%, которые также будут профинансированы за счет эмиссии.

Наконец, третий сценарий рассчитан для случая, когда Правительство с декабря текущего года переходит к политике финансирования текущих непроцентных расходов в размере, не приводящем к росту бюджетной задолженности (около 10% ВВП). Таким образом, мы не разделяем периоды до и после принятия Закона о федеральном бюджете на 1999 г. Недостаток средств (около 9,75% ВВП) будет покрываться за счет эмиссии, а темпы роста денежной базы вырастут уже в декабре 1998 г.

Таблица 1.15.


Октябрь
Ноябрь
Декабрь
1998 г.
1999 г.

Сценарий 1






Инфляция (%)
4,5%
4,1%
4,7%
70%
187%

ВВП (млрд. руб.)
265
276
289
2714
7018

Темп прироста денежной базы (%)
7,11%
8,05%
8,05%
31,5%
255,6%

Темп прироста М2 (%)
3,84%
5,41%
5,35%
12,8%
246,4%

Сценарий 2






Инфляция (%)
4,5%
4,1%
4,7%
70%
208%

ВВП (млрд. руб.)
265
276
289
2714
7225

Темп прироста денежной базы (%)
7,11%
8,05%
8,05%
31,5%
306,4%

Темп прироста М2 (%)
3,84%
5,41%
5,35%
12,8%
296,0%

Сценарий 3






Инфляция (%)
4,5%
4,1%
4,7%
70%
255%

ВВП (млрд. руб.)
265
276
289
2714
8015

Темп прироста денежной базы (%)
7,11%
8,05%
10,21%
34,1%
353,1%

Темп прироста М2 (%)
3,84%
5,41%
7,46%
15,0%
341,5%

Рис. 1.40
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Для моделирования инфляции мы воспользовались авторегрессионной монетарной моделью динамики индекса цен, оцененной на периоде высокой инфляции 1992 – начала 1995 г.
 В качестве характеристики денежной политики взята именно узкая (рублевая) денежная масса М2, поскольку оценка различных спецификаций уравнения выявляет лучшую зависимость ИПЦ от данного агрегата, чем от динамики широких денег (с учетом валютных депозитов) или денежной базы
. Динамика инфляции по месяцам в четвертом квартале 1998 и в 1999 г. для всех сценариев показана на рисунке 1.40.

Одним из основных последствий ускорения инфляционных процессов осенью 1998 – 1999 гг. станет падение уровня монетизации экономики. Как видно из приведенного графика (рис. 1.41), коэффициент монетизации (отношение М2 к ВВП) снизится к концу 1999 г. до 11,3 – 12,0% (по сравнению с 14 – 15% в первой половине 1998 г.), хотя к середине 1999 г. рост предложения денег даст кратковременное повышение уровня монетизации до 12,7 – 14,0%. Результатом этого явится рост неплатежей между предприятиями, увеличение бюджетной недоимки, задолженности по заработной плате, дальнейшее снижение уровня жизни населения. Временный всплеск деловой активности в первой половине 1999 г. неизбежно сменится новым резким падением производства к концу года.

Рис. 1.41.
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� Авторы выражают свою признательность Е.Т. Гайдару и Р.М. Энтову за многочисленные ценные замечания, высказанные ими при подготовке данного раздела обзора.


� См.: Е. Гайдар. Аномалии экономического роста. М.: "Евразия", 1997.


� См.: М. Домбровский Фискальный кризис в период трансформации: динамика процесса и некоторые концептуальные проблемы. Варшава, CASE, 1996; Экономика переходного периода. М.: ИЭППП, 1998.


� См.: Российская экономика в 1997 году. Тенденции и перспективы. М.: ИЭППП, 1998 г.


�Статистические данные о динамике кредитных вложений в экономику противоречивы. В частности, по информации Госкомстата РФ с июля 1996 года по сентябрь 1997 года данный показатель вырос с 218,8 до 251,4 трлн. рублей (или на 0,69% в реальном выражении). В тоже время, по данным консолидированного баланса российских коммерческих банков объем требований к частному сектору увеличился за рассматриваемый период со 151,2 до 205,2 трлн. рублей, или на 18,9% в реальном выражении.


� Основные события, характеризующие развитие кризиса в странах Юго-Восточной Азии представлены в Приложении 1. 


� Данные за квартал и полугодие 1998 г. не вполне сопоставимы с годовыми данными за предыдущие годы вследствие учета в составе годовых данных заключительных оборотов по бюджетам.


� См. подробнее: Экономика переходного периода. М.: ИЭППП, 1998. С. 297-302.


� О связи между несбалансированностью бюджета и уровня неплатежей см.: Экономика переходного периода. М.: ИЭППП, 1998. С. 1032-1033.


� Гипотеза о существовании положительной связи между уровнем расходов государства и уровнем экономического развития страны впервые была отчетливо сформулирована в форме закона Вагнера (Wagner A.H. Finanzwissenschaft. Leipzig: C.F.Winter, Bd I 1877, Bd II 1890). В ходе экономического развития расходы государства увеличиваются вследствие следующих факторов: индустриализация ведет к более комплексному характеру экономической деятельности, что требует большей роли государства для ее регулирования, рост доходов увеличивает спрос на люксовые блага с эластичностью больше единицы, рост масштабов инвестиций требует участия в проектах государства (Musgrave R.A. The Theory of Public Finance, McGraw-Hill, New York, 1959, 480p.). Соответственно увеличиваются и доходы государства. Следует учитывать и причины роста государственных доходов и расходов, связанные с воздействием на принятие соответствующих государственных решений электората, являющегося одновременно налогоплательщиком, реципиентом государственных трансфертов и потребителем общественных благ (Atkinson A.B., Stiglitz J. E. Lectures on Public Economics. London: McGraw-Hill, 1980, 619p.). Эмпирические исследования, подтверждающие наличие зависимости между долей государственных доходов и расходов в ВВП и уровнем экономического развития страны, описаны, например, в (Martin A., Lewis W.A. Patterns of public revenue and expenditure // The Manchester school of economic and social studies, 1956, vol. XXIV, pp. 203-244; Lotz J.R., Mores E.R. Measuring tax effort in developing countries. IMF Staff Papers, vol. XIV, 1967, pp. 478-499, pp. 87-124.; Bahl R.W. A regression approach to tax effort and tax ratio analysis // IMF Staff Papers, mars 1972, pp. 87-124.; Chenery H., Syrquin M. Patterns of Development, 1950-1970, London, 1975; Chelliah R.J. Trends in Taxation in Developing Cauntries. // IMF Staff Papers, juill. 1972, pp. 254-331; Chenery H., Syrquin M. Patterns of Development, 1950-1983, Washington, 1988.; Kravis I., Heston A., Summers R. World Product and Income. International Comparisons of Real Gross Product. The Johns Hopkins University Press, 1982).


� См.: Е. Гайдар. Аномалии экономического роста. М.: "Евразия", 1997.


� Показательным фактом является неуклонное увеличение количества убыточных предприятий. Их доля с 14% в 1992 году достигла 60% в 1997 году (в промышленности - 7% и 47% соответственно). Рост убыточности сохранился и в 1998 году. По крайней мере два фактора объясняют этот процесс. Во-первых, медленный процесс адаптации к рыночной конкуренции, длительное сохранение мягких бюджетных ограничений, недейственность процедуры банкротства - все это, тормозя структурную перестройку на предприятиях, становилось фактором усиления их убыточности. Во-вторых, убыточность (точнее, сокрытие прибыли) является важнейшей предпосылкой уклонения от налогов - явления, более чем типичного для современной России.


� См.: The World Bank. The State in a Changing World. Washington: Oxford University Press, 1997. P. 240-241; Илларионов А. (ред.). Россия в меняющемся мире. М.: ИЭА, 1997. С. 160-257.


� Следует отметить, что применявшаяся до 1998 года практика сокращения недоимки путем проведения зачета между неуплаченными налогами и бюджетными расходами приводила к ряду крайне негативных последствий, среди которых: создание негативных стимулов для налогоплательщиков, которые стремились не платить текущие налоги с тем, чтобы в последствие осуществить зачет обязательствами бюджета; искажение структуры относительных цен товаров, включенных в цепочки взаимозачетов; ухудшение структуры государственных расходов (т.к. финансировались в большей степени расходы, которые могли быть (с учетом формировавшихся цепочек) зачтены с недоимкой; возникновение потерь бюджетополучателей в размере дисконта, взимавшегося посредниками в формировании цепочек; нарушение прозрачности механизма финансирования государственных расходов, усиливавшее коррупцию.


� С этой точки зрения, становятся важными усилия по борьбе с недоимками в бюджет, поскольку накопление недоимки позволяет предприятиям существенно снижать эффективный уровень налогового бремени, причем этот процесс усиливает асимметричность существующей системы налогообложения.


� Увеличение доли расходов на народное хозяйство в 1992 году и ее резкое снижение в 1993 году, во многом объясняется ростом реального обменного курса рубля и снижением соответствующей оценки расходов, осуществлявшихся за счет внешних кредитов.


� Постановление Правительства № 600 "Об утверждении программы экономии государственных расходов", принятое 17 июня 1998 года во исполнение Указа Президента Российской Федерации от 26 мая 1998 г. N 597 "О мерах по обеспечению экономии государственных расходов», было нацелено на сокращение неэффективных социальных льгот, государственных инвестиций, дотаций в отдельные отрасли. По расчетам разработчиков соответствующей программы, ее осуществление должно было привести к снижению расходов бюджета на 41,9 млрд. руб. На решение той же задачи были направлены Постановление Правительства от 12 мая 1998 г. N 438 «О мерах по укреплению финансовой дисциплины», Указ Президента Российской Федерации от 14 мая 1998 года N 554 "О мерах по укреплению финансовой дисциплины и исполнению бюджетного законодательства Российской Федерации", Распоряжение Правительства Российской Федерации от 17 июля 1998 г. № 970-р и др.


� Отсутствие надлежащего оформления кредитов ЦБ Правительству препятствует получению корректной оценки величины внутреннего долга на более раннюю дату.


� Подробнее о проблемах монетизации экономики в постсоциалистических странах см. Е. Гайдар. Аномалии экономического роста. М.: "Евразия", 1997, стр. 486-491.


� Согласно данной схеме, инвестиции нерезидентов на рынке ГКО-ОФЗ осуществлялись за счет средств, покупаемых у Банка России по сделке валютного свопа. Нерезиденты не участвовали на вторичном рынке ГКО-ОФЗ, в связи с чем рублевая доходность их операций определялась аукционной доходностью. Устанавливая курс валютной части свопа, Центробанк фиксировал валютную доходность операций.


� Очевидно, что вопрос о том, могли ли какие-либо тактические меры предотвратить то развитие событий, которое произошло в 1998 году в России не имеет однозначного ответа. Тем не менее ближайшее будущее покажет сможет или нет избежать острого финансового кризиса Бразилия, в которой при сопоставимых условиях на момент осени 1997 года проводимая экономическая политика, на наш взгляд, в большей мере соответствовала требованиям экономической обстановки. 


� В 1993 году прирост российских активов нерезидентов незначительно превышал прирост российских зарубежных активов, в 1994 году последний показатель был ниже первого. В 1995 году зарубежные портфельные инвестиции резидентов также росли быстрее инвестиций нерезидентов в России. Начиная с 1996 года, эта тенденция изменилась на противоположную: если за 1995 год иностранные портфельные инвестиции в России составляли 0,03% ВВП против 0,42% ВВП российских инвестиций за рубежом, то в 1996 году прирост первого показателя составил 2,21% ВВП, а второго 0,04% ВВП. 1997 год можно охарактеризовать как год максимального притока иностранных портфельных инвестиций в Россию: по его итогам разница между увеличением российских активов нерезидентов и приростом зарубежных активов резидентов превысила 46 млрд. долл. США и составила 10,02% ВВП, причем прирост иностранных инвестиций в Россию был зафиксирован на уровне 10,06% ВВП. Всего за три года прирост иностранных портфельных активов в России составил 56,4 млрд. долл. США (4,4% ВВП), а прирост российских портфельных активов за рубежом — 1,9 млрд. долл. США (0,15% ВВП).


� См. Экономика переходного периода. М.: ИЭППП, 1998. С. 157-165.


� Наиболее типичным примером последнего стала история с попыткой ареста имущества некоторых крупных нефтяных компаний - неплательщиков налогов, решение о чем было принято А. Чубайсом и отменено В. Черномырдиным (декабрь 1997). Аналогичные проблемы возникали при перераспределении обязанностей между руководителями Правительства (январь 1998).


� Примерами этого могут быть заявления С. Дубинина о грядущем долговом кризисе России, заявления М. Задорнова о незаинтересованности в получении помощи от МВФ, и т.п.


� См.: Развитие российского финансового рынка и новые инструменты привлечения инвестиций. Под. ред. Р. Энтова. М.: ИЭППП, 1998, стр. 235 - 240.


� При этом с 1 января 1998 года не следовало допускать полной либерализации рынка внутреннего долга для нерезидентов, в частности отменять гарантированный уровень доходности и регламентацию сроков репатриации прибыли.


� Кроме того, в 1998 году планировалось сохранить порядок ежедневного установления официального обменного курса рубля как среднего между курсами покупки и продажи по операциям ЦБ РФ на межбанковском рынке.


� 20 ноября 1997 г. А. Чубайс был освобожден от занимаемой должности Министра финансов России, однако, остался в Правительстве в должности первого вице-премьера, отвечающего за экономику и финансы. Министром финансов был назначен М. Задорнов. Были отправлены в отставку заместитель Председателя Правительства М. Бойко и руководитель Федеральной службы по делам несостоятельности и финансового оздоровления П. Мостовой.


� 24 ноября о своем банкротстве объявила четвертая по величине в Японии компания Yamaichi Securities. 30 ноября Правительство Южной Кореи получила согласие МВФ на предоставление стабилизационного пакета общим объемом 57 млрд. долларов на реформирование финансовой системы. К середине декабря прекратили свою работу 56 из 91 финансовых компаний Таиланда. 15 декабря иена упала до рекордно низкой отметки за последние пять лет – 131 иены за доллар. 19 декабря рейтинговое агентство Moody's Investors Service объявило о снижении валютного кредитного рейтинга Индонезии, Малайзии, Южной Кореи и Таиланда. За первые две недели 1998 года произошли обвальные падения обменных курсов малазийского ринггита, индонезийской рупии, филиппинского песо и таиландского бата.


� На 6 октября 1997 г. приходится максимальное значение индекса РТС-1, равное 571,66.


� При расчете вторичного дефицита федерального бюджета по международному определению его величина в первом полугодии 1997 года составляла примерно на 1% ВВП больше, нежели по данным Минфина РФ.


� Постановлением Правительства Российской Федерации от 2 сентября 1997 г. N 1130 "О распределении дополнительных объемов транспортировки нефти на экспорт".


� Данная сумма поступила на счета Центрального банка и Министерства финансов РФ 30 июня 1998 г.


� Данный транш поступил на счета Центрального банка РФ 23 июля 1998 г.


� Одновременно 22 июля Министерство финансов при первичном размещении очередного транша ГКО допустило серьезную техническую ошибку. Его задачей была демонстрация рынкам того, что после получения кредита МВФ существует база для игры на повышение котировок российских ценных бумаг. Для этого следовало, не форсируя объемы привлечения средств, сделать осторожную заявку на размещение 2 - 3 млрд. руб. Вместо этого Минфин попытался разместить 13 млрд. руб., подняв процентную ставку на рынке до 49% и дав тем самым сигнал, по смыслу противоположный тому, который был необходимым для стабилизации положения.


� Однако при этом в материалах, розданных на совещании, были допущены серьезные ошибки, продемонстрировавшие нестыковки правительственных планов.


� В сложившейся ситуации подобное соотношение имеет скорее психологическое значение, чем реальное экономическое, поскольку из 12 млрд. долл. резервов около 5 млрд. долл. составляет золото, а еще около 3 млрд. долл. являются неликвидными и не могут быть быстро мобилизованными в случае атаки на рубль.


� Предложенная Правительством РФ с недельным опозданием схема реструктуризации внутреннего государственного долга РФ предусматривает следующее: ГКО-ОФЗ со сроками погашения до 31 декабря 1999 г. погашаются в сроки, установленные при их размещении, однако денежные средства не выдаются владельцам облигаций, а зачисляются на специальные "транзитные" счета, с которых они могут быть реинвестированы либо в новые рублевые купонные облигации со сроками обращения 3 – 5 лет и купонной ставкой 20 – 30% годовых, либо в депозитные сертификаты Сберегательного банка РФ. Данный порядок не распространяется на ценные бумаги, принадлежащие Центральному банку РФ и физическим лицам-резидентам РФ. Схема реструктуризации для первого владельца должна быть рассмотрена отдельно совместно с Министерством финансов РФ. Вторые, очевидно, должны получить номинальную стоимость облигаций в установленные при их размещении сроки.. Отдельным пунктом постановление предусматривает возможность досрочного выкупа ГКО-ОФЗ (до 26 сентября 1998 г.) В этом случае инвестор, заявивший о намерении досрочно представить к оплате имеющиеся у него облигации, получает 5% от номинальной стоимости ценных бумаг и имеет возможность обменять до 20% своего пакета на валютные обязательства со сроком погашения в 2006 г. Предусмотрена также выплата 5% от номинала всех ГКО, погашаемых в период с 17 августа по 3 сентября 1998 г.


� Пакет ГКО - ОФЗ в активах российских банков на момент дефолта составил около 40 млрд. рублей (без учета Сбербанка РФ). Потери российских банков, хеджировавших курсовые риски иностранных инвесторов, в результате обвальной девальвации рубля составляют  по разным оценкам от 15 до 22 млрд. долл.


� См. Экономика и политика России в 1994 году. М.: ИЭППП, 1995.


� См.: Программа первоочередных мер по выводу экономики из финансово-банковского кризиса. (Проект) // Коммерсантъ. 1998. 1 октября; Открытое письмо ученых Отделения экономики РАН Президенту, Федеральному Собранию и Правительству РФ // Экономика и жизнь. 1998. № 37; Антикризисная программа действий // Время. 1998. 1 октября; Антикризисные предложения "Яблока" Правительству // Независимая газета. 1998. 2 октября.


� Нелишне напомнить, что основные политические катаклизмы в нашей стране в ХХ столетии были непосредственно связаны с дезорганизацией товарных потоков и их влиянием на положение столиц и крупных городов. Крушение монархии стало непосредственным результатом того, что в 1916 году губернаторы стали жестко ограничивать вывоз продовольствия за пределы своих губерний, а затем проблема снабжения столиц была резко усугублена транспортным кризисом. В 1927-1928 годах «великий перелом» был связан с тем, что крестьянство в условиях нарастающего товарного дефицита и реального обесценения червонца потеряло интерес в поставке товаров населению и промышленности городов. Наконец, в 1990-1991 годах именно товарный дефицит и отсутствие реальной валюты повели к быстрой дезинтеграции страны и к продовольственному кризису.


� См.: Мау В. Девальвация и мифотворчество // Эксперт. 1998. N 24.


� См. подробнее: Мау В. Экономическая реформа и политический цикл в современной России // Во просы экономики. 1996. N 6.


� Следующий за девальвацией рост цен вызывается падением спроса на деньги. В результате скачка цен (инфляционный шок) происходит сокращение реальных денежных остатков населения и средств предприятий, а также текущих доходов, что вызывает соответствующее сокращение спроса. За ним следует сокращение совокупного предложения. При этом можно было бы предположить возможность усиления тенденции роста цен вследствие сокращения предложения товаров (как за счет увеличения цены спроса при сокращении объема предложения, так и за счет уменьшения эффекта масштаба). Однако сокращение предложения ведет к дальнейшему сокращению совокупного спроса, превышающему сокращение предложения, что является следствием массовых увольнений, невыплат зарплат, невыполнения контрактных обязательств и т.д. В результате цены продолжают снижение. Если экономические агенты верят в последовательность проведения жесткой денежной политики, то в ходе начинающегося дефляционного спада глобального спроса происходит замедление скорости обращения денег, и в конечном счете общий уровень цен может снизится до первоначального уровня. Таким образом, снижение цен происходит по двум причинам: вследствие снижения агрегированного спроса и вследствие перестройки структуры активов экономических агентов (роста спроса на реальные кассовые остатки).


� Банкротства банков, начавшиеся в результате падения котировок валютономинированных российских государственных ценных бумаг, дефолта по ГКО-ОФЗ, кризиса на российском фондовом рынке, набегов вкладчиков на банки вследствие ожиданий дальнейшей девальвации национальной валюты и роста цен, объективно требуют принятия мер по повышению их ликвидности, а также осуществления массовых банкротств банков с открытием отечественной банковской системы зарубежным банкам. Банковский кризис парализует всю экономическую, в т.ч. внешнеэкономическую, активность, резко обостряет кризис системы государственных финансов. В то же время следует учитывать, что в России разрешение кризиса ликвидности традиционным способом - путем некоторого увеличения денежной базы - крайне затруднено. В современных институциональных условиях кредиты банкам будут использованы преимущественно на покупку валюты и удовлетворение требований некоторых (ассоциированных с банком) кредиторов, а не на развязку неплатежей. Одновременно увеличение ликвидности при незатухших инфляционных ожиданиях экономических агентов приведет к резкому ускорению инфляции.


� Опыт стран с высокой инфляции показывает, что темпы снижения курса национальной валюты обычно опережают темпы роста цен. В России в 1992 – первой половине 1998 гг. наблюдалась обратная ситуация, связанная со значительной начальной переоценкой курса доллара в начале 90-ых гг., а также то, что стабилизационная политика Правительства и ЦБ РФ предусматривала использование номинального курса рубля в качестве «номинального якоря». В настоящее время предпосылки такого рода отсутствуют. Таким образом, в 1999 г. темпы обесценения рубля будут, очевидно, соответствовать темпам роста цен, что вероятно обеспечит стабильность реального курса.


� Данная модель связывает месячную инфляцию, с инфляцией в предыдущем месяце и с приростом денежной массы М2. Индикатором такого прироста денежной массы является среднее геометрическое ее месячных приростов за предыдущие полгода. Оценка авторегрессии дает следующие результаты: 


 pt = 0,646pt-1 + 0,408mt-1,t-7 ,


(7,5)            (4,0)     


где pt - индекс роста потребительских цен в течение месяца t, mt-1,t-7 - среднее геометрическое месячных темпов прироста денежной массы М2 за предыдущие шесть месяцев.


Уравнение регрессии не включает свободный член (как показала оценка, он статистически незначим). Проверка наличия автокорреляции остатков методом Лагранжа показала отсутствие автокорреляции первого порядка на 95%-ном уровне значимости. Кроме того тест Бокса - Пирса свидетельствует о том, что с 95%- ной вероятностью не может быть отвергнута гипотеза о том, что остатки представляют собой белый шум. Множественный коэффициент детерминации для уравнения со свободным членом R2 равен 0,81.


� Необходимо заметить, что если в условиях финансовой стабилизации в 1995 – 1997 гг. динамики узкой и широкой денежной массы вели себя примерно одинаково, то с началом кризиса наблюдался рост валютной составляющей и, следовательно, широкой денежной массы, в то время как узкая (рублевая) денежная масса сокращалась.
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Погашение займов международным финансовым организациям 1998 - 2002 гг. 
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Что бы вы могли сказать о своем настроении в последние дни?
















