Глава 2

Проблемы неплатежей в российской экономике

2.1. Введение. Неплатежи и проблема финансирования инвестиций

Развитие рынка частных облигаций в условиях продолжающегося институционального реформирования экономики тесно связано с эффективным функционированием такого экономико-правового механизма, как “контрактные обязательства” (или становление в рамках экономики переходного периода такого института как “контрактная экономика”, или “инфорсмент” контрактов).

Как известно, в экономике советского типа проблема “контрактных обязательств” отсутствовала: в качестве ее субститута функционировала система персонифицированной ответственности за выполнение плановых обязательств в рамках командно-административной системы, вплоть до партийной ответственности за персональные нарушения централизованно определяемых обязательств. Такой “личностной” механизм обеспечения обязательств перестал действовать одновременно с разрушением всей системы управления иерархически организованной экономики, основанной на партийно-советских принципах.

Если ликвидация указанного механизма произошла сравнительно быстро, то поиск замены механизма обеспечения выполнения обязательств в новой экономической среде оказался очень серьезной проблемой. Это неудивительно, ибо для становления нового - уже не “личностного”, а экономического - механизма обеспечения обязательств экономических агентов требуется целый ряд необходимых условий:

- правовая инфраструктура;

- адекватные институты (в том числе самоорганизующиеся на микроуровне);

- эффективная система исполнения (enforcement) законодательства и контрактов и наличие соответствующей политической воли;

- макроэкономическая среда;

- относительно продолжительный период установления новых отношений.

Именно в силу последнего, из перечисленных факторов, после разрушения старых механизмов обеспечения обязательств возникает некая “полоса неопределенности” в поведении экономических агентов, что прямо сказывается и на проблеме неплатежей.

Рассмотрим возможность использования тех общепринятых в мировой практике механизмов, которые так или иначе используются для обеспечения контрактных обязательств.

А. Механизмы, основанные на принципах самоорганизации

(1) Залоговые механизмы

Залоговая система исполнения обязательств (в частности, земельная ипотека) была хорошо известна еще в древнем Египте и в античной Греции (реформы Солона). В современной развитой экономике это один из наиболее эффективных механизмов обеспечения контрактов.

Для России данный механизм имеет принципиальное значение, однако его использование тормозится отсутствием адекватной законодательной базы.

(2) “Кооперативные соглашения”

В данном случае речь идет о саморегулируемых системах исполнения контрактов в рамках определенного сообщества экономических агентов. Участник такого сообщества при нарушении определенных обязательств по контракту не несет административной или уголовной ответственности, однако терпит значительный экономический ущерб вследствие его исключения из данного сообщества.

В качестве примеров можно привести Лондонский клуб, международные частные системы расчетов и клиринга, различные международные торговые соглашения частных предприятий. Существенным в данном случае является международный характер такого рода сообществ, ибо в силу принадлежности участников к разным странам одно конкретное государство не в состоянии принуждать представителей других стран к исполнению обязательств. Вместе с тем, такого рода организации (“саморегулиремые организации”) достаточно распространены в ряде стран и на национальном уровне - это профессиональные участники рынка ценных бумаг и т.д. При нарушении определенных правил, стандартов или деловых обычаев нарушитель исключается из системы, а убытки покрываются из имеющихся общих резервов. 

В России такие механизмы имеются лишь в зачаточном состоянии (например, Национальная ассоциация участников фондового рынка (НАУФОР). Вместе с тем, отсутствие разветвленной системы таких “кооперативных игр” (и соответствующих традиций) не позволяет пока говорить о возможности эффективного использования такого самоорганизующегося метода исполнения обязательств.

Б. Механизмы, основанные на системе принуждения

(1) Государственная судебная система принудительного исполнения обязательств

Судебная система принудительного исполнения обязательств (контрактов) в рамках государства имеет широко разветвленную сеть институционально-правового обеспечения. Крайним логическим пунктом ее реализации является банкротство экономического агента, не выполняющего определенные обязательства по контракту. 

В мире за последние 100 лет эта система получила значительное развитие. Вместе с тем эффективность данной системы может быть полной только в том случае, если каждый неплатеж (иное аналогичное нарушение обязательств по контракту) доводится в судебной системе до своего логического конца - банкротства. В России же, как известно, значительная доля решений арбитражных судов просто не выполняется. Что касается “запуска” реальной процедуры банкротства, то отсутствие прогресса в данной области связано с большим числом как экономико-правовых, так и социально-политических факторов.

(2) Частная или криминальная система принудительного исполнения обязательств

В данном случае речь идет о полулегальном или криминальном принудительном исполнении обязательств по контрактам с помощью частных структур (службы безопасности конкретной организации, криминальные сообщества). Данный механизм в легальном бизнесе для цивилизованных стран является в значительной степени пройденным этапом, однако в России он остается достаточно распространенным. 

В целом, применительно к России, совершенно очевидно, что описанная ситуация крайне негативно влияет на возможности привлечения долгосрочных инвестиций. Отсутствие легальных и эффективно функционирующих механизмов исполнения обязательств по контрактам лишает потенциальных инвесторов необходимых гарантий возврата вложенных финансовых ресурсов.

Что касается непосредственно перспектив развития рынка частных облигаций, то проблема неплатежей (неисполнения обязательств по контрактам в целом) прямо влияет на имеющиеся возможности: чем выше уровень неплатежей в стране, тем выше риск потенциального инвестора, который мог бы направить определенные средства в выпускаемые облигации. 

На наш взгляд, наиболее эффективными методами обеспечения исполнения обязательств (в том числе и по потенциальным облигационным выпускам) являются рассмотренные выше самоорганизуемая система “кооперативных соглашений” и государственная система принудительного исполнения обязательств. В то же время в условиях слабой инфраструктуры оба этих варианта пока недоступны для российских условий. Отсюда и вывод о необходимости более широкого использования залоговых механизмов, как варианта самоорганизации исполнения обязательств по облигационным займам.

2.2. Неплатежи: анализ основных факторов

К настоящему времени объемы взаимных неплатежей в российской экономике достигли огромных размеров, что существенно затрудняет переход к  экономическому росту. Нарастание неплатежей тормозит и развитие финансовых рынков, в том числе рынка корпоративных облигаций, увеличивая риск невозврата вложенных средств. Далее предлагаются два альтернативных подхода к объяснению динамики неплатежей. Первый из предлагаемых подходов к анализу причин возникновения и распространения неплатежей в российской экономике и, следовательно, возможных путей борьбы с ними, основан на выявлении отдельных макроэкономических параметров, которые могут оказать влияние на уровень просроченной кредиторской задолженности, а также на предложении набора гипотез, объясняющих зависимости между рассматриваемыми переменными.

Другой подход основан на описании возникающих по поводу рыночного обмена взаимоотношений экономических агентов, которые могут приводить к увеличению или снижению просроченных обязательств со стороны покупателей продукции. Этот подход носит скорее микроэкономический характер, хотя и учитывает изменение отдельных макроэкономических переменных. Особенность второго подхода в том, что он включает гипотезы, исходящие из предположения о возможности влияния кредитора на изменение объема задолженности и описывающие динамику неплатежей с точки зрения его интересов, наряду с интересами дебитора.

А. Макроэкономическая модель неплатежей

В качестве переменных, влияющих на динамику неплатежей, рассматриваются: просроченная дебиторская задолженность; деловая активность (динамика ВВП); темпы роста денежной массы (М2); величина исполнения расходов федерального бюджета; методы заимствований Министерства финансов РФ на финансовом рынке; реальная и номинальная процентные ставки ГКО.

Рассмотрим несколько подробней каждый из этих факторов.

Динамика деловой активности. Важным фактором, определяющим динамику изменения просроченной кредиторской задолженности, является как наличие сезонных колебаний в деловой активности, так и общий характер динамики ВВП страны. На протяжении 1991 – 1997 гг. нарастающие спросовые ограничения на продукцию российской промышленности на внутреннем рынке (по ценовым, качественным либо количественным причинам) привели к значительным структурным изменениям в реальном секторе экономики, а также общему спаду промышленного производства. Таким образом, многие предприятия не смогли рассчитаться со своими поставщиками вследствие значительного сокращения выпуска готовой продукции (либо его полного прекращения). Соответственно, может существовать обратная зависимость между изменениями просроченной кредиторской задолженности и динамикой реального ВВП (либо объемом промышленного производства). При этом представляется вероятным запаздывание в один-три месяца, что соответствует технологическим циклам в ряде крупных производств, а также среднему периоду оборачиваемости финансов предприятий. Более того, всплеск деловой активности должен означать относительно меньший прирост накапливаемой задолженности, переходящей впоследствии в просроченную (предположительно в среднем через три месяца).

Масса денег в экономике. При объяснении нарастания неплатежей часто ссылаются на “недостаток денег” в экономике, низкий уровень монетизации ВВП. Сторонники этого подхода в качестве средства снижения просроченной задолженности обычно предлагают увеличение денежной массы. Однако, на наш взгляд, такой подход носит явно односторонний характер, он учитывает лишь краткосрочные эффекты дополнительной эмиссии, но не принимает во внимание долгосрочные процессы, а также воздействие денежно-кредитной экспансии на другие факторы (влияющие, в свою очередь, на неплатежи). Рост номинальной суммы денег не всегда означает (долгосрочное) расширение объема реальной денежной массы. Более того, именно увеличение темпов роста номинальной денежной массы чаще всего активизирует инфляционные процессы, способствует повышению процентных ставок и в результате этого снижает спрос на реальные денежные остатки.

Ниже будет рассмотрено влияние увеличения денежной массы на приросты просроченной кредиторской задолженности.

Доходность государственных ценных бумаг. Высокий уровень доходности на рынке ГКО-ОФЗ также часто называют одной из основных причин неплатежей в реальном секторе экономики. Наиболее распространенная гипотеза заключается в следующем. На протяжении 1994 – начала 1997 гг. реальные ставки на рынке государственных долговых обязательств находились на очень высоком уровне, превосходившем возможную рентабельность в реальном секторе экономики. В такой ситуации многие предприятия предпочитали размещать собственные (и заемные) средства на рынке ГКО-ОФЗ с целью получения особенно высоких доходов, что приводило к “оттоку” денежных средств из реального сектора и к отказу от платежей по обязательствам этого сектора.

Рост номинальных процентных ставок может способствовать росту неплатежей также в связи с усилением инфляционных ожиданий и обострением проблем ликвидности. В первом случае предприниматели могут принять решение о задержке выплаты просроченной задолженности и текущих обязательств, чтобы расплатиться потом обесцененными деньгами, во втором - они не могут вовремя расплатиться по своим обязательствам вследствие обострения проблем ликвидности.

Вместе с тем, следует принять во внимание и обратные связи – связи между неплатежами и процентной ставкой. Достаточно вспомнить, например, о межбанковском кризисе ликвидности в августе 1995 года: банки, испытывавшие проблемы с платежами, вынуждены были прибегнуть к продаже своих активов, в том числе ГКО-ОФЗ, что увеличивало доходность этих обязательств. Также, вероятен рост процента по выдаваемым кредитам при росте неплатежей, как увеличение рисковой премии. Естественно, в этом случае надо рассматривать в качестве экзогенной переменной не доход по ГКО, а ставку процента по выдаваемым кредитам. Поскольку такая статистика труднодоступна, ограничимся проверкой гипотезы о взаимном влиянии процента ГКО и кредиторской просроченной задолженности, полагая, что процент ГКО положительно зависит от роста неплатежей вследствие продажи должниками ликвидных активов.

Формирование цепи неплатежей и исполнение бюджетных обязательств. Особенность сложившейся ситуации заключается в том, что даже дисциплинированное, с точки зрения финансовых расчетов, и стремящееся поддерживать свой имидж предприятие может по независящим от него причинам иметь высокий уровень просроченной кредиторской задолженности. Причиной этому является поведение его контрагентов. Фирма планирует свои денежные потоки с учетом поступления на ее счета в срок средств за поставленную продукцию. Нарушение этих условий одним из покупателей создает предпосылки для нарушения, в свою очередь, обязательств рассматриваемой фирмой.

Важно подчеркнуть, что в число таких "недобросовестных" агентов через бюджеты всех уровней входит и государство. Неисполнение бюджетных обязательств, в частности плановых расходов, блокирует работоспособность предприятий и их партнеров, лишает предприятия возможности расплачиваться с кредиторами, что, замыкая круг, приводит к сокращению поступлений в бюджет.

Таким образом, важными факторами при анализе динамики просроченной кредиторской задолженности являются просроченная дебиторская задолженность и степень исполнения бюджетных обязательств (плановых расходов) государства, формирующие замкнутый круг неплатежей.

Эмпирическая проверка гипотез. Для статистического тестирования высказанных гипотез оценим следующую модель:

�EMBED Equation.3���,

(1)

где

�EMBED Equation.3��� - прирост кредиторской просроченной задолженности в сопоставимых ценах;

�EMBED Equation.3��� - прирост дебиторской просроченной задолженности в сопоставимых ценах;

�EMBED Equation.3��� - прирост реального продукта (ВВП);

�EMBED Equation.3��� - превышение фактического исполнения расходов федерального бюджета в прошлом месяце над плановыми� (в реальных ценах);

�EMBED Equation.3��� - наблюдаемая (в прошлом месяце) реальная трехмесячная процентная ставка ГКО (в процентах годовых);

�EMBED Equation.3��� - темп роста номинальной трехмесячной процентной ставки ГКО (усредненной за месяц);

�EMBED Equation.3��� - ожидаемая инфляция (поскольку мы моделируем трехмесячную процентную ставку, то переменная ожидаемой инфляции также берется на три месяца вперед);

�EMBED Equation.3��� - дополнительные факторы, влияющие на доходность государственных ценных бумаг (будут введены при описании модели процентной ставки).

Система состоит из двух уравнений, описывающих динамику неплатежей и процентной ставки ГКО. Обе объясняемые переменные выступают также в роли объясняющих. В качестве независимых переменных в уравнение неплатежей, в соответствии с выдвинутыми гипотезами, включены темпы роста реального продукта, реальная ставка ГКО, исполнение расходов федерального бюджета и дебиторская просроченная задолженность. Все названные переменные используются с лагом, что усиливает предположение об их экзогенности.

Моделирование процентной ставки строится на предположении о том, что номинальная процентная ставка формируется экономическими участниками из ожидаемой инфляции и предполагаемой (желаемой) реальной доходности вложений (“эффект Фишера”). Кроме ожидаемой инфляции и неплатежей, в качестве объясняющей переменной в модель включены “внешние” факторы, влияющие на процентную ставку. Опишем эти факторы.

Моделирование процентной ставки. Согласно эффекту Фишера номинальная процентная ставка складывается из ожиданий инфляции и желаемой нормы реального дохода:

�EMBED Equation.3���,	(2)

или (для упрощения выводов)

�EMBED Equation.3���	(3)

где

�EMBED Equation.3��� - номинальная процентная ставка, наблюдаемая в текущем периоде;

�EMBED Equation.3��� - "желаемая" реальная процентная ставка (для текущего периода);

�EMBED Equation.3��� - ожидаемая инфляция в текущем периоде.

Номинальная доходность государственных ценных бумаг считается безрисковой нормой дохода по сравнению с другими инструментами (данной страны). Тем не менее, существуют риски, которые распространяются и на государственные ценные бумаги, например, риск изменения инфляции, ликвидности, а в периоды политической нестабильности даже риск неисполнения обязательств, что было характерно для предвыборного периода, когда разница в доходности между выпусками, погашаемыми до и после выборов, была более чем существенной. Если разложить номинальную процентную ставку на две компоненты – реальную доходность и инфляцию, то настоящая рисковая премия будет заключаться в реальной "желаемой" норме дохода. Это естественно, поскольку номинальный процент, не превышающий инфляцию, не может являться "премией" т.к. равносилен нулевому (реальному) доходу. Также всегда существуют средства защиты от инфляции, каким, например, является устойчивая валюта, вложение средств в которую будет означать изоляцию от внутренних инфляционных процессов и девальвации. Доходность настоящей операции будет эквивалентна номинальному проценту, равному инфляции. Отсюда можно утверждать, что риски заключаются в реальной норме дохода, и что номинальная процентная ставка не может быть ниже ожидаемой инфляции, иначе была бы возможность арбитража, в том числе через операции на валютном рынке. Также можно утверждать, что желаемый реальный доход неотрицателен и гораздо менее изменчив, чем фактический. Это связано с тем, что изменение желаемого дохода связано с изменением рисков, не носящее постоянный характер, а изменение фактического реального процента – с ошибкой прогноза инфляции, которая присутствует постоянно.

Вторым определяющим фактором в уравнении Фишера является ожидаемая инфляция. В большинстве случаев существует ошибка в прогнозах инфляции (систематическая или не систематическая), фиксируемая по прошествии периода. Если ожидания адаптивны, то, вероятно, эта ошибка учитывается инвесторами при дальнейшем прогнозе инфляции:

�EMBED Equation.3���,	(4)

где

�EMBED Equation.3��� - ожидаемая к концу периода �EMBED Equation.3��� инфляция в периоде �EMBED Equation.3���;

�EMBED Equation.3��� - ожидаемая к концу периода �EMBED Equation.3��� инфляция в периоде �EMBED Equation.3���;

�EMBED Equation.3��� - фактическая инфляция в периоде �EMBED Equation.3���;

�EMBED Equation.3��� - корректирующий множитель, характеризующий степень самообучения на ошибках (�EMBED Equation.3���).

Тогда �EMBED Equation.3��� будет ошибкой прогноза инфляции для периода �EMBED Equation.3���. Т.е. если данная величина будет отрицательной, то инфляционные ожидания были слишком велики, а значит инвесторы получили реальный доход, который оказался выше ожидаемого �EMBED Equation.3���. Если же инфляционные ожидания были недостаточны, т.е. величина �EMBED Equation.3��� оказалась положительной, то фактический реальный доход оказался меньше ожидаемого �EMBED Equation.3���.

В то же время, поскольку номинальный процент также можно представить как сумму из фактических значений инфляции и реального дохода:

�EMBED Equation.3���	(5)

то, в соответствии с равенством (3):

�EMBED Equation.3���, 	(6)

или

�EMBED Equation.3���.	(7)

Тогда уравнение адаптивных ожиданий (4) можно переписать следующим образом:

�EMBED Equation.3���	(8)

Или, если раскрыть скобки:

�EMBED Equation.3���	(9)

Таким образом, изменение ожидаемой инфляции находится в отрицательной зависимости от фактического реального процента в предыдущем периоде. Действительно, представим себе ситуацию, когда ожидаемая инфляция оказалась настолько меньше фактической, что полученный реальный доход оказался отрицательным.�  В последствии это привело к росту номинального дохода. Также, из уравнения (9) следует, что желаемый доход и ожидаемая инфляция положительно коррелированы. Это также, по-видимому, совпадает с нашими представлениями, поскольку ожидаемый реальный доход содержит премию за риск изменения инфляции, которая, вероятно, должна возрастать с ростом самой инфляции.

Если переписать уравнение (3) в разностях, получим:

�EMBED Equation.3���,	(10)

что означает, что изменение инфляционных ожиданий должны найти отражение в номинальной норме дохода.

Как уже отмечалось, реальный ожидаемый доход менее изменчив, чем фактический. Поэтому, вероятно, можно полагать, что определяющим фактором при корректировке адаптивных ожиданий оказывается фактический реальный доход.

Таким образом, из приведенных рассуждений следует, что высокая (выше ожидаемой) норма реального дохода, сложившаяся в прошлом периоде, способствует снижению инфляционных ожиданий, а вместе с тем, в соответствии с эффектом Фишера, и снижению номинального процента. И наоборот, низкая (ниже ожидаемой) или отрицательная норма реального дохода, сложившаяся в прошлом периоде, способствует увеличению инфляционных ожиданий и росту номинального процента.

Доходность аукционов ГКО-ОФЗ. Размещение новых выпусков (сверх погашаемых) есть не что иное как временное изъятие свободных средств из оборота на финансовом рынке. Это уменьшает ликвидность, а значит способствует повышению ставок. Более того, если доходность размещаемых выпусков сильно отличается от доходности аналогичных серий на вторичном рынке, то это означает, что действия эмитента были плохо предсказуемыми. В большинстве случаев это воспринимается рынком как шок – побуждение к резкому изменению процентной ставки.

Степени непредсказуемости действий эмитента на аукционах, видимо, можно судить по некоторым характеристикам первичного рынка. Аукцион по размещению облигаций сопровождается выставлением заявок на покупку дилерами и определением цены отсечения. Чем “кучнее” выставляются заявки на аукционе, тем менее разрознены ожидания участников относительно его результатов. В случае, если удовлетворяются только те заявки, доходность которых близка к рыночной, “шокового” давления на рынок не происходит. Если же ориентированое на рыночную процентную ставку выражено слабей и удовлетворяются заявки, доходность которых значительно превосходит текущий рыночный уровень, могут формироваться ожидания, предусматривающий последующий рост процентной ставки. 

Введем показатель, характеризующий степень различия доходности отсечения и доходности средневзвешенной:

	�EMBED Equation.3���, где

	�EMBED Equation.3��� – максимальная доходность на аукционе (по цене отсечения);

	�EMBED Equation.3��� –средневзвешенная доходность на аукционе (по средневзвешенной цене).

Данный показатель неотрицателен, т.к. максимальная доходность всегда выше либо равна средневзвешенной. Чем выше эта величина, тем больше разрыв между доходностью отсечения и средней доходностью, и тем меньше доля заявок с “правильными” ожиданиями в общем числе удовлетворенных заявок. Соответственно, тем менее предсказуемыми были действия Министерства финансов на аукционе. Данный показатель положительно коррелирует с ростом процентной ставки. То есть, чем более неожиданна высокая максимальная доходность аукциона, тем выше на последующих торгах средняя процентная ставка.

Темпы роста денежной массы. Увеличение темпов роста номинальной денежной массы в экономике в краткосрочном периоде повышает ликвидность и способствует снижению номинального процента, а в более длительном – способствует росту цен и, следовательно, росту процентной ставки. 

Рассмотрим влияние дополнительной денежной эмиссии на цены и деловую активность в стандартной макроэкономической модели. Будем полагать (для простоты), что в начальный момент инфляция равна нулю. Тогда рост номинальной денежной массы будет означать (в краткосрочной перспективе) увеличение реального предложения денег в экономике, что повлечет за собой рост совокупного спроса - сдвиг кривой вправо вверх (см. График 2.1).

При наличии избытка мощностей и рабочей силы кривую совокупного предложения в краткосрочном периоде можно предположить горизонтальной. Тогда увеличение совокупного спроса на первом этапе может вызывать рост реального продукта. Но на протяжении более долгосрочного периода, когда повысятся цены на факторы производства и увеличатся издержки производства, это неизбежно должно способствовать развитию инфляционных процессов, тогда как производство будет сокращаться (см. график 2.1).

График 2.� SEQ Рисунок \* ARABIC �1�.

Воздействие роста денежной массы на кривую совокупного спроса, продукт, цены

�EMBED PBrush���

Таким образом, в отношении действия изменений темпов роста номинальной денежной массы на процент будем проверять одновременно две гипотезы – о краткосрочном и среднесрочном влиянии:

1.	В ответ на увеличение темпов роста номинальной денежной массы в первоначальный момент времени происходит снижение номинальной процентной ставки. Это происходит вследствие возникающего эффекта увеличения ликвидности.

2.	Затем номинальная процентная ставка возрастает, что происходит вследствие увеличения инфляционных ожиданий и изменения номинального дохода.

Б. Микроэкономические аспекты возникновения неплатежей

Первым вопросом, возникающим при попытке объяснить причины происхождения и существования неплатежей в российской экономике, является вопрос о том, какой вид задолженности следует исследовать. В данном разделе нас, в первую очередь, интересуют причины нарушения обязательств контрагентами, поэтому рассматриваются просроченные задолженности предприятий. Изучение дебиторской и кредиторской задолженностей осложняется тем обстоятельством, что они включают в себя кроме задолженностей за продукцию еще и авансы (соответственно предоставленные и полученные), изменение которых может объясняться иными причинами, чем изменение расчетов за отгруженную продукцию. Кроме того, кредиторская задолженность включает задолженность государственному бюджету и внебюджетным фондам, а также работникам по оплате труда, которые могут иметь собственные факторы, определяющие их динамику. Поэтому для исследования поведения неплатежей нами были выбраны в качестве зависимых переменных приросты (месячное изменение) просроченной задолженности покупателей и просроченной задолженности поставщикам по четырем секторам экономики - промышленности, сельскому хозяйству, транспорту и строительству. Причина выбора именно приростов задолженностей заключаются в том, что номинальные величины задолженностей имеют выраженный тренд, связанный с инфляцией, а поведение накопленных дефлированных переменных существенно зависит от характера используемого дефлятора. В случае же, когда рассматривается месячный прирост задолженностей, тенденции таких переменных оказываются мало зависящими от того, используются ли ряды, дефлированные по индексу потребительских цен или в долях ВВП. 

Следует отметить, что поведение переменных “прирост просроченной задолженности покупателей по четырем секторам экономики” и “прирост просроченной задолженности поставщикам по четырем секторам экономики” различно, в силу того, что на них по-разному влияет внешний сектор и отрасли, не входящие в рассматриваемые четыре сектора, кроме того данные имеются не по всем предприятиям экономики. Ниже мы покажем, что некоторые рассматриваемые независимые переменные влияют на оба вида задолженности схожим образом, но часть переменных значимо влияет на один из видов задолженностей и не оказывает влияния на другой.

Многие объяснения кризиса неплатежей в российской экономике находят их источник в поведении должников, но не рассматривают факторы, влияющие на стратегию кредиторов. Подробное изучение этой проблемы неизбежно приводит к вопросу: что же заставляет предприятие систематически отгружать продукцию покупателю, который столь же систематически не платит за нее? Первый вариант ответа - особенности взаимоотношений предприятий с государством. Так, удовлетворение государственных интересов может предполагать нерыночные методы распределения продукта: например, органы госуправления и бюджетные организации получают значительную часть коммунальных услуг без соответствующей оплаты�. При увеличении дефицита государственного бюджета, вследствие возникающей необходимости уменьшения расходов, доля отпускаемой без оплаты продукции может возрастать.

Другой вариант ответа - недостаток информации, заключение договоров с новыми, малоизвестными покупателями, которые, получив товары, нарушают обязательства по оплате. Такие случаи, разумеется также имеют место, но вряд ли могут считаться широко распространенными. При работе с недостаточно надежными клиентами фирмы чаще всего требуют предоплату.

Таким образом, можно предположить, что несвоевременная оплата во многих случаях заранее предусматривается продавцами, готовыми отпускать продукцию неплательщикам. Рассмотрим причины взаимной заинтересованности контрагентов в продолжении взаимодействий несмотря на постоянные неплатежи. 

Одна из возможных гипотез, объясняющих рост неплатежей в экономике, связана с тем, что неплатежи усиливаются вследствие массового уклонения от уплаты уже начисленных налогов. Так, производитель продукции, пользующейся спросом, может не платить уже начисленные налоги, если денежные средства непосредственно на его счет не поступают, а оседают на счетах ассоциированных с ним посредников. При описанных обстоятельствах возрастает задолженность посредников предприятию (то есть растет дебиторская задолженность производителя и кредиторская - посредников) и, помимо того, увеличивается просроченная задолженность бюджету, а предприятие, не получая денежных средств, может несвоевременно гасить задолженность своим поставщикам. 

Наличие большой задолженности перед бюджетом порождает заинтересованность руководства предприятия (или группы аффилиированных предприятий) в ограниченном поступлении денег на счета, как это происходит в настоящее время со счетами предприятия-недоимщика. В связи с этим, можно предположить зависимость прироста неплатежей текущего периода от влияния накопленной задолженности бюджету�. Большие объемы накопленной задолженности бюджету, если одновременно не сокращаются бюджетные расходы, могут вызывать увеличение дефицита бюджета. В этом случае дефицит бюджета должен также иметь положительную связь с просроченной задолженностью предприятий, в частности покупателей и продавцам.

Помимо того, неплатежи, ухудшая расчеты между предприятиями, вызывают снижение налоговых поступлений. Поэтому  возможно обратное влияние - неплатежей на дефицит бюджета. Кроме того, увеличение бюджетного дефицита, которое часто происходит одновременно с ростом уровня неисполнения обязательств государства,  влечет задержку платежей по государственным закупкам, то есть увеличивает просроченную задолженность покупателей. Необходимость финансировать расходы в ряде случаев может вынуждать предприятия компенсировать недополученные средства, повышая цены другим покупателям. В этом случае, задолженность поставщикам также может возрастать. Таким образом, рост неисполнения плановых расходов бюджета может вызывать одновременно рост неплатежей и рост дефицита бюджета. Предприятия расширяют свою деятельность в расчете на бюджетное финансирование, увеличивая задолженность своим поставщикам, в результате усиливается давление на Министерство финансов, вынуждая финансировать расходы несмотря на недостаточные поступления налогов.

Особенно существенным представляется монопольное положение многих фирм, выступающих в качестве “центров” просроченной задолженности. Для описания взаимоотношений между покупателями и поставщиками следует принять во внимание, что в настоящее время практикуется несколько различных схем расчетов за поставленную продукцию (денежная, бартер, зачеты и др.). При этом цены продукции различаются при разных расчетных схемах. В рамках каждой из форм расчетов возможна оплата (или встречная отгрузка) своевременная или со значительной задержкой (неплатежи). 

В случае частичных неплатежей (или задержки оплаты за полученную продукцию со стороны части покупателей) различные группы покупателей платят неодинаковую реальную (приведенную) цену за приобретаемый товар, но при этом не возникает возможностей арбитража��. Ведь продажа продукции по одинаковой номинальной цене всем покупателям практически исключает в условиях действующего налогового законодательства перепродажу по номинально более низкой цене, чем у производителя. Остается возможность перепродажи приобретенной на “мягких условиях” (с большим ожидаемым сроком платежа) продукции с условием оплаты в более ранние сроки. При этом возрастают трансакционные издержки, поэтому выгодность подобной операции снижается. Кроме того, такие же условия покупатель часто может получить и непосредственно у производителя. 

В соответствии с приведенными соображениями, сроки оплаты, номинальная цена, инфляция и увеличение объема ресурсов, приобретаемых убыточными предприятиями (рост их активности) будут оказывать положительное влияние на прирост просроченной задолженности.

Описанная ситуация по существу характеризует монополистическую политику цен на “сегментированных” рынках. (“ценовая дискриминация третьего рода”).� Можно предположить, что при этом в качестве покупателей, обнаруживающих более эластичный спрос на ресурсы, выступают нерентабельные предприятия,  спрос на продукцию которых в условиях рыночной экономики значительно сократился. Их спрос на факторы производства может быль более эластичным либо в силу высокой эластичности спроса на готовую продукцию, либо в результате сокращения объемов производства и низкой загрузки имеющихся производственных мощностей. В ряде случаев ликвидировать такие предприятия или предоставить их самим себе в условиях рынка чрезвычайно трудно в силу ряда социальных, политических или стратегических причин. Государство, включая местные органы власти, оказывает поддержку этим предприятиям, но в условиях острого бюджетного кризиса  возможности такой поддержки быстро сокращаются, помощь им оказывается все менее регулярно. Будем называть подобные предприятия убыточными.

Если цена фактора для “обычных” (обычными или здоровыми предприятиями назовем предприятия, которые в состоянии расплачиваться по своим долгам своевременно без риска прекращения деятельности)  предприятий - PN, приведенная цена “убыточных” - PD, эластичность спроса на продукцию монополиста со стороны “обычных” предприятий  (1, эластичность спроса на продукцию монополиста со стороны “убыточных” предприятий - (2. Тогда в условиях ценовой дискриминации предельная выручка максимизирующего прибыль монополиста на каждом из рынков одинакова и равна предельным издержкам выпуска всего объема продукции:

�EMBED Equation.3���, 	(11)

где q1 - объем  продаж  первой группе (здоровой), а q2- объем  продаж второй группе (убыточной), MC(q1+q2) - предельные издержки производителя.

Нетрудно заметить, что рост предельных издержек монополиста вызывает рост PN, следовательно увеличение цен факторов, используемых монополистом должно приводить к росту неплатежей. 

Желаемая приведенная дисконтированная цена монополиста на рынке “убыточных” предприятий определяется соотношением эластичностей спроса на рынках и номинальной ценой товара. Для того, чтобы при повышении дисконтной ставки (процента) при прочих равных условиях отношение номинальной цены к приведенной (уплачиваемой убыточным покупателем) оставалось неизменным, нужно уменьшить ожидаемый срок оплаты. Поскольку же продавец не может непосредственно повлиять на него, ему приходится потребовать погашения покупателем части прошлых задолженностей либо увеличить номинальную цену и сократить объем продаж убыточным покупателям. В любом из этих случаев произойдет снижение прироста просроченной задолженности покупателей. 

Влияние ставки процента на прирост просроченной задолженности, по-видимому, может оказаться больше при использовании этой переменной с небольшим (1-2 месяца) лагом�. Следует отметить, что приведенные рассуждения относительно влияния ставки процента применимы к задолженности покупателей, и не всегда - к задолженности поставщикам. Кроме того, если монополист продает продукцию монопсонисту, равновесная реальная цена определяется в результате торга (bargaining), и в этих обстоятельствах в силу противоположности интересов контрагентов влияние ставки процента может не сказываться на приросте просроченной задолженности.

Приобретение убыточными предприятиями части используемых в производстве ресурсов может осуществляться на рынках, на которых невозможна дискриминация. Предположим, что в этом  случае продажи осуществляются по конкурентной цене. 

Если убыточное предприятие не может своевременно расплатиться за поставляемую ему продукцию, постоянные поставщики могут согласиться на иные формы расчетов (чаще всего бартер). Бартер увеличивает прирост неплатежей, поскольку в этом случае покупателю разумнее подписывать акты сдачи-приемки не в момент поступления оплаты товарами, а после их продажи третьим лицам. В противном случае у такого предприятия возникнут налоговые обязательства, в то время как деньги на счета предприятия еще не поступили�. Причина заключается в том, что для целей налогообложения предприятие может выбирать порядок учета реализации либо по отгрузке продукции, либо по оплате. В условиях массовых неплатежей и распространенности бартера выгоднее второе.

Тогда прирост неплатежей в отчетности описывается формулой:

SD= (P1q1+P2q2) - (P1, -T q1,-T +P2,-T q2,-T),      (i=1,2)	(12)

где индексы 1,2 относятся соответственно к переменным «здоровой» и «убыточной» групп, Pi - цены, qi - объемы обмениваемой по бартеру продукции, индекс -Т означает срок, по истечении которого осуществляется подписание актов сдачи-приемки, Pi,-T - цены, qi,-Т - объемы продукции, взаимно поставленной по бартеру в момент - Т, то есть прирост неплатежей есть разность величин, возникших и взаимно зачтенных в данном периоде обязательств. Иначе говоря, прирост неплатежей равен  приросту номинальной денежной стоимости взаимных обязательств. 

Величина PNq2, влияющая на рост объема неплатежей, также представляет собой составную часть затрат предприятия-покупателя. Поэтому изменение объема просроченной задолженности положительно связано с изменением убытков рассматриваемой группы предприятий. 

Если предположение о влиянии на неплатежи убытков предприятий справедливо, должна наблюдаться положительная зависимость прироста задолженностей от цен тех ресурсов, которые являются факторами производства для большинства предприятий, входящих в рассматриваемую группу. Можно предположить, в частности, что увеличение цен на электроэнергию, вызывая рост издержек практически всех предприятий, повлечет увеличение числа убыточных предприятий, и, следовательно, прироста задолженности (как дебиторской, так и кредиторской) и прироста неплатежей. Поскольку наиболее значительные объемы неплатежей сосредоточены в промышленности, можно предположить, что отношение индекса цен электроэнергетики к индексу цен промышленности может быть положительно связано с приростом реального объема неплатежей. 

Если предположить, что предприятия-экспортеры относятся преимущественно к “платежеспособному” сектору экономики, то увеличение физических объемов экспорта должно приводить к снижению  доли задолженности в ВВП (растет отношение переменной q1 к q2, то есть объема продукции, отгруженной «здоровому» сектору к объему продукции, за которую платежи не поступают своевременно), причем по-видимому оно больше должно сказываться на задолженности поставщикам. В то же время рост импорта снижает спрос на отечественную продукцию и, ухудшая положение предприятий, влечет увеличение неплатежей. Поэтому можно предположить отрицательное влияние чистого экспорта на задолженности предприятий. 

При неизменных физических объемах экспорта и импорта рост обменного курса может приводить к росту задолженности предприятий. Так, рост выручки экспортеров за счет исключительно роста обменного курса может привести к росту номинальных цен на приобретаемые у внутренних поставщиков (в частности, если они монополисты) факторы производства (PN). Прирост задолженности увеличивается, поскольку номинальная цена растет не только для экспортеров, но и для «убыточных» предприятий. Но даже если цены на ресурсы, производимые отечественными предприятиями, не меняются, неплатежи могут при описанных обстоятельствах возрасти за счет роста рублевых цен импортируемых ресурсов. Если предприятию необходимо приобрести фиксированный объем импортных ресурсов (например, в случае леонтьевской производственной функции), рост обменного курса приведет к ухудшению платежеспособности предприятия. Если при этом невозможно задержать платежи зарубежным поставщикам, предприятия будут задерживать оплату на внутреннем рынке.

Поскольку, как уже было отмечено, неплатежи могут возникать вследствие уклонения от налогообложения, резонно предположить, что рост теневой активности в экономике в сравнении с легальной деятельностью может сопровождаться нарастанием задолженностей (индикатором теневой экономической активности может служить доля наличных денег в денежном агрегате М2).

2.3 Неплатежи: эконометрический анализ

А. Оценка коэффициентов макроэкономической модели неплатежей и процентной ставки

Введем в модель (1) описанные выше факторы, влияющие на процентную ставку:

�EMBED Equation.3���,

(13)

где

�EMBED Equation.3��� - темп роста номинальной денежной массы М2 в текущем месяце;

�EMBED Equation.3��� - среднее геометрическое темпов роста номинальной денежной массы периодов �EMBED Equation.3���;

�EMBED Equation.3��� - аукционная премия (среднее геометрическое за месяц).

Переходя к оценке коэффициентов модели, обобщим вышесказанные рассуждения в гипотезах относительно знаков коэффициентов модели.

Итак, на прирост кредиторской просроченной задолженности влияют:

 Отрицательно – предшествующий рост деловой активности �EMBED Equation.3���;

 положительно – высокая реальная доходность облигаций в прошлом периоде �EMBED Equation.3���;

 отрицательно – превышение фактически исполненных расходов бюджета над плановыми (т.е. их неисполнение – отрицательная разность – ведет к росту неплатежей) �EMBED Equation.3���;

 положительно – увеличение в прошлом месяце дебиторской просроченной задолженности (в реальных ценах �EMBED Equation.3���);

 положительно – рост номинальной (трехмесячной) процентной ставки ГКО �EMBED Equation.3���.

 На изменение номинальной процентной ставки ГКО влияют:

 отрицательно – высокая реальная доходность облигаций в прошлом периоде, интерпретируемая также как ошибка прогноза инфляции прошлого периода в адаптивных ожиданиях �EMBED Equation.3���;

 отрицательно – увеличение темпов роста номинальной денежной массы в текущем периоде �EMBED Equation.3���;

 положительно – предшествующее увеличение темпов роста номинальной денежной массы – вследствие роста цен �EMBED Equation.3���;

 положительно – неожиданно высокая аукционная премия �EMBED Equation.3���;

 положительно – прирост кредиторской просроченной задолженности �EMBED Equation.3��� вследствие продажи ликвидных активов должниками, и вследствие спроса должников на ликвидные ресурсы.

Таблица 2.� SEQ Таблица \* ARABIC �1�. 

Результаты оценки коэффициентов модели �в уравнении неплатежей �(период с 02/94 по 9/97, помесячные данные, 44 наблюдения)

Variable�Coefficient�Std. Error�T-Statistic�Prob.  ���EMBED Equation.3���� 1.171929� 1.301773� 0.900256�0.3737���EMBED Equation.3����-0.027380� 0.089586�-0.305628�0.7616���EMBED Equation.3���� 0.012535� 0.006749� 1.857323�0.0710���EMBED Equation.3����-0.198543� 0.080902�-2.454136�0.0188���EMBED Equation.3���� 0.117504� 0.238733� 0.492198�0.6254���EMBED Equation.3���� 1.693275� 1.446533� 1.170575�0.2491��R-squared	 0.307419	Mean dependent var	 4.242271

Adjusted R-squared	 0.216290	S.D. dependent var	 1.716738

S.E. of regression	 1.519783	Akaike info criterion	 0.963259

Sum squared resid	 87.77015	Schwartz criterion	 1.206558

F-statistic	 3.878829	Durbin-Watson stat�     1.935831

 Prob(F-statistic)	 0.006146

Как видно из таблиц, не все коэффициенты оказались статистически значимыми. Довольно низок процент объясненной дисперсии �EMBED Equation.3���, особенно в уравнении неплатежей. Анализ графиков частичной корреляции показал наличие “выбросов”, ухудшающих качество регрессии.

Для учета влияния некоторых экономических и политических факторов, по-видимому, сказавшихся на “выбросах”, в модель были введены условные� переменные.

Таблица 2.� SEQ Таблица \* ARABIC �2�. 

Результаты оценки коэффициентов модели в уравнении процентной ставки (период с 02/94 по 9/97, помесячные данные)

Included observations: 44

Variable�Coefficient�Std. Error�T-Statistic�Prob.  ���EMBED Equation.3����-2.085393� 1.317341�-1.583032�0.1217���EMBED Equation.3����-2.076823� 0.884420�-2.348232�0.0242���EMBED Equation.3���� 2.437325� 1.294188� 1.883285�0.0673���EMBED Equation.3����-0.003523� 0.000984�-3.578895�0.0010���EMBED Equation.3���� 2.765761� 0.718241� 3.850741�0.0004���EMBED Equation.3����-0.029704� 0.048182�-0.616508�0.5412��R-squared	 0.516984	    Mean dependent var	0.989793

Adjusted R-squared	 0.453429	    S.D. dependent var	 0.331927

S.E. of regression	 0.245395	    Akaike info criterion	-2.683648

Sum squared resid	 2.288313	    Schwartz criterion	-2.440349

F-statistic	 8.358475	    Durbin-Watson stat	 1.685653

Prob(F-statistic)	 0.000021

В уравнение неплатежей добавлены следующие условные переменные:

сентябрь 1994г. (ситуация перед “Черным вторником” - аккумуляция средств на покупку валюты оттянула средства из реального сектора, плюс ожидания о девальвации рубля равносильны в данной ситуации по действию инфляционным ожиданиям);

октябрь 1996г. (болезнь президента Б. Н. Ельцина –повышалась рискованность инвестиций);

февраль - апрель 1997г. (предположительно – ожидания секвестрирования бюджета и перестановок в правительстве).

В уравнение процентной ставки включены условные переменные:

июль и август 1995г. (нарастающий межбанковский кризис неплатежей – происходил отток средств из ликвидных активов);

январь 1996г. (в этот период правительство и ЦБ РФ проводили активную политику по снижению доходности гособлигаций в период между выборами президента и Государственной Думы);

май 1996г. (ситуация перед президентскими выборами, когда наиболее четко выявился разрыв в доходности между выпусками, погашаемыми до и после выборов (трехмесячные выпуски, погашаемые после выборов, были более рискованными, что сказывалось на их доходности).

В таблицах 2.3 и 2.4 приводятся результаты оценки коэффициентов модели с добавленными логическими переменными. Новые оценки обладают более высокой значимостью, коэффициент детерминации увеличился до 0.70-0.90.

Таблица 2.� SEQ Таблица \* ARABIC �3�.

Результаты оценки коэффициентов модели в уравнении неплатежей с логическими переменными (период с 02/94 по 09/97, помесячные данные, 44 набл.)

Variable�Coefficient�Std. Error�T-Statistic�Prob.  ���EMBED Equation.3���� 0.960232� 0.605470� 1.585927�0.1218���EMBED Equation.3����-0.148385� 0.057536�-2.579001�0.0143���EMBED Equation.3���� 0.015665� 0.004054� 3.863571�0.0005���EMBED Equation.3����-0.180973� 0.046535�-3.888983�0.0004���EMBED Equation.3���� 0.000271� 0.126427� 0.002145�0.9983���EMBED Equation.3���� 1.742340� 0.595641� 2.925149�0.0060���EMBED Equation.3���� 6.777192� 1.019338� 6.648619�0.0000���EMBED Equation.3���� 2.865886� 0.953164� 3.006708�0.0049���EMBED Equation.3���� 2.310914� 0.587787� 3.931553�0.0004��R-squared	 0.757925	    Mean dependent var	 4.242271

Adjusted R-squared	 0.702594	    S.D. dependent var	 1.716738

S.E. of regression	 0.936222	    Akaike info criterion	 0.048444

Sum squared resid	 30.67791	    Schwartz criterion	 0.413392

F-statistic	 14.13056	    Durbin-Watson stat	 2.546977

Prob(F-statistic)	 0.000000

Практически все коэффициенты значимы на уровне 99%, а их знаки согласуются с выдвинутыми гипотезами. Исключением является коэффициент при дебиторской просроченной задолженности в уравнении неплатежей, и ставится под сомнение влияние неплатежей на процентную ставку ГКО. Незначимость коэффициента при дебиторской просроченной задолженности по всей видимости объясняется коррелированностью этой переменной с переменной исполнения расходов бюджета. В парной регрессии эти ряды объясняют 20% дисперсии �EMBED Equation.3���. Чтобы уточнить степень влияния каждого фактора, мы оценили каждый из коэффициентов отдельно, одновременно исключая из уравнения другой. Уточненные коэффициенты приведены в таблицах 2.5 и 2.6 (остальные коэффициенты существенно не изменились, поэтому в таблицах не приводятся).

Как видно из таблиц, значимость обоих коэффициентов повысилась, однако коэффициент при дебиторской просроченной задолженности все же остается мало значим (на уровне 95%), но имеет предполагавшийся знак. Более того, при исключении из модели переменной дебиторской просроченной задолженности (таблица 2.5), статистические характеристики модели улучшаются (Adjusted R-squared увеличивается, а Akaike info criterion уменьшается). В то же время, при исключении из модели переменной исполнения расходов федерального бюджета (таблица 2.6), качество модели значительно ухудшается. Отсюда можно сделать вывод, что большую роль в формировании неплатежей играет исполнение бюджетных обязательств, чем дебиторская просроченная задолженность. Вероятно, это связано с тем, что предприятия, зависящие от бюджетных поступлений, имеют меньшую свободу в выборе партнеров (в том числе по платежеспособности), чем те, что ведут хозяйственную деятельность самостоятельно.

Таблица 2.� SEQ Таблица \* ARABIC �4�. 

Результаты оценки коэффициентов модели в уравнении процентной ставки с логическими переменными �(период с 02/94 по 9/97, помесячные данные, 44 наблюдения)

Variable�Coefficient�Std. Error�T-Statistic�Prob.  ���EMBED Equation.3����-1.785981� 0.703179�-2.539865�0.0158���EMBED Equation.3����-1.916712� 0.509901�-3.758992�0.0006���EMBED Equation.3���� 1.819398� 0.755352� 2.408675�0.0216���EMBED Equation.3����-0.003022� 0.000576�-5.244449�0.0000���EMBED Equation.3���� 2.839024� 0.396441� 7.161277�0.0000���EMBED Equation.3����-0.014959� 0.015457�-0.967815�0.3400���EMBED Equation.3���� 0.637892� 0.144382� 4.418097�0.0001���EMBED Equation.3���� 0.355422� 0.144900� 2.452868�0.0195���EMBED Equation.3����-0.614148� 0.159185�-3.858066�0.0005���EMBED Equation.3���� 0.858325� 0.147543� 5.817465�0.0000��R-squared	 0.860093	Mean dependent var	 0.989793

Adjusted R-squared	 0.823059	S.D. dependent var	 0.331927

S.E. of regression	 0.139623	Akaike info criterion	-3.740904

Sum squared resid	 0.662815	Schwartz criterion	-3.335406

F-statistic	 23.17826	Durbin-Watson stat	 1.875096

Prob(F-statistic)	 0.000000

Таблица 2.� SEQ Таблица \* ARABIC �5�.

Оценка коэффициента при бюджетной переменной при исключении из модели дефлированных приростов дебиторской просроченной задолженности

Variable�Coefficient�Std. Error�T-Statistic�Prob.  ���EMBED Equation.3����-0.181030� 0.037966�-4.768253�0.0000��R-squared	 0.757909	Adjusted R-squared	 0.710835

Akaike info criterion	 0.003058

Таблица 2.� SEQ Таблица \* ARABIC �6�.

Оценка коэффициента при дефлированных приростах дебиторской просроченной задолженности в уравнении с исключенной бюджетной переменной

Variable�Coefficient�Std. Error�T-Statistic�Prob.  ���EMBED Equation.3���� 0.244182� 0.122707� 1.989953�0.0542��R-squared	 0.659656	Adjusted R-squared	 0.593478

Akaike info criterion	 0.343701

Стабильность коэффициентов и прогнозные свойства модели. В таблицах 2.7 и 2.8 приведены результаты тестов Чоу на “точки перелома” (Chow Breakpoint Test) и качество предсказания (Chow Forecast Test). Поскольку исследуемый интервал не слишком велик, мы разбили его на два интервала при тестировании гипотезы об изменении коэффициентов. Тест о прогнозных свойствах (качество предсказания) выполнялся для двух подпериодов: 1996 – 1997гг. и 1997г.

Таблица 2.� SEQ Таблица \* ARABIC �7�.

Результаты тестов Чоу для уравнения неплатежей

Chow Breakpoint Test: 1996:01��F-statistic�1.161630�Probability�0.358639��Chow Forecast Test: Forecast from 1996:01 to 1997:09��F-statistic�0.769760�Probability�0.714039��Chow Forecast Test: Forecast from 1997:01 to 1997:09��F-statistic�0.551260�Probability�0.823368��Таблица 2.� SEQ Таблица \* ARABIC �8�.

 Результаты тестов Чоу для уравнения процентной ставки

Chow Breakpoint Test: 1996:01��F-statistic�2.472395�Probability�0.033706��Chow Forecast Test: Forecast from 1996:01 to 1997:09��F-statistic�1.597692�Probability�0.193484��Chow Forecast Test: Forecast from 1997:01 to 1997:09��F-statistic�0.956277�Probability�0.497078��Как видно из таблиц, в уравнении неплатежей не отвергаются все гипотезы о стабильности коэффициентов. Однако, в уравнении процентной ставки гипотеза стабильности коэффициентов с января 1996 года отвергается на уровне 95%. Вероятно, в этот период произошел существенный структурный сдвиг (перелом) во влиянии объясняющих переменных. В связи с этим, мы переоценили коэффициенты уравнения процентной ставки для двух подпериодов: до и после января 1996 г. (см. таблицы 2.9 и 2.10).

Практически все коэффициенты сохраняют высокую значимость на обоих подпериодах, но как видно, их значения существенно меняются. Снижение значимости некоторых коэффициентов могло быть вызвано и сокращением числа наблюдений.

Таблица 2.� SEQ Таблица \* ARABIC �9�.

Результаты оценки коэффициентов модели уравнения процентной ставки на подпериоде с 02/1994 по 12/1995 �(23 наблюдения)

Variable�Coefficient�Std. Error�T-Statistic�Prob.  ���EMBED Equation.3����-5.272305� 1.901205�-2.773138�0.0142���EMBED Equation.3����-1.105810� 0.577567�-1.914600�0.0748���EMBED Equation.3���� 3.074474� 1.556029� 1.975846�0.0669���EMBED Equation.3����-0.001342� 0.001377�-0.974494�0.3453���EMBED Equation.3���� 4.141944� 0.565133� 7.329147�0.0000���EMBED Equation.3����-0.066985� 0.019491�-3.436686�0.0037���EMBED Equation.3���� 0.814026� 0.153101� 5.316907�0.0001���EMBED Equation.3���� 0.353526� 0.129490� 2.730149�0.0155��R-squared	 0.914696	Mean dependent var	 1.038647

Adjusted R-squared	 0.874888	S.D. dependent var	 0.347745

S.E. of regression	 0.123002	Akaike info criterion	-3.922907

Sum squared resid	 0.226941	Schwartz criterion	-3.527953

F-statistic	 23.17575	Durbin-Watson stat	 2.260858

Prob(F-statistic)	 0.000001

Таблица 2.� SEQ Таблица \* ARABIC �10�. 

Результаты оценки коэффициентов модели в уравнении процентной ставки на подпериоде с 01/1996 по 09/1997 (наблюдений: 21)

Variable�Coefficient�Std. Error�T-Statistic�Prob.  ���EMBED Equation.3����-2.379189� 3.361523�-0.707771�0.4916���EMBED Equation.3����-2.856738� 1.374217�-2.078812�0.0580���EMBED Equation.3���� 4.062239� 3.347156� 1.213639�0.2465���EMBED Equation.3����-0.003517� 0.000642�-5.475958�0.0001���EMBED Equation.3���� 1.937348� 0.722594� 2.681102�0.0189���EMBED Equation.3���� 0.035165� 0.012510� 2.811007�0.0169���EMBED Equation.3����-0.546560� 0.175207�-3.119513�0.0081���EMBED Equation.3���� 0.825735� 0.132124� 6.249709�0.0000��R-squared	 0.916823	Mean dependent var	 0.936287

Adjusted R-squared	 0.872035	S.D. dependent var	 0.313221

S.E. of regression	 0.112046	Akaike info criterion	-4.095360

Sum squared resid	 0.163206	Schwartz criterion	-3.697447

F-statistic	 20.20189	Durbin-Watson stat	 2.466492

Prob(F-statistic)	 0.000005

Примечательно появление значимого коэффициента при приростах кредиторской просроченной задолженности. Более того, направление зависимости различно: до 1996 года процентная ставка отрицательно зависела от приростов неплатежей, а в 1996-97 годах – положительно. Отрицательная зависимость в 1994-95 гг. вероятно была вызвана высокой нормой доходности, сложившейся на рынке государственных краткосрочных облигаций, что является существенным стимулом к отсрочке выполнения обязательств с целью получения дополнительного дохода. Поэтому факты согласуются, по-видимому, с гипотезой о перетоке средств из реального сектора на рынок государственных краткосрочных облигаций. Отсюда и обострение проблемы ликвидности (а значит и неплатежей) в реальном секторе, и снижение нормы дохода на рынке ГКО. Повышение уровня неплатежей могло способствовать сокращению кредитов, выдаваемых реальному сектору, и размещению высвобождавшихся средств, в том числе и в ГКО (что способствовало снижению их доходности). С 1996 года наблюдается положительная зависимость процента от неплатежей. Причина может быть обратной. В 1996-1997 годах на рынок пришли нерезиденты и норма доходности устойчиво снижалась. Это понизило стимул к размещению средств (в том числе заемных) в государственных облигациях. Тогда неплатежи, т.е. проблемы с ликвидностью в реальном секторе, могут стимулировать продажу ликвидных активов должников. В результате может возникнуть тенденция к постепенному “возвращению” капитала в реальный сектор.

Существенно снизилось влияние аукционной премии на процент. Объяснение этому может быть в следующем: в последний период снизилась сама аукционная премия, что во многом определялось закупками облигаций нерезидентами по средней цене. В связи с этим спрос на бумаги был достаточно высок, а значит аукционная премия и ее влияние на рост процента низки.

Зависимость изменений процента от реальной наблюдаемой процентной ставки (в прошлом месяце) наоборот возросла и стала значимой во втором подпериоде. Это свидетельствует как о снижении нормы риска и снижении инфляционных ожиданий (что говорит об уменьшении абсолютного значения коэффициента), так и о благоприятной тенденции усиления контроля за нормой реального дохода, т.е. лучшей предсказуемости инфляции (в соответствии с гипотезой о реальной норме дохода как характеристике ошибки прогноза адаптивных ожиданий).

Интересно отметить, что на более позднем интервале (1996-97гг.) существенно увеличилось влияние темпов роста номинальной денежной массы на процент в текущем периоде. В среднесрочном же периоде коэффициент незначим, что может свидетельствовать о снижении инфляционного воздействия. Однако в том и в другом случае изменение коэффициентов может быть вызвано снижением инфляционных процессов и самих темпов роста номинальной денежной массы.

Правильнее было бы оценивать влияние изменений в реальном предложении денег. Вообще говоря, увеличение реальной массы денег может иметь место в результате расширения спроса на деньги. В этом случае рост денежной массы не приводит в конечном итоге к ускоренному росту цен. Если же инфляционные процессы инертны и денежное предложение превышает спрос на реальные кассовые остатки, то переход к равновесию может осуществляться через рост цен. Таким образом, подставляя в нашу систему вместо темпов роста номинальной денежной массы темпы роста реальной, мы имеем возможность оценить запаздывающее инфляционное воздействие номинальной денежной экспансии в случае несоответствия краткосрочного предложения денег спросу на реальные кассовые остатки.

(14) �EMBED Equation.3���

Система (14) получена заменой темпов роста номинальной денежной массы в системе (13) на темпы роста реальной денежной массы. В таблицах 2.11 и 2.12 приводятся оценки коэффициентов уравнения процентной ставки системы (14), найденных двухшаговым методом наименьших квадратов. Получаем, что на обоих периодах темпы роста реальной денежной массы без лага не значимы, а с запаздыванием 3-6 месяцев значимость даже выше чем при использовании номинальной суммы денег. Более того, коэффициент �EMBED Equation.3��� во втором периоде возрастает более чем в пять раз (с 1,7 до 9,5). Резкий скачек коэффициента может свидетельствовать об усилении инфляционного давления на процентную ставку расширения денежной массы. 

Таблица 2.� SEQ Таблица \* ARABIC �11�.

 Оценки коэффициентов уравнения процентной ставки системы (2а) на интервале с 02/1994 по 12/1995 (23 наблюдения)

Variable�Coefficient�Std. Error�T-Statistic�Prob.  ���EMBED Equation.3����-3.769085� 0.963335�-3.912538�0.0014���EMBED Equation.3����-0.678962� 0.442954�-1.532806�0.1461���EMBED Equation.3���� 1.667011� 0.591126� 2.820060�0.0129���EMBED Equation.3����-0.001396� 0.001300�-1.073938�0.2998���EMBED Equation.3���� 3.752761� 0.590484� 6.355401�0.0000���EMBED Equation.3����-0.041300� 0.017005�-2.428630�0.0282���EMBED Equation.3���� 0.789789� 0.132349� 5.967457�0.0000���EMBED Equation.3���� 0.395419� 0.119944� 3.296702�0.0049��R-squared	 0.925162	Mean dependent var	 1.038647

Adjusted R-squared	 0.890238	S.D. dependent var	 0.347745

S.E. of regression	 0.115209	Akaike info criterion	-4.053804

Sum squared resid	 0.199097	Schwartz criterion	-3.658850

F-statistic	 26.45111	Durbin-Watson stat	 2.175775

Prob(F-statistic)	 0.000000

Таблица 2.� SEQ Таблица \* ARABIC �12�.

 Оценки коэффициентов уравнения процентной ставки системы (2а) на интервале с 01/1996 по 09/1997 (21 наблюдение)

Variable�Coefficient�Std. Error�T-Statistic�Prob.  ���EMBED Equation.3����-9.569050� 3.444820�-2.777808�0.0157���EMBED Equation.3����-1.244240� 1.315587�-0.945768�0.3615���EMBED Equation.3���� 9.478783� 2.897785� 3.271045�0.0061���EMBED Equation.3����-0.003259� 0.000497�-6.553220�0.0000���EMBED Equation.3���� 1.994967� 0.387214� 5.152101�0.0002���EMBED Equation.3���� 0.047755� 0.018732� 2.549385�0.0242���EMBED Equation.3����-0.322406� 0.177567�-1.815692�0.0925���EMBED Equation.3���� 0.850049� 0.109081� 7.792825�0.0000��R-squared	 0.940288	Mean dependent var	 0.936287

Adjusted R-squared	 0.908136	S.D. dependent var	 0.313221

S.E. of regression	 0.094935	Akaike info criterion	-4.426801

Sum squared resid	 0.117164	Schwartz criterion	-4.028888

F-statistic	 28.84764	Durbin-Watson stat	 2.639212

Prob(F-statistic)	 0.000001

Таким образом, можно сделать вывод, что номинальная экспансия постоянно превосходила спрос на деньги, который до 1995 года вовсе снижался. Это особенно ярко выражено в период начиная с 1996 года, когда рост спроса на деньги был положителен, но недостаточен, чтобы рост номинальной денежной массы не приводил к инфляции.

Эластичности. Рассмотрим теперь чувствительность объясняемых переменных к изменению влияющих факторов, для чего рассчитаем эластичности. Для лучшей интерпретируемости эластичностей будем их рассчитывать в средних значениях (периода) для большинства рядов, кроме следующих:

- вместо среднего значения приростов реального продукта эластичность рассчитывалась для среднего значения самого продукта �EMBED Equation.3���;

- вместо среднего значения реального процента �EMBED Equation.3��� рассчитывались эластичности зависимых переменных по изменению реального процента на один процентный пункт (т.е. вместо изменения на 1% от среднего значения, которое будет равно 0.3, если среднее значение �EMBED Equation.3��� ровно 30% годовых, мы брали изменение �EMBED Equation.3��� на 1, вне зависимости от среднего значения);

- расчет эластичностей темпов роста процента �EMBED Equation.3��� (и по темпам роста процента) рассчитывался для темпов, равных 1, тогда изменение темпов роста на 1% будет означать изменение процента на 1% относительно текущего.

Таблица 2.13.

Эластичности прироста кредиторской просроченной задолженности по влияющим переменным

Период�1994-1995�1996-1997�1994-1997��Переменная�Знач.�Эласт.�Знач.�Эласт.�Знач.�Эласт.���EMBED Equation.3����4.378*��4.094*��4.242*����EMBED Equation.3����39.094*�-1.325 �35.112*�-1.273   �37.194*�-1.301���EMBED Equation.3����-�0.358 �-�0.383   �-�0.369���EMBED Equation.3����-2.647*� 0.109 �-1.953*�0.086   �-2.316*�0.099���EMBED Equation.3����3.215*� 0.179 �2.440*�0.146   �2.845*�0.164���EMBED Equation.3����1� 0.398 �1�0.426   �1�0.411��- среднее значение периода.

Таблица 2.14. 

Эластичности темпов роста трехмесячной процентной ставки ГКО по влияющим переменным

Период�1994-1995�1996-1997�1994-1997��Переменная�Знач.�Эласт.�Знач.�Эласт.�Знач.�Эласт.���EMBED Equation.3����1��1��1����EMBED Equation.3����1.084*�-0.941�1.026*�-4.003�1.056*�-2.134���EMBED Equation.3����1.095*�3.204�1.034*�5.126�1.064*�2.455���EMBED Equation.3����-�-0.153�-�-0.531�-�-0.407���EMBED Equation.3����1.073*�4.699�1.056*�1.636�1.065*�2.786���EMBED Equation.3����4.378*�-0.181�4.094*�0.195�4.242*�-���EMBED Equation.3����1�1.667�1�9.479�1�1.925��* - среднее значение периода.

В таблицах 2.13 и 2.14 представлены эластичности, рассчитанные для всего периода и двух подпериодов. В расчете эластичности процентной ставки по влияющим переменным использовались коэффициенты, полученные для каждого периода персонально. В уравнении неплатежей коэффициенты получились стабильными, поэтому их переоценка для подпериодов не проводилась.

Денежная масса и неплатежи: анализ с использованием распределенных лагов. В соответствии с широко распространенным мнением, рост денежной массы должен способствовать расшивке неплатежей. При этом часто упускается из виду весьма важный вопрос: что понимается под увеличением денежной массы. Если имеются в виду реальная масса денег, то ее рост увеличивает ликвидность, стимулирует спрос, ускоряет производимые расчеты и в конечном счете может способствовать расшивке неплатежей. Если же как средство борьбы с неплатежами предлагается номинальная денежная экспансия, то устойчивое увеличение ее темпов роста непременно ведет к усилению инфляционных процессов. В этом случае, при повышении темпов роста цен, в более выгодной позиции оказывается должник, поскольку реальная стоимость его долгов снижается. Это только создает дополнительный стимул к задержке платежей. Более того, разворачивающиеся инфляционные процессы приводят к увеличению номинального процента и сокращению реальной денежной массы, т.е. обострению проблемы ликвидности. Такая зависимость четко подтверждается приведенными результатами нашего анализа.

Чтобы подтвердить эти доводы, проведем альтернативный анализ с использованием полиномиальных распределенных лагов Ш. Алмона. Это позволит четче выявить структуру влияния денежной экспансии на неплатежи и процентную ставку.

На рисунке 2.2 представлено распределение оценок коэффициентов при темпах роста номинальной денежной массы М2 по лагам в парной регрессии дефлированных приростов неплатежей по темпам роста М2. Вдоль вертикальной оси отложены значения коэффициентов, соответствующих каждому лагу. Значения коэффициентов, их стандартные ошибки и t-статистика приведены в таблице 2.17.
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Распределенные лаги темпов роста номинальной денежной массы для дефлированных приростов кредиторской просроченной задолженности
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Таблица 2.15. 

Распределенные лаги темпов роста номинальной денежной массы для дефлированных приростов кредиторской просроченной задолженности в парной регрессии �(степень полинома 3, количество лагов 8)

Lag�Coefficient�Std. Error�T-Statistic��0�-0.00379�0.00345�-1.0997��1�0.00405�0.00211�1.9227��2�0.00667�0.00224�2.9762��3�0.00571�0.00187�3.0528��4�0.00283�0.00175�1.6177��5�-0.00034�0.00206�-0.1663��6�-0.00215�0.00196�-1.0949��7�-0.00095�0.00286�-0.3334��В нулевой момент (без лага) зависимость между неплатежами и темпами роста М2 отрицательна. Это согласуется с гипотезой, согласно которой увеличение темпов роста номинальной суммы денег в первое время может увеличивать реальную денежную массу и, вследствие этого, несколько смягчать проблемы  ликвидности. Однако заметим, что первый коэффициент обладает низкой статистической значимостью. В то же время, начиная с первого лага, зависимость приобретает положительный характер, что также согласуется с гипотезой об инфляционном уменьшении реальной денежной массы и росте номинального процента. Проверим эту гипотезу, построив аналогичные дистрибутивные лаги для темпов роста номинального процента. Аналогично неплатежам, дистрибутивные лаги для темпов роста номинального процента приведены в таблице 2.16 и на рис. 2.3.

Рисунок 2.3.

Распределенные лаги темпов роста номинальной денежной массы для темпов роста номинальной трехмесячной процентной ставки ГКО
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Таблица 2.16

Распределенные лаги темпов роста номинальной денежной массы для темпов роста номинальной трехмесячной процентной ставки ГКО �(степень полинома 3, количество лагов 8)

Lag�Coefficient�Std. Error�T-Statistic��0�-1.528�0.760�-2.011��1�0.255�0.450�0.566��2�1.005�0.469�2.143��3�1.031�0.400�2.581��4�0.642�0.397�1.618��5�0.144�0.469�0.307��6�-0.154�0.443�-0.348��7�0.055�0.670�0.083��Получаем схожие результаты. В соответствии с приведенной гипотезой, в начальный момент при увеличении темпов роста М2 происходит снижение номинального процента (действие эффекта ликвидности). Затем (со второго и до четвертого лагов) происходит адаптация к усилившимся инфляционным процессам.

Выводы 

По результатам проведенного исследования можно сделать следующие выводы:

1.	Наибольшее (по эластичности) влияние на рост неплатежей из рассматриваемых факторов оказывают номинальная и реальная процентные ставки по государственным краткосрочным облигациям. Здесь действует прежде всего, по-видимому, эффект ликвидности, связанный с объемом реальной денежной массы. Инфляционный рост цен приводил к снижению спроса на деньги (на реальные кассовые остатки). Высокая эластичность номинального процента по денежной переменной свидетельствует о значительном неравновесии - превышении предложения денег в рассматриваемом периоде над спросом на деньги.

Соображение о влиянии эффекта ликвидности согласуется с результатами анализа воздействия темпов роста номинальной денежной массы на номинальный процент и неплатежи (это воздействие оказывается сходным для обеих переменных). Таким образом, уменьшение спроса на реальные кассовые остатки действительно можно считать важным фактором роста неплатежей. Но причиной такого перехода в иную фазовую плоскость - к меньшей "монетизации" была предшествовавшая чудовищная инфляция. Поэтому и попытки решения проблемы на путях сильного увеличения предложения денег в конечном счете могут только увеличить неплатежи. Более целесообразной представляется политика, направленная на подавление инфляции, снижение процента и стимулирование спроса на реальный кассовые остатки.

Значительное воздействие на рост неплатежей оказывает неисполнение расходов федерального бюджета. Увеличение неисполнения бюджетных обязательств на 1 руб. (в прошлом месяце) приводит к росту неплатежей в среднем на 0.18 рублей. Неисполнение обязательств дебиторами (в прошлом месяце) на 1 руб. приводит (в среднем) к росту неплатежей на 0.24 руб. Это порождает цепочку неисполнения обязательств.

Уменьшению приростов неплатежей способствует предшествующий рост деловой активности (рост ВВП). Данная зависимость вполне естественна: рост деловой активности означает для предприятия увеличение выпуска, дохода и возможности расплатиться со своими кредиторами.

Существенным фактором в формировании неплатежей является политическая и экономическая неопределенность. Ее влияние распространяется как на рост неплатежей непосредственно, так и на рост номинального (и реального) процента, что также опосредованно влияет на неплатежи. Нетрудно заметить, что рост политической неопределенности (в модели рассматриваются периоды болезни президента Б.Н. Ельцина и отставка правительства), привел к увеличению приростов "не объясняемых регрессией” неплатежей в среднем на 50% (ср. коэффициенты при соответствующих условных переменных и среднее значение приростов неплатежей).

Отметим также существенное снижение влияния аукционной премии на процент, что, вероятно, связано с ростом спроса на выпуски со стороны иностранных инвесторов и снижении таковой.

Б. Оценка регрессионных уравнений, построенных в соответствии с микроэкономическими моделями

Как уже отмечалось выше, в качестве зависимых переменных нами были выбраны месячное изменение (прирост) просроченной задолженности покупателей и просроченной задолженности поставщикам по четырем секторам экономики - промышленности, сельскому хозяйству, транспорту и строительству в долях месячного ВВП.

В эконометрических уравнениях, представленных в таблице 2.17, в качестве зависимой переменной выбран прирост  просроченной задолженности покупателей предприятий промышленности, сельского хозяйства, транспорта и строительства в долях ВВП.

В скобках приведены значения t-статистик соответствующих коэффициентов.

Переменная "индекс цен предприятий - производителей на электроэнергию" характеризует изменение издержек предприятий, входящих в рассматриваемые четыре сектора, и включена во все рассматриваемые уравнения. В рамках модели изложенной в разделе 2.2. показано, что увеличение издержек предприятия-продавца, вызывая рост номинальных (указанных в договоре) цен, должно сопровождаться новым приростом неплатежей. Электроэнергия не является единственным ресурсом, однако она является важным ресурсом практически для всех рассматриваемых предприятий. Индекс цен на продукцию предприятий электроэнергетики выбран в качестве одной из возможных характеристик изменения величины издержек. Согласно изложенной выше гипотезе с ростом издержек должна расти номинальная цена продажи продукции (см. формулу 11), что влечет увеличение месячного прироста неплатежей, то есть по предположению должна наблюдаться положительная зависимость между индексом цен на электроэнергию и приростом просроченной задолженности.  Коэффициент при указанной переменной является положительным и статистически значимым во всех приведенных уравнениях регрессии, что соответствует приведенным рассуждениями. 

Таблица 2.17.

Задолженность покупателей просроченная, прирост в долях ВВП (период октябрь 1993-сентябрь 1997)

№ уравнения �1�2�3��Индекс цен предприятий - производителей�0,388�0,370�0,220��  по электроэнергетике�(3,787)�(3,898)�(2,412)�������Объем отгруженной продукции�0,154�0,183�0,171��(работ, услуг) в долях месячного ВВП�(3,038)�(3,826)�(3,573)��Месячный прирост доли  убыточных ��0,252�0,253��предприятий в экономике��(2,923)�(2,755)��Задолженность по платежам в бюджет�0,091�0,095��� в долях месячного ВВП�(2,756)�(3,089)���Средневзвешенная доходность ГКО ���-0,044��(% годовых) с лагом 1���(-2,234)��Дефицит консолидированного бюджета�0,395�0,344��� помесячно в долях месячного ВВП�(3,168)�(2,955)���Курс долл, темпы прироста���0,171�����(1,751)��Константа�-0,166�-0,191�-0,069���(-2,776)�(-3,417)�(-1,751)��Total Cases =�48�48�48��Multiple R�0,637�0,711�0,660��R Square�0,405�0,506�0,435��Adjusted R Square�0,350�0,447�0,368��F =�7,329�8,601�6,478��Durbin-Watson Test =�1,727�1,825�1,660��Переменная "объем отгруженной продукции (работ, услуг) в долях месячного ВВП" также имеет положительный статистически значимый коэффициент. Это согласуется с приводившимися выше соображениями. 

Изменение объема просроченной задолженности за отгруженную в течение месяца продукцию при оплате деньгами, но с разными по жесткости требованиями к покупателям по соблюдению сроков контракта, описывается разностью между стоимостью отгруженной, но не оплаченной своевременно продукции и поступившей выручкой за поставки прошлого периода.

Как отмечалось выше, рост неплатежей при прочих равных условиях должен сопровождаться увеличением убытков. К сожалению, данные о динамике убытков предприятий труднодоступны, поэтому использованы другие переменные, которые, по-видимому, тесно связаны с месячными изменениями убытков. Месячный прирост доли убыточных предприятий служит характеристикой масштабов рынка убыточных предприятий, на котором продажи производятся по более низкой дисконтированной цене, что вызывает рост объема неплатежей. Таким образом, наличие в уравнениях 2,3 таблицы 2.17 положительного значимого коэффициента  при переменной "месячный прирост доли убыточных предприятий в экономике" согласуется с изложенными выше гипотезами возникновения неплатежей.

В уравнении 3 таблицы 2.17 в качестве одной из независимых переменных использована переменная "средневзвешенная доходность ГКО (% годовых) с лагом 1". Средневзвешенная доходность ГКО использовалась в качестве индикатора рыночной ставки процента. В периоды, когда наблюдается высокая альтернативная стоимость товарного кредита (а неплатежи и есть форма товарного кредита), рост ставки дисконтирования, приводя к снижению дисконтированной ожидаемой цены, может вызывать уменьшение месячного прироста просроченной задолженностей покупателей в последующие месяцы. Коэффициент при рассматриваемой переменной отрицателен и статистически значим, что не противоречит сформулированным выше содержательным гипотезам (предполагаестя, что изменение задолженности покупателей определяется в большей степени интересами продавца, а не покупателей).

Переменная "задолженность по платежам в бюджет предприятий промышленности, сельского хозяйства, транспорта и строительства в долях месячного ВВП" включена в уравнения 1 и 2 таблицы 2.17. Она имеет положительный коэффициент с высокой t-статистикой. Согласно одной из описанных выше гипотез возникновение и рост неплатежей могут быть обусловлены попыткой уклонения от уплаты задолженности по налогам, накопленной в предшествующие периоды. С этой целью используются аффилиированные фирмы-посредники, на счетах которых остается выручка от реализации, увеличивая тем самым прирост задолженности посредников поставщику, то есть собственно производителю продукции. 

Большая накопленная задолженность по платежам в бюджет также является стимулом к сокрытию доходов от налогообложения. С увеличением этого показателя должны возрастать масштабы операций по уклонению от уплаты налогов с помощью аффилированных посредников и продлеваться сроки зачета взаимных бартерных поставок. Поэтому мы предполагали положительное влияние показателя “задолженность по платежам в бюджет в долях месячного ВВП” на прирост просроченной задолженности покупателей в долях месячного ВВП, что подтверждается результатами оценок уравнений 1 и 2 таблицы 2.17.

Согласно изложенным выше соображениям, дефицит консолидированного бюджета  помесячно в долях месячного ВВП должен оказывать положительное влияние на прирост просроченных задолженностей предприятий в долях ВВП. Государственная поддержка ряда предприятий (в форме субсидий кредитов или увеличения закупок продукции) влечет за собой рост дефицита консолидированного бюджета и, увеличивая активность убыточных предприятий, может приводить к росту просроченных задолженностей. Проверка данной гипотезы для просроченной задолженности покупателей осуществлялась в уравнениях 1, 2 таблицы 2.17, коэффициент при указанной переменной имеют положительный знак, t-статистика 3,168 и 2,955. 

Заметим, что положительная зависимость между неплатежами и величиной дефицита государственного бюджета может быть объяснена на основе следующей гипотезы. Если предположить, что величина дефицита бюджета возрастает в те периоды, когда высоким является уровень невыполнения бюджетом своих обязательств перед получателями бюджетных ассигнований (разрыв между плановыми и фактическими расходами), то именно уровень невыполнения бюджетных обязательств, выражающийся одновременно в величине бюджетного дефицита, является фактором, воздействующим на динамику общей величины неплатежей в народном хозяйстве�. 

В уравнениях, в которых в качестве зависимой переменной рассматривается прирост  просроченной задолженности поставщикам предприятий промышленности, сельского хозяйства, транспорта и строительства в долях ВВП, получены результаты, сходные по большинству переменных с результатами уравнений для просроченной задолженности покупателей (см. таблицу 2.18, уравнения 4-7). 

Таблица 2.18

Задолженность поставщикам просроченная, прирост в долях ВВП (период октябрь 1993-сентябрь 1997)

№ уравнения �4�5�6�7��Индекс цен предприятий - производителей�0,119�0,112�0,139�0,192��  по электроэнергетике с лагом 1�(2,383)�(2,248)�(2,603)�(3,672)��Отношение индекса цен электрознергетики �0,318�0,309�0,294���к индексу цен промышленности�(3,341)�(3,299)�(3,008)���Объем отгруженной продукции�0,074�0,076�0,088���(работ, услуг) в долях месячного ВВП�(2,036)�(2,105)�(2,276)���Розничный товарооборот����0,382�� в долях месячного ВВП����(2,864)��Доля денежного агрегата М0 в М2����0,611������(3,858)��Средневзвешенная доходность ГКО ���-0,017�-0,056��(% годовых)���(-1,050)�(-3,271)��Месячный прирост объема ГКО в обращении �0,44�0,465�0,457�0,619��в долях месячного ВВП�(2,947)�(3,142)�(3,044)�(4,021)��Дефицит федерального бюджета��0,283���� помесячно в долях месячного ВВП��(3,165)����Дефицит консолидированного бюджета�0,276��0,264��� помесячно в долях месячного ВВП�(3,048)��(2,898)���Чистый экспорт в долях месячного ВВП �-0,416�-0,436�-0,390����(-2,150)�(-2,281)�(-2,006)���Курс долл, темпы прироста�0,164�0,154�0,216�0,284���(2,305)�(2,165)�(2,490)�(3,473)��Константа�-0,345�-0,337�-0,326�-0,305���(-3,371)�(-3,335)�(-3,142)�(-4,158)��Total Cases =�48�48�48�48��Multiple R�0,719�0,724�0,728�0,711��R Square�0,517�0,524�0,530�0,506��Adjusted R Square�0,432�0,440�0,433�0,433��F =�6,106�6,281�5,495�6,991��Durbin-Watson Test =�1,888�1,836�1,962�1,935��В скобках приведены значения t-статистик соответствующих коэффициентов.

Как уже упоминалось выше, индекс цен на продукцию предприятий электроэнергетики выбран в качестве одной из характеристик  величины издержек и по предположению должен влиять на прирост неплатежей положительно. Действительно, в уравнениях регрессии 4-7 таблицы 2.18 наблюдается статистически значимая положительная зависимость между указанным индексом  и приростом просроченной задолженности поставщикам в долях ВВП. В этих уравнениях коэффициент при данной переменной имеет лучшую t-статистику при использовании ее с лагом 1.

Изменение отношения индекса цен на продукцию электроэнергетики к индексу цен промышленности может служить одной из характеристик движения доли издержек в цене готовой продукции, следовательно косвенным индикатором величины убытков. В уравнениях 4-6 таблицы 2.18 коэффициент при этой переменной имеет положительный знак, он статистически значим, что согласуется с приведенными выше гипотезами.

Влияние бюджетного дефицита на прирост просроченной задолженности поставщикам аналогично его влиянию на прирост просроченной задолженности покупателей. В уравнениях 4 и 6 таблицы 2.18 - «месячный дефицит консолидированного бюджета», коэффициент при данной переменной положителен и статистически значим. В уравнении 5 все переменные такие же, как и в уравнении 4, кроме дефицита бюджета - здесь включена переменная «месячный дефицит федерального бюджета в долях ВВП». Все коэффициенты и статистики меняются при этом незначительно. 

Влияние объема отгруженной продукции в долях месячного ВВП на прирост доли просроченной задолженности поставщикам в месячном ВВП также аналогично его влиянию на прирост просроченной задолженности покупателей в долях месячного ВВП. В приведенных регрессионных уравнениях 1-3 таблицы 2.17 зависимость от показателя “объем отгруженной продукции в долях ВВП” положительна и статистически значима. Однако в уравнении 4 таблицы 2.18 оказалась значимой с положительным коэффициентом переменная «розничный товарооборот в долях ВВП», то есть не только увеличение активности рассматриваемой группы предприятий (четырех секторов экономики), но и рост активности в экономике в целом влечет при существующих обстоятельствах увеличение задолженностей между предприятиями.

Средневзвешенная доходность ГКО также, как и в случае с задолженностью покупателей оказывает значимое отрицательное влияние на прирост просроченной задолженности поставщикам (уравнение 7 таблицы 2.18). Однако интересно, что при рассмотрении просроченной задолженности поставщикам обнаружена  значимая положительная зависимость от месячного прироста объема ГКО в обращении.  По-видимому в этом случае в большей степени сказываются интересы должника, а не кредитора - то есть привлечение дополнительных средств на рынок ГКО возникает за счет задержки платежей с тем, чтобы воспользоваться полученным таким образом кредитом на рынке государственных ценных бумаг. Причем переменная «месячный прирост объема ГКО в обращении в долях месячного ВВП» значима и в тех уравнениях (1,2 таблицы 2.17), где доходность ГКО не рассматривается.

Использование в одном уравнении переменных экспорта и импорта сопряжено с мультиколлинеарностью (коэффициент корреляции между переменными “экспорт в долях месячного ВВП” и “импорт в долях месячного ВВП” составляет 0,860, R2=0,739), поэтому мы рассматриваем переменную чистого экспорта в долях ВВП. 

Если предприятия экспортеры представляют собой “платежеспособный” сектор экономики, то одновременно включенные в уравнения регрессии переменные  чистый экспорт в долях ВВП и темп роста обменного курса могут, как отмечалось, иметь противоположные знаки, причем зависимость от чистого экспорта должна быть отрицательной, а от темпа роста обменного курса положительной. Действительно, в уравнениях 4-6 таблицы 2.18 указанные переменные имеют коэффициенты соответствующих знаков при хорошей статистической значимости описанных зависимостей.

Переменная «доля денежного агрегата М0 в М2» характеризует степень распространения теневой экономической деятельности. В уравнение 7 таблицы 2.18 она входит с положительным коэффициентом (t-статистика 3,858). Представляется логичным, что увеличение теневого оборота за счет легального, влечет рост бюджетного дефицита, рост бартера, увеличение сроков платежей по взаимной договоренности между предприятиями, и, как следствие рост задолженностей предприятий.

2.4. Налоговые недоимки и проблемы реструктуризации задолженности бюджету

Наряду с расширением масштабов уклонения от налогов противозаконными методами и путем использования многочисленных налоговых льгот как общего, так и индивидуального характера, неплатежи предприятий в государственный бюджет стали в настоящее время одним из наиболее важных факторов развития фискального кризиса в России. Рост налоговых недоимок, ставящий под вопрос платежеспособность предприятия, парализует и его инвестиционную активность. 

Важнейшими причинами поведения предприятий, приводящего к возникновению и наращиванию объемов недоимки, являются, в первую очередь, недостаточно жесткие меры, применяемые к недоимщикам, позволяющие им осуществлять хозяйственную деятельность, не платя налогов. В России пока отсутствует отлаженный механизм банкротств и обращения требований на имущество недоимщиков. Во многих случаях ужесточение соответствующих санкций, в частности, осуществление процедуры банкротства, объективно затрудненно в силу различного рода социальных последствий. Однако непринятие жестких мер к неплательщикам, массовое неисполнение налогового законодательства формирует сигнал, адресованный экономическим агентам, означающий, что государство закрывает глаза на недоимки по налогам, позволяет не платить налоги и будет позволять это и в будущем. 

Сложившаяся ситуация может быть решена только путем перехода к беспрекословному выполнению налогового законодательства, что требует крайне жесткого отношения к неплательщикам налогов. В то же время серьезным препятствием при осуществлении такого рода политики является сегодняшнее положение с начисленными недоимками, пенями и штрафами.

Несправедливый характер накопленной недоимки определяется двумя обстоятельствами. Во-первых, крайне высоким уровнем пени за просрочку перечисления начисленных налогов в бюджет (около 10% в месяц), многократно превышающий уровень инфляции и процентных ставок. Во-вторых, установленным порядком очередности перечисления в бюджет основной суммы недоимки и штрафных санкций. Поскольку в первую очередь уплачиваются штрафные санкции, при недостатке средств у предприятий на непогашенную часть основной суммы недоимки продолжают начисляться пенни, в результате чего предприятие может оказаться в ситуации, когда недоимка растет, несмотря на все усилия по ее погашению.

 В итоге в настоящее время из 2,7 млн. предприятий, стоящих на налоговом учете, 30% имеют недоимку. Огромные масштабы налоговых неплатежей требуют применения жестких мер к столь большому числу экономических агентов, что они становятся как технически неосуществимыми, так и невозможными с социальной точки зрения.

Выходом из такой ситуации может служить налоговая амнистия, после которой государство резко ужесточает налоговую дисциплину. Однако налоговая амнистия вызовет негативные стимулы для накопления новой недоимки, неизбежно приводя к формированию ожиданий новой амнистии. Поэтому решить проблему недоимок можно, по-видимому, лишь путем реструктуризации накопившейся задолженности при одновременном резком ужесточении налоговой дисциплины, касающейся текущих платежей. При этом следует четко понимать, что реструктуризация недоимки приводит к безусловным потерям доходов государства по сравнению с гипотетической ситуацией, при которой все недоимщики немедленно погасили бы свою задолженность. Одновременно реструктуризация должна быть направлена на возможно более полное и возможно более быстрое погашение недоимок. 

Как известно, в последние годы предпринимались неоднократные попытки так или иначе осуществить реструктуризацию недоимок�. Однако ни одна них не привела к необходимым результатам. Это было вызвано как отсутствием необходимой политической воли, так и недостаточной проработанностью порядка реструктуризации.

Очевидно, что среди возможных вариантов решения проблемы могут быть как отдельные финансовые инструменты, так и комбинированные варианты реструктуризации, которые включали бы не только обеспечение договора о реструктуризации акциями и облигациями (по постановлению № 254), но и различные более сложные схемы сочетания векселей, акций, облигаций и конвертируемых облигаций. Такие комбинации, в первую очередь, призваны обеспечить более эффективное распределение гарантий и обеспечения сделок между различными сторонами, вовлеченными в данные рыночные отношения. Среди возможных механизмов реструктуризации, на наш взгляд, необходимо также уделить внимание тем, которые помимо собственно финансовых инструментов, используют различные схемы переуступки требований по долгам (цессия). 

Применительно к конкретным целям развития рынка частных облигаций решение проблемы реструктурирования задолженности имеет особое значение по крайней мере по двум причинам. Во-первых, уже до эмиссии (или в процессе эмиссии с использованием комбинированных схем) предприятие-эмитент должно иметь баланс, очищенный от долгов бюджету. В противном случае - без “очистки” от долгов – эмиссия может потерять смысл для самого предприятия как реципиента финансовых ресурсов, ибо доход от эмиссии должен поступить в бюджет государства в покрытие задолженности. Во-вторых, сама по себе реструктуризация задолженности (в специфических условиях России и с учетом объема задолженности) может стать серьезным стимулом к появлению на рынке новых ценных бумаг. Это, в свою очередь, благоприятно отразится на развитии рынка частных облигаций.

При этом, на наш взгляд, существует целый ряд необходимых условий (принципов), которые должны быть учтены при разработке относительно эффективного механизма реструктуризации задолженности предприятий федеральному бюджету:

1.	Важным моментом является проведение инвентаризации налоговыми органами накопленных предприятиями объемов недоимок и введение порядка бухгалтерского учета недоимок. Лишь после этого договоры о реструктуризации долгов бюджету смогут заключаться в достаточно большом количестве и оперативно контролироваться.

2.	Следует ввести несколько категорий предприятий, различающихся величиной недоимки. На правительственном уровне следует принимать решения о реструктуризации долгов крупнейших недоимщиков, требующие индивидуального подхода, но в целом укладывающиеся в общий порядок. Для более мелких предприятий целесообразно унифицировать порядок реструктуризации. 

3.	В целом механизм реструктуризации задолженности должен носить универсальный стандартизированный характер для пресечения попыток получить какие-либо преференции или исключения из общей схемы. Вместе с тем, это должен быть - по крайней мере формально - понятный, быстро и легко реализуемый механизм (при наличии доброй воли со стороны неплательщика)

4.	Необходимо сделать договоры о реструктуризации торгуемыми (в экономическом смысле), тем самым включив рыночные механизмы оценки долгов предприятий бюджету. Это важно и с точки зрения создания действенного механизма давления на директоров предприятий. Только реальная угроза утраты контроля над предприятием (его финансовыми потоками) со стороны “враждебного” кредитора может подтолкнуть директоров к конструктивному сотрудничеству с государственной властью по погашению долга.

5	Не должно быть иллюзий по поводу наиболее вероятных покупателей недоимки. В первую очередь это будут сами предприятия-должники, которые смогут - при определенном “мягком нажиме” - мобилизовать необходимые средства из своих “центров прибыли”. Очевидно, что не следует устанавливать какие-либо ограничения на участие самих предприятий (аффилированных структур) в соответствующих торгах.

6.	Также не может быть никаких иллюзий по поводу количества предприятий, которые потенциально могут быть вовлечены в данный процесс. В лучшем случае речь идет о тысячах предприятий, которые в состоянии мобилизовать требуемые ресурсы. Тем не менее предлагаемый ниже механизм в любом случае будет гораздо более массовым, чем, например, механизм постановления № 254. Последнее, как известно, носило исключительно “штучный” характер.

7.	Механизм реструктуризации должен вести не только к погашению задолженности перед государственным бюджетом (как самоцели), но и к эффективной “расчистке” баланса предприятия в интересах его собственного средне- и долгосрочного развития. Многие альтернативные источники привлечения инвестиций в настоящее время остаются для большинства предприятий недоступными в том числе и по причине значительной задолженности перед бюджетом (например, эмиссия корпоративных облигаций, средства от которой при наличии долга должны быть перечислены в бюджет, а не на инвестиционные цели и др.). 

8.	Применительно к штрафам и пени должен применяться более либеральный - вплоть до полного списания - режим реструктуризации, чем по отношению к основному долгу. Фактически государство, требуя выполнения обязательств по основному долгу полностью, должно, во-первых, нести определенную ответственность за установленные ранее явно завышенные нормы штрафов и пени, во-вторых, через более либеральный режим в отношении штрафов и пени создавать сильные стимулы для полного погашения основного долга. 

9.	В механизме реструктуризации должны отсутствовать стимулы к накоплению недоимки в дальнейшем.

10	Механизм реструктуризации должен содержать в себе стимулы к соблюдению текущего налогового законодательства. 

Как уже отмечалось выше, для решения проблемы недоимок необходимо беспрекословное выполнение налогового законодательства, что требует крайне жесткого отношения к неплательщикам налогов. По очевидным причинам (возникновение негативных стимулов) налоговая амнистия невозможна, однако до ужесточения политики в отношении недоимок должен быть создан льготный режим расчета с бюджетом по прежним долгам. Принятие Налогового кодекса РФ создает наиболее благоприятную ситуацию для реализации данного компромисса между беспрекословным погашением старого долга и налоговой амнистией. 

Все предприятия (организации), имеющие недоимки (на дату официального объявления о реализации данного решения), вправе заключить договора о реструктуризации соответствующей недоимки, накопленной к указанной дате. При этом любые нарушения норм налогового законодательства, закрепленные в введенном в действие Налоговом кодексе, которые имеют место после указанной даты, автоматически ведут, во-первых, к расторжению договора о реструктуризации, во-вторых, к применению значительно более жестких мер согласно новому налоговому законодательству. Причем более жесткие меры (применение института банкротства) должны применяться не только к нарушителям платежной дисциплины по текущим платежам, но и к нарушителям обязательств по реструктурированному прежнему долгу. Такой подход (конечно при действительно жестком подходе после принятия Налогового кодекса) лишит предприятия негативных стимулов к дальнейшему накоплению недоимки. Безусловно, предотвращение негативных стимулов - особенно при допуске к покупке долга самого недоимщика - должно быть важным элементом в конкретной процедуре реструктуризации долга. 

Конкретный механизм реструктуризации должен быть закреплен в Федеральном законе РФ “О введении в действие Налогового кодекса Российской Федерации”. В частности, после утверждения плана реструктуризации между налоговым органом по месту регистрации налогоплательщика, с одной стороны, и налогоплательщиком, - с другой, в соответствии с планом реструктуризации задолженности может быть заключен договор о реструктуризации. В этом договоре должны быть определены базовые условия реструктуризации:

- уплата основного долга равными долями в течение 5-7 лет с начислением на отсроченные суммы долга процентов в размере учетной ставки Центрального банка Российской Федерации (0,75 учетной ставки) �;

- периодичность уплаты процентов по основному долгу (вариант 1 - ежемесячно, вариант 2 - в конце каждого года);

- обязательные условия, при исполнении которых переуступка требования не допускается, а именно: полное и своевременное осуществление налогоплательщиком текущих платежей в федеральный бюджет; полное и своевременное внесение платежей по основному долгу; ежемесячное предоставление налогоплательщиком в налоговый орган информации по согласованной форме и перечню, являющемуся неотъемлемой частью договора о реструктуризации; 

- льготные условия погашения суммы задолженности по штрафам и пени, начисленным на сумму основного долга (льготность состоит в том, что соответствующая задолженность замораживается, вплоть до полного списания этой части долга);

- при выполнении всех обязательных условий договор о реструктуризации не может быть “торгуемым” (право цессии не действует в данном случае). С одной стороны, это принципиальная льгота для неплательщика. С другой стороны, пока не произошла переуступка требований по долгу, за государством остается право кредитора 3-й очереди, как и в случае собственно налоговых требований;

- право требований по долгу может быть переуступлено, если имелись определенные нарушения со стороны должника. В этом случае право требований по долгу переходит (через аукцион) третьим лицам. При этом возможна переуступка требований нескольким кредиторам по долям долга.

Договор о реструктуризации может предусматривать следующие способы обеспечения исполнения налогоплательщиком своих обязательств по договору:

а) Передачу в залог на срок действия договора о реструктуризации пакета акций акционерного общества, осуществляющего реструктуризацию основного долга. При этом необходимо ввести гибкий механизм определения пакета акций, передаваемого в обеспечение договора о реструктуризации (не только контрольный, но и меньше, в зависимости от размеров предприятия, капитализации компании, размеров дебиторской и кредиторской задолженности и др. факторов);

б) Передачу в залог на срок действия договора о реструктуризации облигаций (конвертируемых облигаций) акционерного общества, осуществляющего реструктуризацию основного долга;

в) Залог имущества (финансовых активов, товаров в обороте, выручки, недвижимого и иного имущества, в том числе имущественных прав) налогоплательщика на сумму, указанную в договоре о реструктуризации.

г) Банковская гарантия на сумму, указанную в договоре о реструктуризации. 

Установление того или иного вида залога не должно носить обязательный характер. При этом необходимо определять сумму и виды активов, предназначаемых для обеспечения договора, в зависимости от суммы долга. Очевидно, что чем выше относительный размер долга, тем более весомым должно быть его обеспечение. При этом установление подобной зависимости должно быть важным стимулом для предприятий минимизировать кредиторскую задолженность бюджету до реструктуризации своего долга.

 В случае, если налогоплательщик не исполнил или ненадлежащим образом исполнил хотя бы одну из своих обязанностей по договору о реструктуризации, два раза подряд, либо два и более раза в течение года, соответствующий руководитель налогового органа, заключившего договор, выносит постановление о:

- переуступке требований по долгу на открытом рынке;

- обращении взыскания на заложенное имущество налогопла�тельщика;

- представлении гаранту требования об уплате денежной суммы по банковской гарантии.

По представлению государственного органа, являющегося стороной договора о реструктуризации, право заключения договора цессии может быть реализовано на аукционе. Во избежание занижения продажной цены, аукционы могут быть организованы двумя способами:

- Устанавливается нижняя граница цены долга. Для первого тура аукциона она составляет 85% от его номинальной величины, для второго тура аукциона - 85% от нижней границы его стоимости для первого тура, а для третьего тура - 85% нижней границы его стоимости для второго тура. В случае, если никто из участников данного тура аукциона не предложил цену выше нижней границы стоимости для данного тура, аукцион объявляется несостоявшимся.

- Нижняя граница цены долга не устанавливается. При этом в случае заключения договора цессии (переуступки долга) задолженность налогоплательщика перед федеральным бюджетом сохраняется в полном объеме за исключением суммы задолженности, списанной в результате оплаты налогоплательщиком долей в период действия договора о реструктуризации, и зачислении в бюджет средств, полученных от переуступки долга.

Очевидно, что рассмотренный выше возможный механизм реструктуризации недоимки значительно осложнит процесс эмиссии корпоративных облигаций для многих предприятий. Вместе с тем, как это отмечалось выше, реструктуризация долгов бюджету и внебюджетным фондам неизбежна как предварительная мера для обеспечения последующего эффективного размещения облигационного займа уже для привлечения собственно инвестиционных ресурсов на предприятие.

Постановление Правительства РФ №395 от 14 апреля 1998 года о порядке проведения в 1998 году реструктуризации задолженности юридических лиц перед федеральным бюджетом может рассматриваться как логическое продолжение постановления Правительства РФ №254. Однако в данных документах существует ряд различий. В Постановлении Правительства РФ №395 изменена процедура согласования реструктуризации задолженности. В частности, согласно Постановлению №395, предприятию необходимо получить заключение Федеральной службы России по делам о несостоятельности и финансовому оздоровлению, заключить мировое соглашение с конкурсными кредиторами, не дающим последним каких-либо преимуществ по условиям реструктуризации. Рассмотрение вопроса о проведении реструктуризации от Правительства РФ передается ГНС. Согласно правилам, утвержденным данным постановлением, отсрочка по выплате основной суммы долга в бюджет может составить 4 года (в Постановлении №254 – 5 лет), суммы начисленных пенни и штрафов - до 10 лет. Предприятие должно будет осуществлять соответствующие платежи по реструктурированной задолженности “не менее и не реже выплат равными долями” одного раза в квартал. Кроме того, согласно Постановлению №395 для проведения реструктуризации задолженности в бюджет предприятию предписывается найти соответствующее обеспечение в форме заложенного имущества или банковских гарантий, размер которого должен быть достаточным для покрытия всей имеющейся задолженности по обязательным платежам.

� Плановый показатель расходов бюджета на текущий месяц вычисляется как 1/12 от совокупных расходов, заложенных в законе о бюджете на текущий год (в 1995 году – 1/4 квартальных расходов).

� Это, например, наблюдалось в 1993 г., когда фактическая инфляция превосходила номинальный процент.

� При этом возникает необходимость компенсации издержек за счет повышения тарифов для других покупателей, что можно считать своего рода налогом на платежеспособных агентов (что усиливает неэффективность функционирования экономики).

� Разумеется, вышеизложенное не является единственной причиной возникновения неплатежей, данные гипотезы объясняют лишь часть возможных обстоятельств. усугубляющих проблему.

� Арбитраж практически невозможен, поскольку продажа продукции по ценам ниже себестоимости осложнена правилами исчисления налога на прибыль.

� Для выполнения условий существования данной формы дискриминации необходимо наличие монополиста-поставщика, двух групп покупателей с кривыми спроса, характеризующимися разной эластичностью, возможность разделения этих групп и отсутствие арбитража.

� Указанная зависимость учитывает также отношения между двумя неубыточными фирмами в ситуации, когда значительные объемы продукции реализуются по пониженной приведенной цене.

� См. Письмо Министерства Финансов Российской Федерации от 30 октября 1992 г. N 16-05/4 “О порядке отражения в бухгалтерском учете товарообменных операций или операций, осуществляемых на бартерной основе”.

� Использование статистики Durbin-Watson для проверки гипотезы о автокорреляции остатков при небольшом количестве наблюдений и высоком числе переменных не может считаться эффективным, поскольку обладает широкими интервалами неопределенности. Здесь и далее в уравнениях с вероятной автокорреляцией остатков, производилась ее устранение добавлением авторегрессионных членов. Все выводы осносительно коэффициентов модели сохраняются, поэтому эта процедура не описывается. Также проверялась гипотеза о нормальности остатков с использованием статистики Jarque-Bera, которая не отвергалась ни в одном случае при уровне значимости 95%.

� Значения каждой условной (также логической или «Дамми») переменной равны единице при t равном соответствующему названию периоду. В остальных случаях значения переменной нулевые. Т.е. условная переменная для октября 1994 года(�EMBED Equation.3���) равна единице в сентябре 1994г., а в другие месяцы равна нулю.

� К сожалению, строгая проверка этого предположения о положительной связи между бюджетным дефицитом и величиной бюджетных обязательств затруднена вследствие отсутствия строгого помесячного индикатора объема бюджетных обязательств. Информация о плановые расходах бюджета доступна лишь в виде годовых (в некоторых случаях - квартальных) проектов бюджета.

� Эти попытки были основанные на целом ряде документов:

- Указ Президента РФ от 19.01.96 №65 “О предоставлении предприятиям и организациям отсрочки по уплате задолженности по налогам, пеням и штрафам за нарушение налогового законодательства, образовавшейся до 1 января 1996 г.”;

-  Указ Президента РФ от 08.05.96 № 685 “Об основных направлениях налоговой реформы в Российской Федерации и мерах по укреплению налоговой и платежной дисциплины”;

-  Указ Президента РФ от 17.08.96 №1203 “О выпуске организациями облигаций в целях реструктуризации их задолженности по обязательным платежам в федеральный бюджет”;

-  Указ Президента РФ от 18.08.96 №1207 “О мерах по упорядочению реструктуризации задолженности организаций по обязательным платежам в федеральный бюджет и государственные внебюджетные фонды”;

- Постановление ГД ФС РФ от 21.02.97 №1171-11 ГД “О мерах по реструктуризации задолженности организаций по обязательным платежам”;

- Постановление Правительства РФ от 05.03.97 № 254 “Об условиях и порядке реструктуризации задолженности по платежам в федеральный бюджет”.

� Ставка может корректироваться с учетом метода начисления процентов.
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