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О ходе реформ в феврале 2004 г. 
Февраль оказался относительно спокойным в 

смысле реформаторской деятельности – его 
можно считать своего рода затишьем перед 
планируемым в начале апреля всплеском «ре-
форматорской активности» - именно на апрель 
намечено внесение большинства из разрабаты-
ваемых в «группе Шувалова» и Центре страте-
гических разработок законодательных инициа-
тив.  
В то же время, в феврале произошел ряд со-

бытий, достаточно важных с точки зрения бу-
дущего российской экономики. В первую оче-
редь это касается обсуждения Лесного и Водно-
го кодексов, подготовленных совместной рабо-
чей группой Минэкономразвития России и МПР 
России с участие Центра стратегических разра-
боток. В проектах предполагается введение ча-
стной собственности на леса и обособленные 
водные объекты, предлагается новая структура 
государственного управления в этих сферах и 
новые принципы экономических отношений. 
Проекты по-хорошему радикальны и в то же 
время имеют большие шансы быть принятыми 
уже в весеннюю сессию. По крайней мере, об-
суждение этих проектов с регионами, прошед-
шее в Минэкономразвития, а также обсуждение 
проекта Водного кодекса на Правительстве по-
казали, что непреодолимых и принципиальных 
разногласий пока нет. 
В случае принятия предложенных кодексов 

есть все шансы навести, наконец, порядок в 
сфере пользования природными ресурсами, сде-
лать лес и воду реальными факторами экономи-
ческого развития, превратить их из потенциаль-
ных российских конкурентных преимуществ в 
реальные. 
Определенное внимание в феврале уделялось 

развитию финансовой инфраструктуры и систе-
мы финансового посредничества. Государст-
венная Дума Федерального Собрания Россий-
ской Федерации приняла в третьем чтении про-
ект федерального закона, предусматривающий, 
что обращение взыскания по долгам профес-
сионального участника рынка ценных бумаг на 
денежные средства его клиентов, находящиеся 
на отдельном банковском счете, не допускается. 
В феврале 2004 г. Президентом Российской 

Федерации подписан федеральный закон, пре-
дусматривающий внесение поправок в закон 
«Об ипотеке (залоге недвижимости)», исклю-
чающих земли сельскохозяйственного назначе-
ния из перечня земель, не подлежащих ипотеке. 

Определенные подвижки произошли в ре-
формировании ЖКХ. Постановлением Прави-
тельства Российской Федерации в феврале 2004 
г. утверждены Основы ценообразования в сфере 
жилищно-коммунального хозяйства, опреде-
ляющие основные принципы и методы установ-
ления цен на услуги по содержанию и ремонту 
жилья, за наем жилых помещений и тарифов на 
коммунальные услуги, а также правила регули-
рования и применения этих цен и тарифов. 
В сфере управления государственной собст-

венностью в феврале 2004 г. принято постанов-
ление Правительства Российской Федерации «О 
создании, реорганизации и ликвидации феде-
ральных государственных учреждений», кото-
рым установлено, что решения о создании, ре-
организации и ликвидации федеральных госу-
дарственных учреждений принимаются Прави-
тельством Российской Федерации. В соответст-
вии с постановлением в уставе федеральных го-
сударственных учреждений должно предусмат-
риваться запрещение на совершение сделок, 
возможными последствиями которых является 
отчуждение или обременение имущества, за-
крепленного за учреждением, исчерпывающий 
перечень функций (видов деятельности), осуще-
ствляемых учреждением и т.д. 
Интеграция со странами СНГ заявлено Пра-

вительством в качестве одного из приоритетов 
внешнеэкономической политики. В феврале 
2004 г. Президентом Российской Федерации 
представлено для внесения на ратификацию в 
Государственную Думу Федерального Собрания 
Российской Федерации Соглашение о формиро-
вании Единого экономического пространства, 
подписанное в г. Ялте 19 сентября 2003 г. 
Постановлениями Правительства Российской 

Федерации в феврале 2004 г. утверждены Пра-
вила передачи пенсионных накоплений для фи-
нансирования накопительной части трудовой 
пенсии из одного негосударственного пенсион-
ного фонда в другой негосударственный пенси-
онный фонд или из негосударственного пенси-
онного фонда в Пенсионный фонд Российской 
Федерации и определения их стоимости, а также 
Типовые страховые правила негосударственно-
го пенсионного фонда, осуществляющего дея-
тельность по обязательному пенсионному стра-
хованию. 
Продолжается работа по повышению эффек-

тивности расходования средств федерального 
бюджета, укреплению финансовой дисциплины 
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и созданию условий для оздоровления государ-
ственных и муниципальных финансов в субъек-
тах Российской Федерации. Постановлением 
Правительства Российской Федерации в февра-
ле 2004 г. утверждены Правила предоставления 

из федерального бюджета бюджетам субъектов 
Российской Федерации бюджетных ссуд на по-
крытие временных кассовых разрывов. 

О.В. Фомичев 

Состояние государственного бюджета 
За 2003 г. доходы федерального бюджета по 

кассовому исполнению составили 19,4% ВВП, 
расходы 17,7% ВВП (Таблица 1). В результате 
чего бюджетный профицит составил 1,7% ВВП. 

Таблица 1. 
Исполнение федерального бюджета Российской Федерации  

(в % ВВП1, по кассовому исполнению) 
 XI`02 XII`02 I`03 II`03 III`03 IV`03 V`03 VI`03 VII`03 VIII`03 IX`03 X`03 XI`03 XII`03
Доходы               
Налог на прибыль 1.6% 1.6% 1.2% 1.1% 1.4% 1.5% 1.4% 1.4% 1.4% 1.3% 1.3% 1.3% 1.3% 1.3% 
Подоходный налог 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 
Единый социальный налог 3.1% 3.1% 2.4% 2.7% 2.8% 2.9% 2.9% 2.8% 2.8% 2.8% 2.7% 2.7% 2.6% 2.7% 
Косвенные налоги 8.9% 8.9% 11.2% 10.1% 9.9% 9.6% 9.6% 9.2% 9.1% 8.9% 8.7% 8.6% 8.5% 8.5% 
НДС 6.9% 6.9% 8.5% 7.4% 7.2% 7.2% 7.2% 6.9% 6.9% 6.8% 6.7% 6.6% 6.6% 6.6% 
Акцизы 1.9% 2.0% 2.7% 2.7% 2.6% 2.4% 2.3% 2.2% 2.2% 2.1% 1.9% 1.9% 1.9% 1.9% 
Налоги на внешнюю торгов-
лю и внешнеэкономические 
операции 2.9% 3.0% 3.4% 3.4% 3.4% 3.5% 3.5% 3.4% 3.4% 3.4% 3.3% 3.3% 3.4% 3.4% 
Прочие налоги, сборы и пла-
тежи 2.1% 2.1% 0.5% 1.7% 2.0% 2.2% 2.1% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 
Итого налогов и платежей** 18.5% 18.6% 18.8% 19.0% 19.4% 19.6% 19.4% 18.8% 18.7% 18.4% 17.9% 17.9% 17.9% 18.0%
Неналоговые доходы 1.4% 1.4% 17.5% 8.5% 1.3% 1.2% 1.7% 1.6% 1.5% 1.5% 1.4% 1.4% 1.3% 1.3% 
Всего доходы 20.1% 20.1% 20.8% 20.6% 20.9% 21.0% 21.3% 20.6% 20.4% 20.0% 19.5% 19.4% 19.3% 19.4%
Расходы               
Государственное управление 0.4% 0.5% 0.3% 0.3% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 0.5% 
Национальная оборона 2.5% 2.7% 1.5% 2.1% 2.6% 2.7% 2.7% 2.6% 2.6% 2.6% 2.5% 2.5% 2.5% 2.7% 
Международная деятель-
ность 0.3% 0.3% -0.3% 0.0% 0.2% 0.2% 0.3% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 
Судебная власть 0.2% 0.2% 0.1% 0.1% 0.1% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 
Правоохранительная дея-
тельность и обеспечение 
безопасности 1.5% 1.7% 1.1% 1.4% 1.7% 1.7% 1.7% 1.8% 1.7% 1.7% 1.7% 1.7% 1.7% 1.9% 
Фундаментальные исследо-
вания 0.3% 0.3% 0.1% 0.2% 0.2% 0.2% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 
Услуги народному хозяйству 1.3% 1.5% 0.2% 0.4% 0.5% 0.6% 0.7% 0.8% 0.8% 0.8% 0.9% 0.9% 0.9% 1.1% 
Социальные услуги 5.6% 5.6% 1.5% 1.8% 2.0% 2.3% 2.2% 2.2% 2.2% 2.2% 2.1% 2.1% 2.1% 2.3% 
Обслуживание государст-
венного долга 2.0% 2.0% 1.7% 2.9% 3.0% 2.3% 2.1% 2.0% 1.8% 2.0% 2.0% 1.8% 1.7% 1.7% 
Прочие расходы 3.9% 3.8% 6.6% 7.1% 7.0% 7.0% 7.1% 7.1% 7.1% 7.0% 6.9% 6.8% 6.8% 6.9% 
Всего расходов 18.0% 18.7% 12.7% 16.4% 17.7% 17.7% 17.7% 17.5% 17.4% 17.3% 17.1% 16.8% 16.7% 17.7%
Профицит (+) / дефицит (-) 2.1% 1.4% 8.1% 4.2% 3.2% 3.3% 3.6% 3.0% 3.0% 2.7% 2.5% 2.6% 2.6% 1.7% 
Внутреннее финансирование -0.2% 0.6% -6.6% -1.7% -1.0% -1.0% -0.5% 0.3% 0.0% 0.3% 0.2% -0.1% -0.3% 0.5% 
Внешнее финансирование -1.9% -2.0% -1.4% -2.5% -2.2% -2.3% -3.1% -3.3% -3.0% -2.9% -2.7% -2.5% -2.3% -2.2%
Общее финансирование -2.1% -1.4% -8.1% -4.2% -3.2% -3.3% -3.6% -3.0% -3.0% -2.7% -2.5% -2.6% -2.6% -1.7%

* в % ВВП; ** ЕСН включен в налоговые доходы 

                                                           
1 Вследствие оценочного характера данных о ВВП показатели могут пересматриваться. 

По сравнению с 2002 г. доходная часть бюд-
жета в 2003 г. сократилась на 0,7 п.п. ВВП, рас-
ходная в свою очередь уменьшилась на 1,0 п.п. 
ВВП в результате чего профицит увеличился на 

0,3 п.п. ВВП. В то же время без учета ЕСН до-
ходы бюджета сократились на 0,3 п.п. ВВП и 
составили 16,7% ВВП. Основная часть феде-
ральных налоговых доходов, как и прежде, при-
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ходится на поступления от НДС – 36,7% от всех 
налоговых доходов, что практически совпадает 
с аналогичным показателем 2002 года. 
По предварительной информации, кассовое 

исполнение доходов федерального бюджета в 
январе 2004 года составило 20,9% ВВП, что на 
0,1 п.п. ВВП выше уровня доходов за январь 
2003 года. В то же время кассовое исполнение 
расходов составило 11,1% ВВП (в 2003 – 12,7% 
ВВП), таким образом,  профицит в январе 2003 
г. составил по предварительным данным  9,8% 
ВВП. 
По предварительной оценке Министерства 

финансов федеральный бюджет по осуществ-
ленному финансированию (исполнение бюдже-
та по осуществленному финансированию равно 

сумме средств, перечисленных Федеральным 
Казначейством на счета бюджетополучателей. 
Кассовое исполнение бюджета равно сумме из-
расходованных бюджетополучателями средств 
со своих счетов) за январь 2004 год был испол-
нен по расходам на уровне 15,6% ВВП (Таблица 
2), тогда как в 2003 году этот показатель был 
равен 16,8% ВВП. Уровень доходов федераль-
ного бюджета в январе 2004 года возрос по 
сравнению с январем 2003 годом на 0,1 п.п. 
ВВП и составил 20,9% ВВП. Таким образом, 
профицит бюджета по осуществленному финан-
сированию в январе 2004 года возрос по сравне-
нию с аналогичным показателем января 2003 
года на 1,3 п.п. ВВП и стал равен 5,3% ВВП.  

Таблица 2 
Исполнение федерального бюджета Российской Федерации  

(в % ВВП, по осуществленному финансированию) 

 I`03 II`03 III`03 IV03 V03 VI03 VII03 VIII`03 IX`03 X`03 XI`03 XII`03 I`04 
Всего доходов 20.8% 20.6% 20.9% 21.0% 21.3% 20.6% 20.4% 20.0% 19.6% 19.5% 19.4% 19.4% 20.9%
Государственное управление 0.5% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 0.6% 
Национальная оборона 2.5% 3.1% 3.3% 3.2% 3.1% 3.0% 2.9% 2.8% 2.7% 2.8% 2.9% 2.7% 2.7% 
Международная деятель-
ность -0.2% 0.1% 0.2% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% -0.1%
Судебная власть 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 
Правоохранительная дея-
тельность и обеспечение 
безопасности 1.9% 2.2% 2.3% 2.2% 2.2% 2.1% 2.0% 1.9% 1.9% 1.9% 1.9% 1.9% 2.1% 
Фундаментальные исследо-
вания  0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 
Услуги народному хозяйству 0.6% 0.8% 0.9% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.1% 1.1% 0.5% 
Социальные услуги 2.5% 2.7% 2.7% 2.9% 2.7% 2.6% 2.5% 2.4% 2.3% 2.3% 2.4% 2.3% 2.5% 
Обслуживание государст-
венного долга 1.7% 2.9% 3.0% 2.3% 2.1% 2.0% 1.8% 2.0% 2.0% 1.8% 1.7% 1.7% 1.1% 
Прочие расходы 6.8% 7.5% 7.3% 7.2% 7.4% 7.3% 7.2% 7.2% 7.0% 6.9% 6.9% 7.0% 5.8% 
Всего расходов 16.8% 20.5% 20.9% 20.2% 19.9% 19.2% 18.8% 18.6% 18.3% 18.0% 18.1% 17.8% 15.6%
Профицит (+) / дефицит (-)  4.0% 0.2% 0.0% 0.8% 1.4% 1.3% 1.6% 1.3% 1.3% 1.5% 1.3% 1.6% 5.3% 

Таблица 3 
Реальные налоговые поступления в федеральный бюджет по данным МНС  

(в процентах от данных за январь 1999 года)2. 
1999 

I II III IV V VI VII VIII IX X XI XII 
100,0% 115,1% 122,0% 122,1% 104,5% 112,9% 127,0% 127,5% 124,3% 141,4% 160,8% 213,1%

2000 
I II III IV V VI VII VIII IX X XI XII 

149,3% 160,5% 181,3% 205,8% 233,1% 186,9% 181,0% 186,4% 173,1% 181,1% 201,7% 254,1%
2001 

I II III IV V VI VII VIII IX X XI XII 
204,4% 198,4% 227,6% 267,5% 252,2% 233,3% 231,9% 235,6% 219,4% 237,5% 247,3% 360,6%

2002* 
I II III IV V VI VII VIII IX X XI XII 

218,7% 187,1% 234,8% 277,8% 239,6% 218,0% 284,4% 246,5% 254,8% 299,7% 241,0% 250,2%

                                                           
2 Сравнение с январем 1999 года было выбрано для полноты представления данных. Январь 1999 года не пред-
ставляет собой примечательную дату, с точки зрения налоговых поступлений. 
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2003* 
I II III IV V VI VII VIII IX X XI XII 

230,0% 229,2% 265,5% 280.4% 233.2% 240.0% 260.4% 242.6% 248.7% 265.6% 231,0% 247,9%
2004* 

I 
230,0% 

* Без учета ЕСН. 

 
По данным МНС в январе 2004 года сумма 

налоговых поступлений в федеральный бюджет 
составила около 125,5 млрд. рублей (без учета 
единого социального налога). В реальном вы-
ражении данный объем поступлений составляет 
266,5% к уровню января 1999 года, в то время 
как аналогичный показатель в 2003 году был 
равен 230,0%, а в 2002 – 218,7% (Таблица 3).  

В то же время поступления единого социаль-
ного налога в федеральный бюджет в январе 
2004 г. составили 24,0 млрд. руб. Таким обра-
зом, МНС РФ в декабре 2003 года перечислило 
в федеральный бюджет налогов и сборов в объ-
еме около 150 млрд. рублей. 
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Рис. 1. Реальная задолженность по налоговым поступлениям в федеральный бюджет  

(в % от июня 1999 года) 

Динамика реальной задолженности по основ-
ным налогам с января 2000-го г. представлена 
на Рисунке 1.  Задолженность по платежам в 
федеральный бюджет по НДС возросла в январе 
2004 г. на 11,9 млрд. руб. и составила на 1 фев-
раля 2004 г. 255,8 млрд. рублей. Задолженность 
по налогу на прибыль увеличилась существенно 
менее значительно, всего на 22 млн. руб., а по-

тому осталась близ уровня 26,4 млрд. рублей. В 
целом же, тенденция снижения налоговой за-
долженности, наблюдавшаяся с начала 2001 и 
до второй половины 2003 г., сменилась стабили-
зацией  уровня накопленной задолженности как 
по налогу на прибыль, так и по налогу на добав-
ленную стоимость. 
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Таблица 4 
Исполнение консолидированного бюджета РФ (в % ВВП) 

1998 
 I II III IV V VI VII VIII IX X XI XII 

Налоги 16,2% 17,4% 18,1% 19,3% 19,7% 19,8% 19,8% 19,4% 18,8% 18,5% 18,6% 19,6%
Доходы 18,8% 20,1% 21,2% 22,4% 23,0% 23,2% 23,2% 22,9% 22,3% 22,0% 22,0% 24,5%
Расходы 25,3% 23,8% 27,0% 28,1% 28,6% 29,5% 29,4% 28,6% 27,4% 26,9% 27,1% 29,5%
Дефицит -6,5% -3,7% -5,8% -5,7% -5,7% -6,3% -6,2% -5,7% -5,2% -5,0% -5,0% -5,1%

1999 
 I II III IV V VI VII VIII IX X XI XII 

Налоги 16,8% 16,6% 18,1% 19,9% 20,1% 20,5% 20,8% 20,8% 20,3% 20,2% 20,9% 22,1%
Доходы 19,2% 18,9% 20,6% 22,7% 23,2% 23,9% 24,3% 24,5% 24,1% 24,0% 24,8% 26,3%
Расходы 18,6% 20,3% 23,6% 25,6% 26,6% 27,3% 27,4% 27,4% 26,7% 26,3% 26,7% 29,2%
Дефицит 0,6% -1,5% -3,1% -3,0% -3,4% -3,4% -3,1% -2,9% -2,7% -2,3% -1,9% -2,9%

2000 
 I II III  IV V VI VII VIII IХ X XI XII 

Налоги 20,8% 21,4% 22,6% 24,2% 25,5% 25,4% 24,9% 24,8% 24,1% 23,7% 24,0% 24,6%
Доходы 24,4% 24,8% 26,4% 28,2% 29,7% 29,7% 29,3% 29,2% 28,4% 28,0% 28,6% 30,0%
Расходы 19,6% 21,1% 23,8% 24,8% 25,2% 25,5% 22,3% 25,1% 24,5% 24,2% 24,6% 27,0%
Дефицит 4,7% 3,7% 2,6% 3,4% 4,5% 4,3% 7,0% 4,1% 3,9% 3,8% 4,0% 3,0%

2001 
 I II III IV V VI VII VIII IХ Х XI XII 

Налоги 22,7% 23,6% 23,9% 25,4% 26,4% 26,0% 26,1% 25,9% 25,0% 24,8% 25,4% 27,1%
Доходы 25,9% 27,1% 27,4% 29,3% 30,5% 29,8% 29,9% 29,7% 28,3% 28,2% 28,8% 29,5%
Расходы 16,8% 22,8% 23,7% 24,7% 25,1% 25,3% 25,5% 25,6% 24,9% 24,7% 25,0% 25,6%
Дефицит/ 
Профицит 

9,1% 4,2% 3,7% 4,7% 5,4% 4,4% 4,4% 4,1% 3,5% 3,5% 3,8% 3,9%

2002 
 I II III IV V VI VII VIII IX X XI XII 

Налоги* 28,7% 23,6% 24,3% 26,5% 26,6% 25,9% 26,4% 25,9% 25,2% 25,4% 25,4% 25,5%
Доходы 32,9% 31,3% 31,4% 33,6% 33,6% 32,7% 33,3% 32,5% 31,7% 32,0% 32,1% 32,1%
Расходы 18,3% 23,7% 26,0% 28,4% 28,4% 28,8% 29,1% 28,9% 28,4% 29,3% 29,7% 31,1%
Дефицит/ 
Профицит 

14,6% 7,7% 5,4% 5,3% 5,2% 3,8% 4,2% 3,7% 3,3% 2,7% 2,4% 1,0% 

2003 
 I II III IV V VI VII VIII IX X XI XII 

Налоги* 25,6% 24,4% 25,6% 27,4% 27.1% 26.0% 26.1% 25.7% 5.0% 5.0% 5.1% 25.2% 
Доходы 32,0% 30,3% 31,5% 33,4% 33.6% 32.2% 32.2% 31.6% 0.9% 0.8% 0.7% 31.1% 
Расходы 20,7% 25,3% 27,7% 28,8% 28.8% 28.6% 28.7% 28.5% 8.2% 7.8% 7.9% 29.7% 
Дефицит/ 
Профицит 11,3% 5,0% 3,8% 4,5% 4.7% 3.5% 3.6% 3.1% .7% .0% .8% 1.4% 

* Без учета ЕСН 

Доходы консолидированного бюджета в 2003 
году составили 31,1% ВВП, из них налоговые 
(без учета ЕСН) – 25,2% ВВП (Таблица 4). Рас-
ходы консолидированного бюджета сократи-
лись по сравнению с уровнем 2002 года на 1,4 

п.п. ВВП и достигли 29,7% ВВП. Профицит 
консолидированного бюджета на 1 января 2004 
года достиг 1,4% ВВП, что на 0,4 п.п. ВВП 
больше, чем за 2002 год. 

А. Разин 

Основные события в области налоговой и бюджетной  
политики в январе 2004 г. 

Министерство финансов планирует в бли-
жайшие два года внести в Госдуму десятки за-
конов, которые позволят снизить налогообло-
жение в Росси в целом на 2 процентных пункта 

ВВП. В частности законопроекты, касающиеся 
налога на добавленную стоимость, единого со-
циального налога, водного и земельного налога, 
а также налога на имущество физических лиц. 
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Предполагается значительное снижение ставок 
по земельному налогу и налогу на имущество 
физических лиц, причем в последнем случае это 
снижение произойдет как минимум в 20 раз. 
При этом расчет земельного налога будет бази-
роваться на кадастровой стоимости земли, а 
имущество физических лиц – на основе ее ры-
ночной стоимости.  
Кроме того, правительство планирует одно-

временно увеличить нагрузку на нефтяную от-
расль. По оценкам министерства финансов за 
2003 год нагрузка на нефтяников за счет НДПИ 
снизилась на 12% только за счет падения долла-
ра и укрепления рубля, и если не предприни-
мать никаких мер, она может снижаться и в 
дальнейшем. Поэтому министерство финансов 
считает необходимым проведение корректиров-
ки ставки налога на добычу полезных ископае-
мых на сумму примерно 1-1,5 млрд долл. В то 
же время отмечается, что в текущем году по-
вышение налоговой нагрузки на этот сектор 
возможно только за счет изменения экспортных 
пошлин при высоких ценах на нефть на миро-
вом рынке. 
Вместе с тем в отношении изменений по НДС 

правительство считает резонным ставить вопрос 
о компенсациях налогоплательщикам из-за за-
мораживания оборотных средств в результате 
введения НДС-счетов. Среди компенсационных 
мер, в том числе предлагается принимать суммы 
возмещения к зачету при капитальном строи-
тельстве не после введения объекта в эксплуа-
тацию, как сейчас, а сразу после осуществления 
затрат. Предлагается также упростить порядок 
возмещения НДС экспортерам и предоставить 
возможность не платить НДС с авансов по экс-
портным поставкам. 
В рамках проведения налоговой реформы к 1 

апреля текущего года правительство планирует 
внести поправки в Налоговый и Бюджетный ко-
дексы, связанные с разграничением полномочий 
и расходных обязательств по уровням власти. 
По оценкам министерства финансов это потре-

бует приведение в соответствие 213 законода-
тельных актов в связи с уточнением финанси-
руемых мандатов. Также необходимо будет ре-
шить какие из мандатов должны быть переданы 
на федеральный уровень, а какие – на регио-
нальный. При этом было отмечено, что феде-
ральный бюджет возьмет на себя все обязатель-
ства, которые гарантированы Конституцией, в 
частности, обязательство по здравоохранению и 
образованию. 
Наряду с подготовкой поправок в Бюджетный 

и Налоговый кодексы по разграничению доход-
ных и расходных полномочий между уровнями 
власти правительство намерено также предло-
жить субъектам перевести свои бюджеты на об-
служивание в федеральное казначейство с 2005 
года. Министерство финансов считает, что но-
вая система позволит более оперативно полу-
чать отчетность об исполнении региональных 
бюджетов, в то время как сейчас информация 
поступает в Минфин на бумажных носителях, 
причем по разной бюджетной классификации. 
Кроме того, это предоставит возможность для 
более детального анализа госсектора, что по-
зволит повысить эффективность функций госу-
дарства. В тоже время правительство не предла-
гает ликвидировать региональные казначейства 
при введении новой системы. В настоящее вре-
мя в органах федерального казначейства уже 
обслуживаются бюджеты около 20-30 субъектов 
РФ. 
По данным министерства финансов объем 

стабилизационного фонда на 1 февраля соста-
вил 107,3 млрд. руб, что уже превышает указан-
ный в законе о федеральном бюджете на 2004 г 
минимальный объем стабилизационного фонда 
на 31 декабря 2004 г, который должен состав-
лять около 84,3 млрд руб. Согласно прогнозам 
министерства финансов в конце 2004 г. объем 
Стабфонда планируется в размере 260 млрд 
руб., а к концу 2006 г. он должен достигнуть 
500 млрд руб. 

Пономаренко С. 

Военные и связанные с ними расходы в федеральном 
бюджете 2004 года 

В федеральном бюджете на 2004 г. (ФБ-04) 
военные расходы РФ сосредоточены в разделе 
«Национальная оборона», нескольких подразде-
лах раздела «Правоохранительная деятельность 
и обеспечение безопасности государства», а 
также в ряде других подразделов и целевых ста-
тей.  

По разделу «Национальная оборона» (табл. 1) 
планируется выделить 411,5 млрд руб. (2,7% 
ВВП или 15,5% ФБ-04). Расходы по разделу 
«Правоохранительная деятельность и обеспече-
ние безопасности государства» (табл. 2) достиг-
нут уровня 310,6 млрд руб. (2% ВВП или 11,7% 
ФБ-04), но значительная часть этих расходов не 
относится к категории военных. Расходы из это-



www.iet.ru   www.iep.ru  8

го раздела, которые можно отнести к военным, 
поскольку они предназначены для парирования 
угроз внутренней военной безопасности РФ, в 
том числе военными методами, незначительно 
превысят 100 млрд руб. 
Основным по объёму подразделом раздела 

«Национальная оборона» является «Строитель-
ство и содержание Вооруженных сил РФ». А 
введённый в ФБ в последние годы специальный 
раздел «Военная реформа» содержит, главным 
образом, расходы на решение жилищных и 
иных социальных проблем военнослужащих, 
увольняемых из военной организации РФ. И эти 
расходы идут на убыль, подтверждая лозунг ру-
ководства Минобороны о переходе к этапу пла-

нового строительства, для которого не харак-
терны крупные сокращения численности воен-
ной организации, свойственные этапу 
реформирования. 
Заложенный в федеральный бюджет 11% рост 

денежного довольствия военнослужащих по 
существу является компенсационной надбавкой, 
введённой с октября 2003 г. и парирующей ин-
фляцию лишь прошлого года. Существенный 
рост денежного довольствия (на 3—5 тыс. руб. 
и более) с начала 2004 г. произошел лишь у лиц, 
проходящих службу по контракту в воинских 
частях постоянной готовности, за счет введения 
ежемесячной надбавки и увеличения суточных 
выплат при пребывании на территории Чечни. 

Таблица 1 
Прямые военные расходы федерального бюджета по разделу «Национальная оборона» 

Доля расходов / изменение 
доли по сравнению с ФБ-

03, % № 
п.п. 

Наименование раздела и 
подразделов Код 

Сумма в 
ФБ-04, 

млн руб. / 
то же в 
ценах 
2003 г. 

Разность 
расходов в 
ФБ-04 и ФБ-
03, млн руб. / 
приращение 
расходов, % 

по отноше-
нию к ФБ-

04 

по отноше-
нию к ВВП 

1 Национальная оборона 0400 411 473 
367 386 

12 479 
3,40 

15,47 
0,77 

2,69 
0,01 

1.1 Строительство и содержа-
ние ВС РФ 

0401 389 402 
347 680 

11 202 
3,22 

14,64 
0,71 

2,55 
0,01 

1.2 Военная программа Мина-
тома 

0402 16 826 
15 024 

2 012 
13,39 

0,63 
0,09 

0,11 
0,01 

1.3 Обеспечение мобилизаци-
онной и вневойсковой под-
готовки 

0403 4 687 
4 185 

15 
0,36 

0,18 
0,00 

0,03 
0,00 

1.4 Подготовка и участие в 
обеспечении коллективной 
безопасности и миротворче-
ской деятельности 

0404 215 
192 

–703 
–366,44 

0,01 
–0,03 

0,00 
–0,01 

1.5 Обеспечение деятельности 
отраслей для национальной 
обороны 

0407 343 
306 

–47 
–15,24 

0,01 
0,00 

0,00 
0,00 

Таблица 2 
Прямые и косвенные военные расходы по другим разделам федерального бюджета 

Доля расходов / изменение 
доли по сравнению с ФБ-

03, % № 
п.п. 

Наименование разделов и 
подразделов Код 

Сумма в 
ФБ-04, 

млн руб. / 
то же в 
ценах 
2003 г. 

Разность 
расходов в 
ФБ-04 и ФБ-
03, млн руб. / 
приращение 
расходов, % 

по отноше-
нию к ФБ-

04 

по отноше-
нию к ВВП 

Расходы на военную организацию в разделе  
«Правоохранительная деятельность и обеспечение безопасности государства» 

2 

Общие расходы на правоох-
ранительную деятельность и 
обеспечение безопасности 
государства, в том числе 

0500 310 577 
277 301 

27 502 
9,92 

11,68 
1,33 

2,03 
0,14 

2.1 Внутренние войска МВД РФ 0502 21 531 
19 224 

1 
0,01 

0,81 
0,01 

0,14 
0,00 
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Доля расходов / изменение 
доли по сравнению с ФБ-

03, % № 
п.п. 

Наименование разделов и 
подразделов Код 

Сумма в 
ФБ-04, 

млн руб. / 
то же в 
ценах 
2003 г. 

Разность 
расходов в 
ФБ-04 и ФБ-
03, млн руб. / 
приращение 
расходов, % 

по отноше-
нию к ФБ-

04 

по отноше-
нию к ВВП 

2.2 Органы государственной 
безопасности 

0505 49 737 
44 408 

–3 768 
–8,48 

1,87 
–0,13 

0,33 
–0,04 

2.3 Органы пограничной служ-
бы 

0506 29 993 
26 779 

580 
2,17 

1,13 
0,04 

0,20 
0,00 

3 Военные расходы, предусмотренные в прочих разделах федерального бюджета 
3.1 Обеспечение личного соста-

ва, боевая подготовка и ма-
териально-техническое 
обеспечение войск МЧС 
(без противопожарной 
службы) 

1302 215 
192 

–703 
–366,44 

0,01 
–0,03 

0,00 
–0,01 

3.2 Содержание органов специ-
ального строительства 

0710 1 089 
972 

–55 
–5,69 

0,04 
0,00 

0,01 
0,00 

3.3 Мобилизационная подго-
товка экономики 

2300 1 100 
982 

482 
49,09 

0,04 
0,02 

0,01 
0,00 

3.4 Гражданская оборона 1303 67 
60 

–7 
–12,00 

0,00 
0,00 

0,00 
0,00 

3.5 Проведение военной ре-
формы 

2501 7 246 
6 469 

–11 185 
–172,89 

0,27 
–0,46 

0,05 
–0,09 

3.6 Российская оборонная спор-
тивно-техническая органи-
зация 

0464 18 
16 

–43 
–266,55 

0,00 
0,00 

0,00 
0,00 

 
Если учесть фактическую инфляцию (12% в 

2003 г.), то окажется, что рост всего объёма во-
енных расходов по сравнению с откорректиро-
ванными в конце 2003 года показателями феде-
рального бюджета заметен, но он существенно 
меньше, чем об этом заявлено официальными 
лицами Минобороны в печати: не в 1,16 раза по 
разделу «Национальная оборона», а приблизи-

тельно в 1,03 раза (1,06 по отношению к сумме в 
первоначальном варианте прошлогоднего феде-
рального бюджета). В то же время расходы по 
разделу «Правоохранительная деятельность и 
обеспечение безопасности государства» по 
сравнению с прошлым годом возрастут в сопос-
тавимых ценах почти на 10% (динамику расхо-
дов за несколько лет см. табл. 3). 

Таблица 3 
Динамика расходов на оборону и безопасность в 1999—2004 гг. 

Годы Разделы федерального бюджета 1999 2000 2001 2002 2003 2004 
Расходы по разделу «Национальная оборо-
на» в ценах бюджетного года / в ценах 1999 
г., млн руб. 

93 
702 

93 
702 

140 
852 
117 
181 

214 
688 
150 
598 

281 
970 
173 
504 

354 
907 
190 
987 

411 
473 
197 
474 

Рост по отношению к предыдущему году, % — 25,1 28,5 15,2 10,1 3,4 
Рост по отношению к 1999 г., % — 25,1 60,7 85,2 103,8 110,7 
Расходы по разделу «Правоохранительная 
деятельность и обеспечение безопасности 
государства» в ценах бюджетного года / в 
ценах 1999 г., млн руб. 

51 
324 

51 
324 

79 
802 

66 
391 

131 
621 

92 
329 

165 
999 
102 
144 

249 
799 
135 
618 

310 
577 
149 
068 

Рост по отношению к предыдущему году, % — 29,4 39,1 10,6 32,8 9,9 
Рост по отношению к 1999 г., % — 29,4 79,9 99,0 164,2 190,4 

 
На первый взгляд, в военных и связанных с 

ними расходах федерального бюджета РФ в 
2004 г. приоритет отдан тем компонентам воен-

ной организации РФ, которые призваны пари-
ровать внутренние военные угрозы и терроризм. 
На самом деле (см. табл. 2) этот рост пошел на 
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статьи, не имеющие отношения к военной орга-
низации. По «военным» подразделам произош-
ло снижение, что в свете реально ведущейся 
войны с терроризмом, вероятно, свидетельству-
ет об отдании приоритета невоенным методам. 
Анализ косвенных военных расходов феде-

рального бюджета, связанных с текущей (табл. 
2) и прошлой военной деятельностью (табл. 4) 
показал, что в 2004 г. произошло их заметное 
снижение в сопоставимых ценах. Скорее всего, 

это следствие выраженной политики правитель-
ства по сокращению бюджетных расходов — 
напомним, что в ноябре 2003 г. расходы на пен-
сии военнослужащих уже были сокращены бо-
лее, чем на 5 млрд руб. На счет этой же полити-
ки следует отнести заложенные в ФБ-04 (ст. 102 
и 103 ) ограничения по полноте продовольст-
венного и вещевого обеспечения военнослужа-
щих. 

Таблица 4 
Косвенные военные расходы, связанные с прошлой военной деятельностью 

Доля расходов / изменение 
доли по сравнению с ФБ-

03, % № 
п.п. 

Наименование разделов и 
подразделов Код 

Сумма в 
ФБ-04, 

млн руб. / 
то же в 
ценах 
2003 г. 

Разность 
расходов в 
ФБ-04 и ФБ-
03, млн руб. / 
приращение 
расходов, % 

по отноше-
нию к ФБ-

04 

по отноше-
нию к ВВП 

4.1 Пенсии военнослужащим 1804 66 606 
59 470 

–3 129 
–5,26 

2,50 
–0,09 

0,44 
–0,04 

4.2 Утилизация и ликвидация 
вооружений, включая вы-
полнение международных 
договоров 

2200 10 365 
9 254 

–1 506 
–16,27 

0,39 
–0,06 

0,07 
–0,01 

4.3 Конверсия оборонной про-
мышленности 

0704 190 
170 

–80 
–47,37 

0,01 
0,00 

0,00 
0,00 

4.4 Финансирование програм-
мы ГЖС 

0707 6 806 
6 077 

551 
9,07 

0,26 
0,03 

0,04 
0,00 

 
Суммарные показатели военных и связанных 

с ними расходов (табл. 5) в целом подтвержда-
ют отмеченные выше тенденции роста. Однако 
следует заметить, что несмотря на то, что эти 
суммы составляют существенные доли расходов 
как по отношению к ФБ-04 (2 659 млрд руб.), 
так и к прогнозируемому в 2004 г. объёму ВВП 
(15 300 млрд руб.), бюджетные расходы ядра 
военной организации страны — Минобороны 

(471 млрд руб.) по отношению к суммарным 
прямым и косвенным военным расходам феде-
рального бюджета  достигнут 77% (90% — по 
отношению к общим прямым военным расхо-
дам). Безусловно, в идеале этот показатель дол-
жен быть близок к 100%, однако на пути к это-
му идеалу предстоит преодолеть много препят-
ствий. 

Таблица 5 
Суммарные показатели военных и связанных с ними расходов 

Доля расходов / изменение доли 
по сравнению с ФБ-03, % № 

п.п. Наименование расходов Сумма в ФБ-04,
 млн руб. по отношению 

к ФБ-04 
по отношению 

к ВВП 
1 Общие прямые военные расходы 521 364 19,60 

0,73 
3,41 

–0,03 
2 Суммарные прямые и косвенные военные 

расходы, связанные с нынешней и прошлой 
военной деятельностью 

612 576 23,03 
0,15 

4,00 
–0,17 

3 Общие расходы на национальную оборону, 
правоохранительную деятельность и обеспе-
чение безопасности государства 

722 050 27,15 
2,10 

4,72 
0,16 

4 Сумма прямых и косвенных федеральных 
расходов, связанных с текущей и прошлой во-
енной и правоохранительной деятельностью и 
обеспечением безопасности государства 

866 066 32,57 
1,69 

5,66 
0,03 

 



Одним из основных препятствий для разра-
ботки и исполнения федерального бюджета в 
части военных расходов остаётся их засекре-
ченность, превосходящая все разумные преде-
лы. 
Несмотря на значительные подвижки в облас-

ти прозрачности военных расходов, о которых 
говорилось в предыдущем ежемесячном обзоре 
ИЭПП, рациональное решение для этого вопро-
са еще только предстоит найти. Степень откры-
тости наших военных расходов для отечествен-
ных специалистов значительно меньшая, чем 
для специалистов зарубежных государств. В за-
рубежные организации Россия ежегодно сооб-
щает не только общие сведения по видам расхо-
дов Минобороны, но и распределение средств 
между тремя видами Вооружённых сил, чего в 
нашем бюджете нет. Поэтому ИЭПП рекомен-
довал ранее включить сведения о военных рас-
ходах РФ, представляемые в международные 
организации, в перечень открытых приложений 
к федеральному бюджету. Эта рекомендация и 
сейчас не потеряла своей актуальности. 
Анализ отчётов об исполнении федерального 

бюджета в 2003 году показал, что произошед-
шее рассекречивание планируемых бюджетных 
расходов не коснулось отчётности о фактиче-
ских расходах. Например, расходы на измене-
ние системы комплектования военной органи-
зации РФ в бюджете 2003 года были рассекре-
чены. В открытых квартальных отчётах Мин-
фина этого года соответствующих данных нет. 
Проконтролировать, как выделяются и расхо-
дуются средства на уровне целевых статей и ви-
дов расходов невозможно. На пути к решению 
этой проблемы стоят организационные и техни-
ческие трудности. В Минфине разработкой 
бюджетов и отчётностью занимаются разные 
департаменты. Возможно, поэтому не выполня-
ется важнейшее требование Бюджетного кодек-
са РФ, записанное в п. 2 ст. 272: «Отчёт об ис-
полнении бюджета должен быть составлен в со-
ответствии с той же структурой и бюджетной 
классификацией, которые применялись при ут-
верждении бюджета». 
Особо отметим следующее: что касается це-

лей детального гражданского контроля военных 
расходов РФ, то возможности получения необ-

ходимой информации за счёт дальнейшего рас-
секречивания бюджета в рамках ныне дейст-
вующего бюджетного классификатора практи-
чески исчерпаны. Дело в том, что более глубо-
кий экономический анализ возможен только при 
сопоставлении финансовых показателей с фак-
тическими показателями военной статистики 
(численности личного состава, количества воо-
ружения и военной техники, военных объектов 
и т.д.). Но именно этих данных в нашем бюдже-
те нет даже в его закрытой части. 
В практике разработки военных бюджетов 

других государств финансово-экономические 
показатели представляются в неразрывном 
единстве: 

- расходы на содержание личного состава 
подкрепляются сведениями об их численности 
по основным категориям; 

- расходы на закупки — количественными 
сведениями о планируемых поставках конкрет-
ных образцов самолётов, танков, ракет и т.д.; 

- расходы на капитальное строительство — 
сведениями о строящихся аэродромах, базах, 
жилых домах и т.д. 
Всё это планируется одновременно и препод-

носится не разрозненно, а в бюджете и сопро-
вождающих его документах. 
В нашей же практике планирования есть от-

дельно разрабатываемые и утверждаемые, а 
значит, и отдельно засекречиваемые программы 
и планы. Государственная программа вооруже-
ния, да и государственный оборонный заказ, 
достигший в 2004 г. 341,2 млрд руб., — тоже 
отдельные акты, которые реализуются за счет 
средств бюджета, но никак в нём не отражается. 
Даже сведения о численности личного состава 
военной организации РФ считаются у нас сек-
ретными, хотя в практике других государств 
этого нет. Более того, в начале 90-х годов такие 
сведения сообщались при обосновании бюдже-
тов РФ, сейчас — нет. Поэтому целесообразно 
совершенствовать сложившуюся у нас систему 
планирования, программирования и разработки 
бюджета в целом. Но это более серьёзная про-
блема, чем вопрос рассекречивания федераль-
ного бюджета в его нынешнем виде. 

В.Б. Зацепин, В.И. Цымбал 
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Моделирующие расчеты инвестирования пенсионных на-
коплений на рынке субфедеральных и  

муниципальных облигаций 
В марте 2004 года Пенсионный фонд Россий-

ской Федерации должен передать управляющим 
компаниям в доверительное управление средст-
ва пенсионных накоплений по итогам 2002 года. 
По итогам рассмотрения заявлений застрахо-
ванных лиц их объем можно оценить как 5% 
или несколько менее от общей суммы страхо-
вых взносов на накопительную часть трудовой 
пенсии, собранных Пенсионным фондом Рос-
сийской Федерации в 2002 году и чистого фи-
нансового результата от их инвестирования. Ос-
тальные 95% средств попадут под управление 
Внешэкономбанка как государственной управ-
ляющей компании. Последние опубликованные 
в СМИ данные позволяют оценить общую пере-
даваемую Пенсионным фондом Российской Фе-
дерации сумму примерно в 51  млрд. руб. на на-
чало 2004 года, 5%, соответственно, составят 
около 2.5 млрд. руб.3 
Ниже будет рассмотрен вопрос, какое влия-

ние передаваемые средства могут оказать на 
рынок облигаций субъектов РФ и муниципаль-
ных образований (далее – СФО) с учетом инве-
стиционных ограничений, установленных Фе-
деральным законом «Об инвестировании 
средств для финансирования накопительной 
части трудовой пенсии в Российской Федера-
ции» и подзаконными нормативными актами. В 
соответствии с указанным законом средства 
пенсионных накоплений в СФО могут инвести-
ровать только управляющие компании, выбран-
ные застрахованными лицами, но количествен-
ный лимит для доли таких бумаг в инвестици-
онных портфелях управляющих компаний не 
установлен. Такие ограничения установлены 
Постановлением Правительства РФ № 379 от 30 
июля 2003 г. 
В соответствии с этим Постановлением  в 

СФО может быть вложено до 40% средств пен-
сионных накоплений.   
Анализ инвестиционных деклараций управ-

ляющих компаний, отобранных по конкурсу, не 
позволяет определить будущую специализацию 

                                                           
3  на начало 2004 г. стоимость указанных средств 
оценивалась в 50.5 млрд. руб., сумма к передаче 
управляющим компаниям, по предварительным дан-
ным, может составить 2.3 млрд. руб. – см. «Ведомо-
сти» за 19.02.04 и «Экономика и Время» (Санкт-
Петербург) за 23.02.2004  

их портфелей. СФО как объект инвестирования 
указали 52 компании из 55, но некоторые указа-
ли в качестве максимальной доли 20 или 30% от 
инвестиционного портфеля. Поэтому модели-
рующие расчеты проведем для двух сценариев: 
Сценарий 1: суммарная доля инвестиций в 

СФО  всех управляющих компаний ограничива-
ется  20% от общей суммы переданных им 
средств, что составит 0.5 млрд. руб.;  
Сценарий 2: управляющие компании вклады-

вают в СФО максимально допустимый для пер-
вого года объем средств (40% от общей суммы 
переданных им средств). Максимальная сумма, 
разрешенная для размещения в СФО составит 
таким образом 1 млрд. руб. 
Согласно требованиям, установленным По-

становлением №379, инвестирование средств 
пенсионных накоплений, находящихся в дове-
рительном управлении у управляющих компа-
ний, в СФО должно быть ограничено теми эми-
тентами, облигации которых включены в бир-
жевые котировальные листы. Однако прочие 
предъявляемые требования фактически ограни-
чивают этот список бумагами, входящими в ко-
тировальный лист высшего уровня.  
СФО торгуются в основном на двух бирже-

вых площадках – ММВБ и СПВБ. В котиро-
вальный лист А1 на ММВБ входят облигации 
11 субъектов РФ (см. таб. 1), общий объем вы-
пуска которых составляет 60 млрд. руб., и му-
ниципальные облигации одного эмитента4 (объ-
ем эмиссии 0.7 млрд. руб.). Доминируют обли-
гации, выпущенные Правительством Москвы. 
На СПВБ в котировальный лист А1 входят 
только облигации, выпущенные Комитетом фи-
нансов Администрации Санкт-Петербурга (ряд 
выпусков общим объемом 17.06 млрд. руб.). 

                                                           
4 поскольку требованиям соответствуют муници-
пальные облигации только одного эмитента (Адми-
нистрация г. Уфы), то в дальнейшем муниципальные 
облигации не рассматриваются как отдельный вид 
активов и объединены с СФО.   



Таблица 1 
Субфедеральные и муниципальные облигации, входящие в котировальные  

листы А1 на ММВБ и СПВБ по состоянию на 01.01.2004 

№п.п Эмитент Биржа Выпуск, се-
рия 

Объем вы-
пуска 

(млрд. руб.) 

Объем тор-
гов за де-
кабрь 2003 
года (млн. 

руб.) 
Субфедеральные облигации 

1  Москва ММВБ 03, 24-33 вы-
пуски 

41 4904.1 

1 выпуск 1.9 256.7 
2 выпуск 1 64.4 

2 Московская обл. ММВБ 

3 выпуск 4 244 
ОД-43 

3 

 Санкт-
Петербург 

 
 

СПВБ 

ФК2-ФК6, 
ФК-8, 
ФК12-ФК15, 
ФК17, 
ФК19-ФК25, 
ФК30-ФК31, 
ФК33-ФК37 

17.06 979.7 

1 выпуск 1 20.4 4 Ханты-
Мансийский АО 

ММВБ 
5 выпуск  3 12.1 
4 выпуск 0.4 39.6 
5 выпуск 0.5 92.4 

5 Минфин Рес-
публики Коми 

ММВБ 

6 выпуск 0.7 47.8 
 Ямало-Ненецкий 

АО 
ММВБ 1 выпуск 1.8 0 

7 Республика 
Башкортостан 

ММВБ 3 выпуск 0.5 20.3 

8 Ленинградская 
область. 

ММВБ 1 выпуск 0.4 33.9 

9 Республика Саха 
(Якутия) 

ММВБ 10 выпуск  0.8 86.6 

10 Новосибирская 
область 

ММВБ 1 выпуск 1.5 159.6 

11 Самарская об-
ласть 

ММВБ 1 транш 1.185 6.9 

12 Хабаровский 
край 

ММВБ 1 выпуск 0.3 6.6 

 Итого   77.05 6975.1 
Муниципальные облигации 

1 выпуск 0.3 12.1 1 Администрация 
г. Уфы 

ММВБ 
2 выпуск 0.4 80.5 

 Итого   
 

0.7 92.6 

 



Если предположить, что управляющие ком-
пании будут выводить средства пенсионных на-
коплений на рынок СФО постепенно в течение 
3 месяцев, то, при сложившихся на рынке фак-
тических объемах торгов в ноябре-декабре 2003 

и январе 2004 года, их доля  в торговле, в зави-
симости от сценария, могла бы составить от 
2.1% до 2.6% по сценарию 1 и 4.1 - 5.3% по сце-
нарию 2 (см. таб. 2).  

Таблица 2 
Инвестиции в СФО управляющих компаний, отобранных по конкурсу,   

по двум сценариям 
Инвестируемая сумма, 

млрд. руб. 
Инвестиции УК в % от со-

вокупного оборота Месяц 
Оборот на 
ММВБ, 

млрд. руб. 

Оборот на 
СПВБ, 

млрд. руб. 

Совокупный 
оборот, млрд. 

руб. Сценарий 1 Сценарий 2 Сценарий 1 Сценарий 2 

Ноябрь 
2003 4.88 1.59 6.47 0.17 0.34 2.6 5.3 

Декабрь 
2003 6.09 0.98 7.07 0.17 0.34 2.4 4.8 

Январь 
2004 7.42 0.83 8.24 0.17 0.34 2.1 4.1 

среднее 6.13 1.13 7.26 0.17 0.34 2.3 4.7 
УК – управляющие компании, отобранные по конкурсу. 

Как видно из результатов моделирующих 
расчетов, в случае если управляющие компании 
инвестируют полученные средства в СФО по 
максимально допустимому лимиту равными 
порциями в течение 3 месяцев, в среднем их ин-
вестиции составят менее 5% месячного объема 
биржевой торговли СФО, входящими в котиро-
вальные листы А1, на ММВБ и СПВБ, при сло-
жившихся в конце 2003-начале 2004 года усло-
виях. Это примерно в 3 раза ниже, чем в случае 
размещения средств в корпоративные облига-
ции по аналогичному сценарию, и заметных це-
новых искажений на этом сегменте, скорее все-
го не вызовет. Но если вложение средств будет 
более «концентрированным» по срокам, напри-
мер, все управляющие компании, получившие 
средства пенсионных накоплений, предпочтут 
выйти на верхний предел инвестирования в 
СФО в течение одного месяца, то расчетный 
средний процент может повыситься, соответст-
венно, до 14%, и при объеме торговли, сложив-
шемся на биржах накануне перевода средств, 

вполне можно ожидать повышения цен на этом 
сегменте под влиянием появления новых инве-
сторов. Однако многое будет зависеть от ком-
бинации ряда других факторов. В том числе, 
политики доразмещения эмитентов. Так, по 
данным генерального агента государственного 
займа Санкт-Петербурга инвестиционной ком-
пании «АВК», по состоянию на конец января 
2004 г. объем реально размещенных Санкт-
Петербургом СФО составляет только 58.6% от 
заявленного объема эмиссии по выпускам, вхо-
дящим в котировальный лист А1 на СПВБ и, 
соответственно, эмитент может в любой момент 
увеличить предложение бумаг на рынке. Оборо-
ты на вторичном рынке СФО также подвержены 
значительным колебаниям и могут как сущест-
венно возрасти, так и сократиться к моменту 
вывода управляющими компаниями средств 
пенсионных накоплений на этот сегмент фондо-
вого рынка.  

Сычева Л.И., Михайлов Л.В., Марушкина Е.В. 

Денежно-кредитная политика. 
Инфляция на потребительском рынке России 

в январе 2004 года составила 1,8% (см. Рисунок 
1, в январе 2003 года – 2,4%). Базовый индекс 
потребительских цен, исключающий кратко-
срочные неравномерные изменения цен под 
влиянием отдельных факторов, которые носят 
административный, событийный, а также се-
зонный характер, в январе составил 100,9. Сле-
дует отметить, что как в январе 2003 года, так и 
январе 2004 года значение базовой инфляции в 

2 раза меньше значения ИПЦ. В Москве цены в 
январе выросли на 2,4%, в Санкт-Петербурге – 
на 1,9%. Напомним, что правительственный 
прогноз уровня инфляции в РФ на 2004 год со-
ставляет 8-10%, в 2003 году инфляция была за-
фиксирована на уровне 12%. 
Наибольший прирост цен наблюдался в груп-

пе продовольственных товаров – 1,5%. Более 
умеренными темпами росли цены на платные 
услуги населению – 0,9%, что на 3,5 процент-
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ных пункта меньше по сравнению с январем 
2003 предыдущего года. Непродовольственные 
товары подорожали в январе 2004 года всего на 
0,5%. 
В январе 2004 года темпы роста ИПЦ были на 

25% меньше значения данного показателя в 
аналогичном периоде предыдущего года. В ян-
варе 2003 года темпы роста индекса потреби-

тельских цен были на 22% ниже темпов их рос-
та в январе 2002 года. Таким образом, согласно 
расчетам Госкомстата, потребительские цены с 
начала 2004 года снижаются более активно, чем 
это происходило в 2003 году.  
По нашим оценкам, в феврале рост цен не 

превысил 1,2–1,4%. 
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Рис. 1. Темп прироста ИПЦ в 2002 – 2004 годах (% в месяц). 

За январь 2004 года объем золотовалютных 
резервов вырос на 9,2% (см. Рисунок 2).  За пер-
вые две недели февраля золотовалютные резер-
вы выросли еще на 4,8% и достигли очередного 
рекордного уровня 88 млрд. долларов США. 
Отметим, что в начале февраля был достигнут 
максимальный за время мониторинга динамики 
золотовалютных резервов темп их недельного 
прироста: за период с 6 по 13 февраля они уве-
личились с 84,3 млрд. долларов до 88 млрд. 
долларов, или на 3,7 млрд. долларов (+4,4%). 
Такие высокие темпы роста золотовалютных ре-
зервов Банка России связаны, прежде всего, с 
масштабными рублевыми интервенциями ЦБ 
РФ на валютном рынке с целью поддержания 
курса доллара США, необходимость которых 
возникла в результате поступления на валют-
ный рынок значительного объема валютной вы-
ручки экспортеров в условиях высоких мировых 
цен на энергоносители. Так, в начале февраля 
Банку России, чтобы не допустить резкого ук-
репления рубля, пришлось скупить за день на 
валютном рынке более 3 млрд. долларов, что 

является одним из самых высоких значений за 
всю историю торгов на российской валютной 
бирже.  
Денежная база России (в широком определе-

нии5) увеличилась в январе 2004 года по срав-
нению с декабрем 2003 года на 3% и на 1 фев-
раля 2004 года составила 1971,5 млрд. рублей. 
Объем наличных денег в обращении с учетом 
остатков в кассах кредитных организаций со-
ставил 1194,3 млрд. рублей (+2,5% меньше по 
сравнению с декабрем 2003 года). Объем счетов 
кредитных организаций в Банке России за ян-
варь текущего года уменьшился на 12,3% – до 
267,4 млрд. рублей, обязательные резервы дос-
тигли 277,5 млрд. рублей (увеличились по срав-

                                                           
5 Денежная база РФ в широком определении помимо 
выпущенных в обращение Банком России наличных 
денег и остатков на счетах обязательных резервов по 
привлеченным кредитными организациями средст-
вам в национальной валюте, депонируемым в Банке 
России, учитывает средства на корреспондентских 
счетах кредитных организаций и депозитов банков, 
размещенных в Банке России. 
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нению с декабрем 2003 года на 3,8%). Объем 
депозитов банков в Банке России увеличился в 
2,1 раза, до 183,5 млрд. рублей. Сумма обяза-
тельств Банка России по обратному выкупу 

ценных бумаг на 1 февраля составила 48,9 млрд. 
рублей, что на 62,4% больше, чем на 1 января 
текущего года. 
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Рис.  2. Динамика денежной базы (в узком определении) и золотовалютных резервов РФ в 
2003 – 2004 годах. 

Объем платежей России по государственному 
внешнему долгу составил в феврале 2466,6 млн. 
долларов США. В том числе сумма платежей в 
счет погашения основного долга равнялась 
1266,2 млн. долларов, а в счет выплаты процен-
тов – 1200,4 млн. долларов. При этом по долгу 
РФ перед странами-официальными кредитора-
ми, в феврале было перечислено 1128 млн. дол-
ларов в счет погашения основной суммы долга 
и 1051,7 млн. долларов в счет оплаты процен-
тов. В счет погашения основного долга перед 
международными финансовыми организациями 
в феврале было выплачено 129,6 млн. долларов, 
в счет выплаты процентов – 37,5 млн. долларов. 
По еврооблигациям РФ в феврале было выпла-
чено 8,6 млн. долларов в счет погашения основ-
ного долга и 111,2 млн. долларов – в счет вы-
платы процентов. Общий объем платежей по 
внешнему долгу РФ в 2004 году оценивается на 

уровне 16,1 млрд. долларов, включая 9 млрд. 
долларов в счет погашения долга и 7,1 млрд. 
долларов – в счет его обслуживания. 
Денежная масса в России, рассчитанная по 

методологии денежного обзора (включая депо-
зиты в иностранной валюте), в декабре выросла, 
по предварительным данным, на 9,52% – с 3,62 
трлн. рублей до 3,96 трлн. рублей. В целом за 
2003 год данный показатель вырос на 39,4%. 
Действительное изменение показателя денеж-
ной массы в 2003 году было немного меньшим, 
так как начиная с 1 января текущего года ЦБ РФ 
стал учитывать в ее составе также начисленные 
проценты по вкладам населения и депозитам 
юридических лиц, пообещав в ближайшее время 
опубликовать уточненные динамические ряды 
данных. 

П. Трунин 

Финансовые рынки 
В феврале в различных секторах российского 

финансового рынка в целом наблюдалась поло-
жительная динамика. Ситуация на рынке рубле-
вых государственных облигаций свидетельство-
вала об оптимистичном настрое инвесторов на 

фоне крайне высокой ликвидности в банков-
ском секторе и стабилизации курса доллара. 
Рынок акций продолжил рост, достигнув оче-
редного исторического максимума в 656.97 
пунктов. Ситуация на рынке корпоративных за-
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имствований оказалась несколько хуже: курсы 
бумаг стабилизировались и оставались практи-
чески на неизменных уровнях. 
Рынок государственных ценных бумаг 
Февраль не ознаменовался существенным из-

менением доходности по государственным ва-
лютным облигациям. В целом, основным фак-
тором, оказывающими существенное влияние 
на динамику данного сегмента, остается дина-
мика цен на базовые активы – американские Ка-
значейские векселя. Приблизительно до 10-х 
чисел месяца доходность российских еврообли-
гаций росла, что являлось следствием падения 
цен американских бумаг, реагирующих на ин-
формацию о рынке труда в США. В то же вре-
мя, положительно было воспринято рынком вы-
ступление А. Гринспена о неизменности базо-
вых процентных ставок в ближайшем будущем. 
Последовавший рост американского сегмента 
отразился и на динамике российских бумаг. Тем 
не менее, российский сегмент еврооблигаций 
реагировал и на внутренние новости: 24 февраля 
рынок откатился назад, после появления ин-
формации об отставке Правительства РФ. 
По данным на 24 февраля доходность к пога-

шению российских еврооблигаций RUS-30 со-
ставила 7.05% (7.24% на конец января), RUS-18 
– 6.78% годовых (6.86% на конец января). На 
эту же дату доходность по российским еврооб-
лигациям составляла: 7 транш ОВВЗ (6.28%), 6 

транш ОВВЗ (3.87%), 5 транш ОВВЗ (5.36%), 
RUS-07 (4.20%). Таким образом, по итогам 
прошедшего месяца доходность российских ев-
рооблигаций несколько выросла по отношению 
к значениям на конец января 2004 г. 
Динамика рынка рублевых государственных 

заимствований в течение месяца имела явно вы-
раженный положительный тренд. Основными 
факторами роста рынка остается высокая лик-
видность в банковском секторе, низкий уровень 
ставок на рынке межбанковских кредитов, а 
также стабилизация валютного курса. Рублевая 
ликвидность в банковском секторе в феврале 
оставалась на довольно высоком уровне: в фев-
рале средняя величина остатков средств на кор-
респондентских счетах кредитных организаций 
в Банке России составила 237.45 млрд. руб., что 
несколько выше аналогичного показателя за ян-
варь (223.3 млрд. руб.). 
Отметим, что рост наблюдался даже на фоне 

существенного первичного предложения на 
рынке. За период со 2 по 18 февраля суммарный 
оборот вторичного рынка ГКО-ОФЗ составил 
приблизительно 56.1 млрд. руб. при средне-
дневном обороте около 4.5 млрд. руб. Таким об-
разом, активность игроков на рынке несколько 
повысилась по сравнению с январем текущего 
года. 

 

РИСУНОК 1. 

Доходность к погашению ОВВЗ в ноябре 2003 - январе 2004 года
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РИСУНОК 2. 

Доходности к погашению российских евробондов со сроками погашения
в 2030, 2018 и 2007 в октябре 2003 - феврале 2004 года 
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В течение рассматриваемого периода времени 
состоялось несколько аукционов по дополни-
тельному размещению рублевых государствен-
ных облигаций. Суммарный объем размещения 
по номиналу составил 34 млрд. руб. Доходность 
по средневзвешенной цене по размещаемым 
выпускам колебалась в пределах от 2.1% до 
8.15% годовых. 
По состоянию на 25 февраля объем рынка 

ГКО-ОФЗ составлял 335.44 млрд. руб. по номи-
налу и 364.41 млрд. руб. по рыночной стоимо-
сти. Дюрация рыночного портфеля ГКО-ОФЗ 
составляла 1077.18 дней. 
Рынок корпоративных ценных бумаг 
Конъюнктура рынка акций.  
На протяжении февраля на российском фон-

довом рынке преобладали положительные тен-
денции в движении котировок, в результате чего 
рынок достиг очередного исторического макси-
мума в 656.97 пунктов (закрытие 25 февраля). 
Не считая нескольких дней коррекции рынок 
рос на протяжении всего рассматриваемого пе-
риода времени с самого начала месяца вплоть 
до 25 февраля: по сравнению со значением 2 
февраля индекс вырос на 49.1 пунктов (8.0%). 
Основными внутренними факторами продол-
жающегося роста рынка российских акций оста-
ется крайне высокая ликвидность в банковском 
секторе и стабилизация курса доллара по отно-

шению к рублю. Отдельно хотелось бы отме-
тить, что существенное однодневное падение 
индекса наблюдалось 24 февраля, причиной че-
му стала отставка Правительства РФ. В этот 
день индекс потерял сразу 9.29 пунктов. 
За период со 2 по 25 февраля оборот торгов в 

РТС составил около $383.5 млн., что несколько 
превышает показатель за январь 2004 года. 
Среднедневной оборот в РТС незначительно 
снизился относительно соответствующего пока-
зателя января и составил около $22.56 млн. 
($22.9 млн. в январе). Максимальный объем 
торгов в системе РТС, составивший $39.7 млн., 
наблюдался 12 февраля. Минимальный объем 
торгов был зафиксирован 6 февраля и составил 
$10.38 млн. 
Анализ динамики наиболее ликвидных акций 

на отечественном рынке свидетельствует о том, 
что не все акции характеризовались положи-
тельным приростом курсовой стоимости. После 
продолжительного падения цен в течение пре-
дыдущих нескольких месяцев лидером по тем-
пам роста цен вновь стали акции «ЮКОСа» ко-
торые с 27 января по 25 февраля подорожали на 
16.35%. За ним следуют акции «Сибнефти» и 
«Сбербанка РФ», которые за этот период вы-
росли соответственно на 15.71% и 14.8%. При-
близительно вдвое меньший темп прироста цен 
наблюдался для акций «Моэнерго» – 7.52%. 



www.iet.ru   www.iep.ru  19

Вместе с тем, некоторые «голубые фишек» про-
демонстрировали отрицательный рост по ито-
гам рассматриваемого периода. Например, не-
сколько подешевели акции РАО «ЕЭС России» 

(–4.43%), «Норникеля» (–1.98%), «Сургутнефте-
газа» (–0.56%) и «Татнефти» (–1.17). 
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РИСУНОК 4. 

Динамика котировок российских голубых фишек 
с 27 января по 25 февраля 2004 года

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

РА
О

 Е
Э
С

ГМ
К

Н
ор
Н
ик
ел
ь

Л
У
К
ой
л 
Н
К

М
ос
эн
ер
го

Ро
ст
ел
ек
ом

РА
О

С
бе
рб
ан
к 
РФ

С
И
БН

ЕФ
ТЬ

С
ур
гу
тн
еф
те
га
з

Та
тн
еф
ть

Ю
К
О
С

Изменение цены (%)
 



В феврале лидером по обороту в РТС (на 
классическом рынке акций) стали акции РАО 
«ЕЭС России», суммарный объем сделок с ко-
торыми составил около 26%. На втором месте 
оказались акции «ЮКОСа» – 16.22%. Далее 
следуют бумаги «ЛУКойла» (12.89%) и «Нор-
никеля» (9.96%). Суммарная доля сделок с ак-
циями только этих четырех эмитентов в общем 
обороте рынка акций РТС со 2 по 25 февраля 
составляла 65.23% от суммарного объема тор-
гов и осталась практически на неизменном 
уровне по отношению к аналогичному показа-
телю января 2004 г. 
По данным на 25 февраля пятерка лидеров 

отечественного рынка акций по капитализации 
выглядит следующим образом (по данным 
РТС.): «ЮКОС» – $33.75 млрд., «ЛУКойл» – 
$23.17 млрд. «Сургутнетегаз» – $21.38 млрд., 
«Сибнефть» – $15.74 млрд., ГМК «Норильский 
никель» - $14.97 млрд. 

Рынок срочных контрактов. В феврале на-
блюдался рост активности инвесторов на рынке 
срочных контрактов РТС (FORTS). Так, за пе-
риод со 2 по 25 февраля суммарный оборот 
рынка фьючерсов и опционов в РТС составил 
около 18.98 млрд. руб. (93.25 тыс. сделок, 2.54 
млн. контрактов), что практически на 37.5% 
выше аналогичного показателя за январь (13.8 
млрд. руб., 73.9 тыс. сделок, 1.76 млн. контрак-
тов). 
Наибольшим спросом участников по-

прежнему пользуются фьючерсы: объем торгов 
по ним за рассматриваемый период времени со-
ставил 18.16 млрд. руб. (90.6 тыс. сделок и 2.35 
млн. контрактов). Опционы пользовались суще-
ственно меньшим спросом – оборот торгов по 
ним составил около 810.67 млн. рублей. Макси-
мальный объем торгов на рынке был зафикси-
рован 24 февраля и составил 1.99 млрд. руб., 
минимальный – 725.1 млн. руб. и наблюдался 
11февраля. 

 
РИСУНОК 5  

Индексы корпоративных облигаций

95.0%

97.5%

100.0%

102.5%

105.0%

107.5%

110.0%

112.5%

115.0%

02
.1

2.
20

02

22
.1

2.
20

02

11
.0

1.
20

03

31
.0

1.
20

03

20
.0

2.
20

03

12
.0

3.
20

03

01
.0

4.
20

03

21
.0

4.
20

03

11
.0

5.
20

03

31
.0

5.
20

03

20
.0

6.
20

03

10
.0

7.
20

03

30
.0

7.
20

03

19
.0

8.
20

03

08
.0

9.
20

03

28
.0

9.
20

03

18
.1

0.
20

03

07
.1

1.
20

03

27
.1

1.
20

03

17
.1

2.
20

03

06
.0

1.
20

04

26
.0

1.
20

04

15
.0

2.
20

04

ZETBI-Corp ZETBI-Corp10

 
Рынок корпоративных облигаций. В секто-

ре корпоративных рублевых облигаций в тече-
ние месяца наблюдалась стабильная ситуация: 
котировки «голубых фишек» изменялись незна-
чительно. Основной причиной этому стало от-
сутствие факторов, способных повлиять на по-
вышение цен в будущем, а также стабилизация 
обменного курса доллара. С начала месяца це-

новой индекс корпоративных облигаций, тор-
гуемых на ММВБ6, вырос всего лишь на 0.28 
пункта (0.25%), а индекс десяти наиболее лик-
видных облигаций корпоративного сектора – на 

                                                           
6 Для расчета были использованы индексы корпора-
тивных облигаций, торгуемых на ММВБ, которые 
рассчитываются банком «Зенит».  
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0.12 пункта (0.1%). За период со 2 по 24 февраля 
суммарный оборот секции облигаций ММВБ 
составил 28.6 млрд. руб. Среднедневной объем 
торгов в феврале составил 1.786 млрд. руб. В 
феврале продолжился рост активности эмитен-
тов на первичном рынке. В частности, среди 
наиболее значимых событий месяца на первич-
ном рынке корпоративных облигаций необхо-
димо отметить размещение облигаций ОАО 
«Газпром» серии А3 в объеме 10 млрд. руб., но-
минальной стоимостью 1000 руб., со сроком об-
ращения 3 года. По облигации предусмотрен 
купон в 4% от номинальной стоимости, с вы-
платой каждые 180 дней. Цена размещения на 
ММВБ была определена на уровне 100.69% к 
номиналу, что соответствует эффективной до-
ходности к погашению в 8% годовых. Инвесто-
рами было подано 326 заявок на сумму 15.88 
млрд. руб. 

Внешние факторы динамики российского 
фондового рынка. В феврале продолжился 
рост мировых цен на нефть. Так, за период со 2 
по 26 февраля 2004 г. стоимость нефти марки 
«Brent» на мировом рынке выросла на $2.93, что 
в процентном отношении составило около 
9.93%. Причем в начале месяца цены снижались 
на фоне ожиданий о неизменности квот ОПЕК и 
росту запасов топлива в США. Однако на сам-
мите ОПЕК, прошедшем 10 февраля, неожидан-
но для всех участников и аналитиков квоты на 
добычу были снижены, что оказало поддержку 
рынку и привело к развороту тренда. При этом, 
по словам председателя картеля, на следующем 
саммите квоты могут быть еще снижены, что 
объясняется вероятностью сезонного снижения 
спроса на топливо и, таким образом, падением 
текущих уровней цен.  

РИСУНОК 6. 
Цена на сырую нефть Brent
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По итогам прошедшего месяца фондовые 

рынки развитых стран мира характеризовались 
разнонаправленными изменениями индексов. 
Так, за месяц с 26 января по 25 февраля (год) 
американские фондовые индексы NASDAQ и 
S&P500 снизились на 6.08% (+0.81%) и 1.01% 
(3.17%). Европейские фондовые индексы харак-
теризовались незначительными положительны-
ми темпами прироста, за исключением немецко-
го индикатора DAX-30, который снизился на 
3.23% (-0.58%). Фондовые индексы азиатских 
стран по итогам месяца (года) в основном также 

снизились: Nikkei-225 (Япония) упал на 2.86% (-
1.56%), Straits Times (Сингапур) – на 1.67% 
(+4.29%). Таким образом можно отметить, что 
на рынках развивающихся стран в целом на-
блюдалось ухудшение конъюнктуры, что под-
тверждается слабой динамикой агрегированного 
индекса агентства MSCI – за рассматриваемый 
период его значение увеличилось всего лишь на 
0.25% (+6.28% с начала года). 
Основными факторами отрицательной дина-

мики американского фондового рынка вновь ос-
тается макроэкономическая статистика, по-
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скольку большая часть отчетов компаний кор-
поративного сектора оказалась лучше ожида-
ний. В частности, большое внимание рынок 
уделяет данным об уровне безработицы в США. 
Европейские индексы по-прежнему реагируют 
на ситуацию на валютном рынке, где продолже-
ние укрепления евро по отношению к доллару 
оказывает неблагоприятное влияние на экс-
портно-ориентированные компании и толкает 
индексы вниз.  

По-прежнему, наибольшее влияние на дина-
мику российского рынка акций оказывает 
конъюнктура на мировом рынке нефти, тогда 
как динамика мировых рынков капитала в 
меньшей степени отражается на настроении ин-
весторов на отечественном рынке. Еще раз под-
черкнем, что основное влияние на внутреннюю 
динамику российского фондового рынка оказы-
вают внутренние факторы. 

 РИСУНОК 7. 
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Корпоративные новости. 

ОАО «ЛУКойл» 
В конце января текущего года НК «ЛУКойл» 

выиграла тендер на право разведки и разработки 
месторождений газа и газового конденсата на 
Блоке А в Королевстве Саудовская Аравия, ко-
торый по мнению специалистов является наи-
более перспективным для коммерческого от-
крытия газа и газового конденсата с высокой 
вероятностью успешности. Для реализации про-
екта в ближайшее время будет создано СП с го-
сударственной нефтяной компанией Saudi 
Aramco, в котором «ЛУКойлу» будет принад-
лежать 80% участия. Подписание концессион-
ного соглашения между правительством Сау-
довской Аравии и добывающей компанией на 
разведку и разработку месторождений газа и га-
зового конденсата на Блоке А сроком на 40 лет 
планируется в марте 2004 г. 
В феврале компания утвердила новый план 

по добыче нефти на 2004 г., в котором целевой 

показатель по росту добычи был определен на 
уровне 6-7%. Таким образом, добыча нефти в 
2004 году планируется на уровне 86.2-87 млн. 
тонн в зависимости от наличия доступных и 
эффективных транспортных мощностей.   

 
ОАО «Мосэнерго» 
План реформирования ОАО «Мосэнерго», 

предложенный менеджментом компании, был 
одобрен Совет Директоров РАО «ЕЭС России» 
на заседании 30 января 2004 г. Проект опирает-
ся на базовый вариант реформирования РАО 
«ЕЭС России» и следует условия Соглашений, 
подписанных в сентябре 2003 г. с Правительст-
вом Москвы и Московской области. В процессе 
реорганизации путем выделения из Общества 
будут созданы четыре генерирующие компании 
(интегрированные в состав оптовых генери-
рующих компаний), городская и областная рас-
пределительные электросетевые компании, теп-
лосетевая компания, сбытовая, управляющая, 
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магистральная сетевая компании, а также ком-
пании, осуществляющие строительные, проект-
ные, ремонтные и иные сервисные виды дея-
тельности. В состав реорганизованного ОАО 
«Мосэнерго» войдут все остальные активы, 
включая 17 электростанций. В соответствии с 
Соглашениями после реорганизации ОАО 
«Мосэнерго» правительства Москвы и Москов-
ской области получат право увеличить свою до-
лю в соответствующих сетевых компаниях че-
рез эмиссию акций, вплоть до 51% и более. Со-
брание акционеров ОАО «Мосэнерго» по разде-
лению компании планируется провести до кон-
ца первого полугодия 2004 г. 

24 февраля в соответствии с решение Совета 
директоров ОАО «Мосэнерго» международный 
оценщик «Эрнст энд Янг – юридические услу-
ги» провел оценку рыночной стоимости одной 
обыкновенной именной акции ОАО «Мосэнер-
го». Данная оценка предназначена для опреде-
ления справедливой цены выкупа акций у ак-
ционеров, незаинтересованных в реформирова-
нии компании. В соответствии с результатами 
оценки на 1 октября 2003 г. рыночная стоимость 
одной обыкновенной именной акции ОАО 
«Мосэнерго» с учетом неконтрольного характе-
ра составляет 1 руб. 84 коп., или $0.06. 

 
ОАО «Газпром» 
28 января ОАО «Газпром» предоставило не 

прошедшую аудит консолидированную проме-
жуточную сокращенную отчетность за три и де-
вять месяцев, закончившихся 30 сентября 2003 
г., подготовленную в соответствии с МСФО. За 
девять месяцев выручка от продаж (за вычетом 
акциза, НДС и таможенных платежей) увеличи-
лась на 155.87 млрд. руб., или на 35% по срав-
нению с аналогичным периодом 2002 г., и со-
ставила 597.38 млрд. руб. За этот же период на-
блюдался рост операционных затрат относи-
тельно аналогичного показателя за соответст-
вующий период 2002 г., которые составили 
415.36 млрд. руб., увеличившись на 21%. Уве-
личение вызвано, в основном ростом затрат на 
оплату труда, затрат на покупку газа, затрат на 
транзит, ремонт, электроэнергию и переработку, 
а также увеличением амортизационных отчис-
лений. Величина чистой прибыли за девять ме-
сяцев, закончившихся 30 сентября 2003 г. со-
ставила 126.44 млрд. руб.  

 
ОАО ГМК «Норильский никель» 
В начале февраля ГМК «Норильский никель» 

объявила, что выручка и прибыль компании по 
результатам 2003 г. будут существенно ниже 

ожиданий. Было указано на две основные при-
чины этих результатов. Во-первых, продажи 
никеля были неравномерно распределены в те-
чение года: большая часть запасов была реали-
зована в первом квартале, когда цены были ни-
же среднегодовой цены на Лондонской бирже 
металлов. В результате этого неравномерного 
распределения продаж никеля среднегодовая 
цена продаж компании оказалась ниже средне-
годовой рыночной цены. Во-вторых, существует 
вероятность того, что дочерней компании Still-
water придется произвести списание в балансо-
вом отчете бухгалтерской оценки некоторых 
своих производственных активов и уменьшить 
оценку своих рудных резервов, если цена пал-
ладия останется на текущем низком уровне. 

 
РАО «ЕЭС России» 
18 февраля РАО «ЕЭС России» опубликовало 

финансовую отчетность Группы РАО «ЕЭС 
России» за 9 месяцев 2003 г., подготовленную в 
соответствии с Международными стандартами 
финансовой отчетности. Совокупные активы 
Группы на 30 сентября 2003 г. составили 103.9 
млрд. руб., что на 12% выше показателя на на-
чало года. Доходы от основной деятельности 
составили 419.8 млрд. руб., что на 23% больше 
по отношению к аналогичному показателю за 
2002 г. Расходы увеличились на 42.4 млрд. руб. 
до уровня 382.6 млрд. руб., что в основном было 
вызвано увеличением затрат на закупку топлива 
и электроэнергии. В результате, прибыль от ос-
новной деятельности Группы РАО «ЕЭС Рос-
сии» за 9 месяцев 2003 г. составила 37.2 млрд. 
руб., что практически в 17 раз превышает пока-
затель за 9 месяцев 2002 г. (2.2. млрд. руб.). 
Чистая прибыль Группы составила 16.6 млрд. 
руб., что ниже прибыли, полученной за анало-
гичный период 2002 г.  

 
ОАО «Ростелеком» 
В конце января рейтинговое агентство Stan-

dard&Poor`s присвоило компании рейтинг кор-
поративного управления на уровне 6.4 по деся-
тибалльной шкале. Согласно отчету рейтинго-
вого агентства, такое решение принято с учетом 
улучшения «Ростелекомом» политики по рас-
крытию информацию, простота доступа к ин-
формации о компании, а также активные отно-
шения с инвесторами. По мнению агентства 
ОАО «Ростелеком» опережает аналогичные 
российские компании по стандартам прозрачно-
сти и отношений с инвесторами и находится на 
одном уровне со многими компаниями в секто-
ре телекоммуникаций.  
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В середине февраля компания опубликовала 
результаты деятельности за 9 месяцев 2003 г., 
рассчитанные на основе МСФО. Консолидиро-
ванные доходы за данный период выросли на 
20.8%, составив $738.7 млн. Показатель чистой 
прибыли за этот же период времени составил 
$36.4 млн. по сравнению с $90.9 млн. за анало-
гичный период 2002 г. 

 
ОАО НК «ЮКОС» 
В конце января компания опубликовала неау-

дированную консолидированную отчетность в 
соответствии с US GAAP за третий квартал и 

первые 9 месяцев 2003 года. Выручка и прочие 
доходы от операционной деятельности за тре-
тий квартал и 9 месяцев 2003 г. выросли соот-
ветственно до уровня $4.476 млрд. и $12.199 
млрд., продемонстрировав рост на 32.5% и 
53.5% выше соответствующих показателей за 
2002 год. Чистая прибыль в третьем квартале 
составила $1.324 млрд. по сравнению с $850 
млн. в третьем квартале 2002 г. Что касается 
первых 9 месяцев 2003 г., то чистая прибыль 
выросла на 71.3% по отношению к показателю 
за 2002 г. и составила $3.546 млрд. против  
2.070 млрд. в 2002 г. 

Таблица 1 
Динамика мировых фондовых индексов 

Данные на 25 февраля 2004 года Значение Изменение за ме-
сяц (%) 

Изменение с на-
чала года (%) 

РТС (Россия) 656.97 6.08% 12.10% 

Dow Jones Industrial Average (США) 10601.62 -0.94% 1.84% 

Nasdaq Composite (США) 2022.98 -6.08% 0.81% 

3.17%S&P 500 (США) 1143.67 -1.01% 3.17% 

FTSE 100 (Великобритания) 4507.5 1.39% -0.06% 

DAX-30 (Германия) 3995.34 -3.23% -0.58% 

CAC-40 (Франция) 3702.63 0.73% 2.94% 

Swiss Market (Швейцария) 5811.5 1.10% 4.10% 

Nikkei-225 (Япония) 10658.73 -2.86% -1.54% 

Bovespa (Бразилия) 21609.0 -11.26% -3.72% 

IPC (Мексика) 9926.67 3.79% 22.28% 

IPSA (Чили) 1531.23 6.42% 3.14% 

Straits Times (Сингапур) 1868.28 -1.67% 4.29% 

Seoul Composite (Южная Корея) 866.87 -0.25% 5.55% 

ISE National-100 (Турция) 18707.11 1.91% -2.30% 

Morgan Stanley Emerging Markets Free Index 470.958 0.25% 6.28% 

Валютный рынок.  
В феврале на внутреннем валютном рынке 

наблюдалась стабилизация обменного курса 
доллара. В целом за месяц американская валюта 
подорожала на 0.02 рубля (0.08%) и стоила 
28.5156 руб. за доллар. На уровне около 28,5 
руб. за доллар курс доллара держится по целому 
ряду причин, среди которых необходимо отме-
тить благоприятную макроэкономическую 
конъюнктуру в стране, а также ситуацию на ми-
ровом валютном рынке и рынке нефти. Сум-
марный объем торгов по американской валюте в 

СЭЛТ за период со 2 по 24 февраля составил 
$14.2 млрд., что приблизительно на $1.2 млрд. 
выше аналогичного показателя за первые три 
недели января 2004 г. (около $13 млрд.). Сред-
недневной оборот за этот же период составил 
$889 млн., что несколько ниже показателя янва-
ря ($929.45 млн.). Максимальный объем торгов 
по доллару США за данный период был зафик-
сирован 10 февраля и составил $3.38 млрд. 
(около $2 млрд. в январе), минимальный - 
$389.1 млн., 16 февраля. 

 



РИСУНОК 8. 
Динамика официального обменного курса рубля к доллару США и евро в 2003-2004 гг.
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РИСУНОК 9. 

Динамика курса евро к доллару на мировых валютных рынках ($ за евро)

0.90

0.95

1.00

1.05

1.10

1.15

1.20

1.25

1.30

01
.0

2.
20

03

03
.0

3.
20

03

02
.0

4.
20

03

02
.0

5.
20

03

01
.0

6.
20

03

01
.0

7.
20

03

31
.0

7.
20

03

30
.0

8.
20

03

29
.0

9.
20

03

29
.1

0.
20

03

28
.1

1.
20

03

28
.1

2.
20

03

27
.0

1.
20

04

26
.0

2.
20

04

до
лл
ар
ов

/е
вр
о

 
На мировом рынке валюты по результатам 

месяца курс доллара по отношению к евро 
практически не изменился – по состоянию на 26 
февраля евро торговался на уровне 1.2498 
$/евро, что на 0.8 цента выше уровня на начало 

февраля. Незначительная разницу курса по ито-
гам рассматриваемого периода объясняется су-
щественным падением евро 26 февраля. Напро-
тив, в течение месяца курс доллара по отноше-
нию к евро доходил до 1.2838 $ за евро. В це-
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лом, динамика курса евро по отношению к дол-
лару по-прежнему определяется огромным де-
фицитом платежного баланса и счета текущих 
операций США. 
Динамика курса евро по отношению к рублю 

в основном определялась конъюнктурой миро-
вого рынка. За период с 3 по 28 февраля по от-
ношению к рублю евро подорожал на 0.14 руб. 
(0.41%) и стоил 35.5076 руб. за евро. Суммар-

ный оборот торгов по евро в СЭЛТ за период со 
2 по 24 февраля составил 127.6 млн. евро, что 
несколько выше аналогичного показателя за три 
недели января (108.56 млр. евро). Максималь-
ный объем торгов по европейской валюте за 
данный период времени был зафиксирован 2 
февраля на уровне 17.87 млн. евро, минималь-
ный – 3.52 млн. евро, 16 февраля. 

Таблица 2 
Индикаторы финансовых рынков 

Месяц октябрь ноябрь декабрь январь февраль*
месячная инфляция 1,0% 1,0% 1,1% 1,8% 1,3% 
расчетная годовая инфляция по тенденции дан-
ного месяца 

12,68% 12,68% 14,03% 23,87% 16,8% 

ставка рефинансирования ЦБ РФ 16% 16% 16% 14% 14% 
средняя по всем выпускам доходность к пога-
шению ОФЗ (% в год) 

7,26% 6,74% 7,63% 6,48% 5,8% 

оборот рынка ГКО-ОФЗ за месяц (млрд.. руб.) 14,60 5,02 20,58 31,77 20,0 
доходность к погашению ОВВЗ на конец меся-
ца (% в год): 

     

5 транш 6,10% 5,99% 5,62% 5,60% 5,4% 
6 транш 4,38% 4,36% 4,18% 4,01% 3,9% 
7 транш 7,08% 7,09% 6,51% 6,40% 6,3% 
8 транш 5,17% 5,09% 5,16% 4,77% 4,6% 
доходность к погашению еврооблигаций на ко-
нец месяца (% в год): 

     

2005 3,22% 3,16% 3,05% 2,83% 2,8% 
2007 4,65% 4,66% 4,42% 4,45% 4,2% 
2010 5,98% 5,92% 5,80% 5,79% 5,6% 
2018 7,26% 7,19% 6,97% 6,86% 6,8% 
2028 7,57% 7,50% 7,34% 7,33% 7,2% 
2030 7,75% 7,57% 7,28% 7,24% 7,1% 
ставка МБК-MIACR (% в год на конец месяца) 
по кредитам на 1 день 

9,76% 7,75% 7,75% 2,15% 1,2% 

официальный курс рубля к доллару США на 
конец месяца (руб./доллар) 

29,8584 29,7387 29,4545 28,4916 28,5156 

официальный курс рубля к евро на конец меся-
ца (руб./евро) 

34,8657 35,5021 36,8240 35,3635 35,5076 

прирост официального курса рубля к доллару 
США за месяц (%) 

-2,46% -0,40% -0,96% -3,27% 0,08% 

прирост официального курса рубля к евро за 
месяц (%) 

-0,60% 1,83% 3,72% -3,97% 0,41% 

оборот фондового рынка в РТС за месяц (млн. 
долларов США, по акциям, входящим в список 
для расчета индекса РТС) 

867,33 374,55 416,89 432,75 430 

значение индекса РТС-1 на конец месяца 513,96 529,27 567,25 611,10 665 
изменение индекса РТС-1 за месяц (%) -9,67% 2,98% 7,18% 7,73% 8,8% 

* Оценка 

Д. Полевой 

Реальный сектор экономики: факторы и тенденции 
В соответствии с Регламентом разработки и 

представления данных, утвержденным Госком-
статом России, Минэкономразвития России и 

Минфином России, Госкомстат России осуще-
ствил предварительную оценку ВВП за 2003г., а 
также уточнил показатели за 2002 и 2001 годы. 
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При уточнении объемов и динамики ВВП ис-
пользовались данные годовых статистических 
отчетов крупных и средних организаций, сель-
скохозяйственных производителей, результаты 
переписи малых предприятий, выборочные об-
следования некоммерческих организаций, об-
служивающих домашние хозяйства, и индиви-
дуальных предпринимателей, занимающихся 
торговой деятельностью, а также показатели 
Платежного баланса, формируемого Банком 
России, и отчета Минфина России об исполне-
нии консолидированного бюджета.  
Скорректированный объем ВВП в 2001г. со-

ставил 8943,6 млрд. руб. и ВВП в 2002г. - 
10834,2 млрд. руб. Уточнение показателей в ос-
новном коснулось характеристик структуры 
производства по секторам экономики и образо-
вания ВВП по доходам. Индекс роста ВВП в 
2002г. относительно 2001г. составил 104,7% 
(против 104,3% по официальным публикациям 
2002г.) при индексе-дефляторе - 115,7%.  
В 2003г. расчет ВВП осуществлялся на осно-

ве оперативных данных о деятельности крупных 
и средних организаций, выборочных обследова-
ний малых предприятий и  предварительных 
данных Государственного таможенного комите-
та по статистике внешней торговли и Минфина 
России. По предварительной оценке объем ВВП 
России в 2003г., составил в текущих рыночных 

ценах 13304,7 млрд. руб. при темпе реального 
объема относительно 2002г. - 107,3%.  
На развитие российской экономики в 2003г. 

наиболее существенное влияние оказали сле-
дующие факторы: интенсивный рост сектора 
услуг; повышение влияние внешнего спроса и 
увеличение вклада топливной промышленности 
в обеспечении промышленного подъема; опе-
режающий рост инвестиций в основной капитал 
относительно динамики ВВП и конечного спро-
са; сближение динамики реальной заработной 
платы и производительности труда; сохранение 
высокого потребительского спроса на фоне из-
менения  склонности населения к сбережению.  
Изменения структуры произведенного ВВП 

2002-2003гг. определялось опережающими тем-
пами роста сектора услуг по сравнению с дина-
микой производства товаров. При увеличении 
добавленной стоимости в секторе производства 
товаров в 2003г. на 7,0% рыночные услуги вы-
росли на 8,3%.Растущие показатели сектора ус-
луг тесно корреспондируют с уровнем деловой 
активности и структурными изменениями в 
экономике. В 2003г. на динамику предоставле-
ния рыночных услуг наиболее существенное 
влияние оказало ускорение темпов предостав-
ленных услуг транспорта, связи, торговли, ком-
мерческой деятельности по обеспечению функ-
ционирования рынка и операций с недвижимо-
стью. 

Таблица 1 
Индексы физического объема ВВП по секторам экономики в 2001-2003гг. 

 в % к предыдущему году 
 2001г. 2002г. 2003г.*) 

Валовой внутренний продукт  105,1 104,7  107,3 
производство товаров 106,5 103,6 107,0 
   промышленность 104,9 104,0  107,0 
  строительство 109,9 102,7 112,1 
   производство услуг 103,6 105,5  107,4 
  рыночные услуги 104,3 106,0  108,3 
      транспорт  103,2 103,4 105,6 
      связь 117,9 116,7 128,6 
      торговля 103,9 108,1 110,3 
     нерыночные услуги 99,4 102,5 102,0 

*) предварительная оценка 
Источник Госкомстат России 

В секторе товаров на изменения структуры 
производства наиболее существенное влияние 
оказало соотношение промышленности и строи-
тельства. В 2003г. преодолено замедление тем-
пов промышленного развития, которое фикси-
ровалось с IV квартала 2000г. и объяснялось 
влиянием роста издержек производства и сни-

жения рентабельности вследствие изменения 
относительных цен внутреннего и внешнего 
рынков. В 2003г. прирост промышленного про-
изводства составил 7,1% против 3,8% в преды-
дущем году.  
Положительная динамика развития строи-

тельства фиксировалась с III квартала 1999г. и 
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поддерживалась расширением выпуска капи-
тальных товаров и увеличением масштабов ин-
вестиций в основной капитал. В 2003г. рост до-
ходов экономики, обусловленный повышением 
эффективности внешнеэкономических операций 
и расширением емкости внутреннего рынка, дал 
дополнительный импульс к росту спроса на 
строительные работы. Объем выполненных 
строительных работ в 2003г. увеличился на 
12,5%, против минимального (2,7%) за весь пе-
риод восстановительного роста уровня 2002г. 
Стимулирующие влияние на динамику про-

изводства и структуру экономического роста в 
2003г. оказали позитивные изменения мировой 
конъюнктуры: рост цен поддерживался высоким 
спросом на углеводороды и металлы. Темп рос-
та внешнеторгового оборота увеличился с 
108,3% в 2002г до 124,1% в 2003г. Внешнетор-
говое сальдо в среднем за месяц составляло 
около 5 млрд. долл., что сопоставимо с рекорд-
ным уровнем 2000г. Улучшение условий тор-
говли привело к увеличению сальдо торгового 
баланса в 2003г. до 59,6 млрд. долл. против 46,6 
млрд. долл. в 2002 г. 
Прирост стоимостного объема экспорта това-

ров, по данным Банка России, примерно в рав-
ных долях был обеспечен за счет увеличения 
физического объема и фактора цен. Объем рос-
сийского экспорта товаров, по оценке Минэко-
номразвития, в 2003г. составил 134,4 млрд. 
долл. и увеличился на 25,3% относительно пре-
дыдущего года. Импорт товаров за этот же пе-
риод достиг 74,8 млрд. долл. и на 22,7% превы-
сил уровень 2002г. Относительное удешевление 
импорта сырья и материально-технических ре-
сурсов, в конечном счете, оказало существенное 
влияние на изменение конкурентной среды и 
выявило проблемные зоны роста. В частности, 
если динамика потребительского импорта сдер-
живалась достаточно сильными конкурентными 
позициями российских производителей продо-
вольственных товаров, то увеличение импорта 
инвестиционных товаров сопровождалось вы-
теснением российских производителей с рынка.  
Конъюнктура мирового и российского рын-

ков определили оперативную реакцию отечест-
венного бизнеса, направленную на восстановле-
ние процессов трансформации доходов эконо-
мики от экспорта в расширение внутреннего 
рынка. С начала 2003г. доминирующее влияние 
на динамику и структуру российской экономики 
стал оказывать интенсивный рост инвестицион-
ного спроса. Доля инвестиций в основной капи-
тал в ВВП по итогам 2003г. на 1 процентный 

пункт превысила средний уровень 1999-2002гг. 
и составила 17,4%.  
Накопленный потенциал развития позволил 

контролировать ситуацию в потребительском 
секторе. В структуре товарных ресурсов роз-
ничной торговли доля импорта в 2003г. практи-
чески стабилизировалась. В I квартале она со-
ставила 45%, во II и III кварталах – 43%, что со-
ответствует показателя 2002г. Таким образом, 
прирост платежеспособного спроса населения 
удовлетворялся примерно в равных долях им-
портными и отечественными товарами. Однако 
совокупное влияние внутренних факторов ока-
залось недостаточным, чтобы компенсировать 
усилившееся воздействие внешнего спроса на 
темпы экономического роста. По расчетам Ми-
нэкономразвития примерно 60% прироста ВВП 
в 2003г. объясняется внутренними факторами - 
ростом инвестиций в основной капитал и дохо-
дов населения, и 30% повышением среднегодо-
вой цены на российскую нефть на мировом 
рынке. Вклад внутреннего спроса в динамику 
ВВП сохранился примерно на среднем уровне 
1999-2000гг. 
Анализ характера развития экономики в вос-

становительный период показывает, что рост 
доходов экономики от внешнеэкономической 
деятельности оказывал достаточно сильное 
влияние на динамику и пропорции конечного 
потребления в ВВП.  
Особенностью экономического роста 2001-

2003г. является увеличение масштабов валового 
сбережения. При исключительно благоприят-
ном сочетании факторов высокой деловой ак-
тивности отечественного бизнеса и конъюнкту-
ры цен мирового рынка сырьевых ресурсов доля 
валового сбережения в последние пять лет на-
ходилась в интервале 28,6% - 36,7% ВВП. Это 
позволяло полностью обслуживать выполнение 
государственных обязательств по внешнему 
долгу и социальным программам. В 2003г., под 
влиянием растущих доходов экономики от экс-
порта и увеличения притока иностранных инве-
стиций, с одной стороны, и замедлением роста 
конечного потребления населения на фоне рас-
тущей склонности к сбережениям, с другой сто-
роны, валовые национальные сбережения воз-
росли - до 32,5% ВВП против 30,1% ВВП в 
2002г. Анализ счетов операций с капиталом ил-
люстрирует постепенное ослабление нагрузки 
операций с остальным миром на экономику, од-
нако асимметрия валового сбережения, ресур-
сов валового накопления и инвестиций в основ-
ной капитал не ослабела. Доля инвестиций в ос-
новной капитал в ВВП в период 2000-2003г. со-
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хранялось в среднем на уровне 16,5%, что со-
ставляло примерно половину от сберегаемых 

средств. 

Таблица 2 
Структура использования ВВП в 2001-2003гг., в % к итогу 

 2001г. 2002г. 2003г.*) 
Валовой внутренний продукт 100 100 100 
   в том числе:    
 расходы на конечное потребление 65,7 69,2 67,8 
     домашних хозяйств 48,2 50,4 49,7 
     государственных учреждений 16,3 17,6 16,9 
 валовое накопление 21,9 20,3 20,8 
     валовое накопление основного капитала 18,8 18,0 18,4 
     изменение запасов материальных  оборотных 
средств 3,1 2,3 2,4 
 чистый экспорт 12,4 10,5 11,4 

*) предварительная оценка 
Источник Госкомстат России 

Поддержание устойчивой  динамики конеч-
ного потребления, базирующееся на росте ре-
альной заработной платы и доходов населения, 
сопровождалось перераспределением доходов 
от предприятий к населению и вело к увеличе-
нию производственных издержек. Систематиче-
ский рост расходов на заработную плату оказы-
вал негативное воздействие на динамику рента-
бельности производства. Кроме того, сокраще-
ние нормы прибыли было связано также и с 

ростом материальных затрат в результате уве-
личения оптовых цен и тарифов на продукцию и 
услуги естественных монополий при более 
плавном изменении цен производителей про-
мышленной продукции на конечные товары. В 
целом по экономике рентабельность в 2003г. со-
ставила 10,9%, в промышленности - 14,4% и 
снизилась почти на 10 п.п. относительно пока-
зателей 2000г.  

Таблица 3 
Структура образования ВВП по доходам в 2001-2003гг., в % к итогу 

  2001 2002 2003*) 
Валовой внутренний продукт 100,0 100,0 100,0 
В том числе    
оплата труда наемных работников (включая скрытую) 43,0 46,6 46,1 
чистые налоги на производство и импорт 15,7 14,1 13,7 
валовая прибыль экономики и валовые смешанные 
доходы  41,3 39,3 40,2 

*) предварительная оценка 
Источник Госкомстат России 

В 2003г. на фоне интенсивного роста произ-
водства обозначилось сближение темпов произ-
водительности труда и заработной платы. При-
рост производительности труда в 2003г соста-
вил примерно 8,0% при изменении этого пока-
зателя на протяжении2002г. в пределах 0,2% 
(первый квартал) и 3,6% (четвёртый квартал). 
При реализации масштабных институциональ-
ных реформ, трудно ожидать быстрой отдачи, 
связанной с повышением эффективности ис-
пользования, и влияние этого процесса на изме-
нение показателей эффективности деятельности 
предприятий и организаций остается пока край-
не слабым и неустойчивым.  

Экономическая ситуация в начале 2004г. оп-
ределяется воздействием тенденций и факторов, 
сформировавших предшествующем году. В ян-
варе 2004г. относительно аналогичного периода 
предыдущего года сохранился интенсивный 
рост производства в промышленности, торгов-
ле, на транспорте, на долю которых приходится 
почти 3/5 произведенного ВВП. Устойчиво 
расширяется внутренний потребительский и ин-
вестиционный спрос. Впервые за последние 
пять лет в начале года наблюдается интенсивное 
расширение внутреннего спроса. В январе рост 
инвестиций составил 113,7% к соответствую-
щему периоду предыдущего года и оборот  роз-
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ничной торговли – 109,9%. Ускорение роста ин-
вестиций отразилось на динамике машино-
строения и строительных работ. Внешний спрос 
также сохраняет тенденции характерные для 
2003г.: увеличился экспорт нефти, черных ме-
таллов и других сырьевых товаров. Конечно, ре-

зультаты января не показательны, однако бла-
гоприятные стартовые условия позволяют рас-
считывать на сохранение высоких темпов эко-
номического роста в новом 2004 году. 

О.И. Изряднова 

Конъюнктура промышленности в феврале 2004 г. 
В феврале динамика продаж промышленной 

продукции за деньги начала восстанавливаться 
после ставшего уже традиционным замедления 
роста в конце года и "праздничным" провалом 
начала года. Темп изменения платежеспособно-
го спроса стал положительным и составляет в 
среднем по промышленности +4% (по балансу). 
За предыдущие пять месяцев этот показатель 
снизился с +19% до -26%. В конце 2002 и 2003 
гг. падение продаж происходило в течение че-
тырех месяцев, в 2001 г. - в течение трех. Рост 
объемов продаж (или, по крайней мере, замед-
ление их снижения) зарегистрировано опросами 
во всех отраслях промышленности. И только в 
электроэнергетике ситуация с денежным сбы-
том ухудшилась. Такое, впрочем, происходит в 
этой отрасли ежегодно.  
Восстановление минимального роста продаж 

оказалось пока явно недостаточным для пред-
приятий. Оценки спроса по шкале выше - ниже 
нормы упали в феврале еще на 7 пунктов, а об-
щее падение баланса оценок с начала года со-
ставило 17 пунктов. В результате оценки спроса 
"скатились" с уровня -39%…-41%, на который 
они поднялись в конце 2003 г. на уровень нача-
ла года (см. рис.). Доля нормальных оценок 
спроса также снизилась в январе-феврале 2004 
г. до 36%, тогда как во второй половине 2003 г. 
она составляла в среднем 52%. Ухудшение ба-
ланса и снижение доли нормальных оценок 
произошло во всех отраслях, кроме электро-
энергетики и легкой промышленности. 
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Рост спроса позволил предприятиям увели-
чить объемы выпуска. После традиционного ян-
варского спада (оказавшегося, впрочем, самым 
умеренным для 2002-2004 гг.) темпы роста про-
изводства выросли с -8% до +11% (по балансу). 
Рост выпуска начался во всех отраслях, кроме 
электроэнергетики (рост замедлился) и пищевой 
промышленности (темп падения замедлился). 
Самые высокие показатели роста зарегистриро-
ваны в химии, нефтехимии, лесном комплексе и 
легкой промышленности. 
Оценки запасов готовой продукции послед-

ние четыре месяца практически не меняются. В 
российской промышленности сохраняется не-
большие (по сравнению с 2001-2003 гг.) излиш-
ки запасов готовой продукции. И это притом, 
что в этот период продажи сначала замедляли 
свой рост, а затем падали. Производство, конеч-
но, тоже притормаживало, но не так явно как 
спрос. Наиболее вероятное объяснение такой 
ситуации может состоять в том, что производи-
тели надеются на восстановление интенсивного 
роста продаж в ближайшие месяцы и уже гото-
вятся к этому, направляя часть произведенной 
продукции на склад. Февраль, правда, не оправ-
дал этих надежд. Самые больше накопления 
имеют место сейчас в промышленности строи-
тельных материалов, легкой, химии и нефтехи-
мии. В машиностроении накоплений практиче-
ски нет (баланс +1%), а доля нормальных оце-
нок запасов достигла 62%, что является абсо-
лютным максимумом отрасли. 
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Первые месяцы года, как обычно, отличаются 
низкой инвестиционной активностью предпри-
ятий. Начало 2004 г. не стало приятным исклю-
чением. Интенсивность закупок машин и обо-
рудования снизилась до -8% (по балансу) после 
-2% в IV кв. 2003 г. Положительный баланс по-
лучен сейчас только в топливной (+17%), элек-
троэнергетической, лесной и деревообрабаты-
вающей (по +7%) отраслях. В других секторах 
преобладают предприятия, сообщившие о сни-
жении закупок. Особенно велико преобладание 
таких ответов в машиностроении (-15%) и пи-
щевой промышленности (-6%). 
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Оценки фактического финансово-

экономического положения предприятий в на-

чале 2004 г. не претерпели принципиальных из-
менений по сравнению с IV кв. истекшего года. 
За 2003 г. баланс вырос на 16 пунктов и достиг 
абсолютного максимума (см. рис.). Основная 
часть предприятий (66%) оценивает сейчас свое 
реальное положение как удовлетворительное. 
Прогнозы изменения спроса улучшились в 

феврале еще на 10 пунктов и достигли абсолют-
ного максимума всего периода мониторинга 
(1992-2004 гг.). Роста продаж сейчас ожидают 
40% предприятий, снижения - только 5% (ба-
ланс +35%). Самые оптимистичные прогнозы 
получены в стройиндустрии (+52%), химии и 
нефтехимии (+45%), легкой и машинострои-
тельной отраслях (по +44%). 
Прогнозы изменения выпуска в феврале 

практически не изменились. Второй месяц под-
ряд около половины российских промышлен-
ных предприятий планируют увеличить выпуск 
продукции, снизить - 6-7%. Это позволило при-
вести производственные планы предприятий в 
большее соответствие с прогнозами спроса. Ес-
ли в январе планы изменения выпуска совпада-
ли с прогнозами продаж у 68% предприятий, то 
сейчас - у 78%. Среднее значение этого показа-
теля в 2003 г. составляло 70%.  

С.В.Цухло 

Регионы: динамика промышленного производства 
Прошедший 2003 г. характеризовался как со-

хранением многих тенденций 2002 г., так и не-
которыми своими особенностями. На межре-
гиональные различия по темпам роста промыш-
ленного производства в первую очередь по-
влияло изменение темпов роста в отдельных от-
раслях промышленности (таблица 1). Как и в 
2002 г., наиболее благоприятная динамика в 
2003 г. сложилась в топливной промышленно-
сти, при этом наметилось еще большее отстава-
ние отраслей, ориентированных преимущест-
венно на внутренний рынок (легкой, пищевой, 
машиностроения). Соответственно, среди ре-
гионов-лидеров по темпам роста промышленно-
го производства в 2003 г. (таблица 2) гораздо 
больше по сравнению с 2002 г. субъектов Феде-
рации, где велика роль сырьевых отраслей. Это 
Архангельская область (благодаря Ненецкому 
АО, где индекс промышленного производства в 
2003 г. был максимальным среди всех регионов 
– 143,3%), Оренбургская, Томская, Тюменская 
(благодаря Ханты-Мансийскому и Ямало-
Ненецкому автономным округам).  

Отрасли, ориентированные на внутренний 
рынок, росли высокими темпами в регионах, 
имеющих наиболее благоприятные для подоб-
ного роста условия. Благодаря высокой емкости 
рынков среди регионов-лидеров по темпам рос-
та промышленного производства (таблица 2) ос-
тались Москва и Московская область, Ленин-
градская область. В Калининградской области 
по-прежнему сказывается позитивное влияние 
режима особой экономической области, соз-
дающего условия для развития импортозамеще-
ния.  
Более благоприятная ситуация с динамикой 

промышленного производства в 2003 г. по срав-
нению с 2002 г. проявилась не только в более 
высоких темпам общероссийского роста в про-
мышленности, но и в сокращении числа регио-
нов со спадом промышленного производства. 
Если в 2002 г. таких регионов насчитывалось 
19, то в 2003 г. – 9. Среди них 4 автономных ок-
руга – Эвенкийский, Таймырский, Коми-
Пермяцкий, Усть-Ордынский Бурятский, отли-
чающиеся низким уровнем развития промыш-
ленности; Республики Калмыкия, Алтай, Ингу-



www.iet.ru   www.iep.ru  32

шетия, на развитии которых могла сказалась 
борьба федеральных властей с офф-шорным ха-
рактером их экономики (Ингушетия была лиде-
ром среди всех регионов по спаду промышлен-
ного производства – на 15%); Магаданская и 

Кировская области (ИПП составили соответст-
венно 10,1% и 1,0%). За исключением Магадан-
ской и Кировской области, в остальных регио-
нах спад промышленного производства имел 
место и в 2002 г. 

Таблица 1 
Индексы промышленного производства  

в основных отраслях промышленности в 2002-2003 гг. (%) 
Отрасли промышленности 2003 г. 2002 г. 
Электроэнергетика 101,0 99,3 
Топливная, в т.ч. 109,3 107,0 
- нефтедобывающая  111,2 108,7 
- нефтеперерабатывающая  102,0 104,7 
- газовая  105,2 103,2 
- угольная  108,2 96,4 
Черная металлургия 106,2 103,0 
Цветная металлургия 104,4 106,0 
Химическая и нефтехимическая 109,4 101,6 
Машиностроение и металлообработка 101,5 102,0 
Лесная, деревообрабатывающая и целлюлозно-бумажная 106,4 102,4 
Промышленность строительных материалов 106,2 103,0 
Легкая 97,7 96,6 
Пищевая 105,1 106,5 
Вся промышленность 107,0 103,7 

ИПП – индекс промышленного производства 

Таблица 2 
Регионы с наиболее и наименее благоприятной динамикой  

промышленного производства в 2002-2003 гг.* 
Регионы ИПП, 2003 в 

% к 2002 Регионы ИПП, 2002 в % 
к 2001 

Республика Мордовия 122,6 Ленинградская область 135,6 
Ленинградская область 120,9 г. Санкт-Петербург 131,4 
Архангельская область 119,5 г. Москва 114,2 
Оренбургская область 116,3 Республика Бурятия 113,8 
Московская область 115,9 Липецкая область 112,5 
Калининградская область 114,5 Республика Дагестан 112,4 
Томская область 114,4 Томская область 111,0 
Курская область 112,8 Еврейская АО 111,0 
Республика Бурятия 112,1 Омская область 110,8 
Республика Марий Эл 111,9 Оренбургская область 110,5 
г. Москва 110,4 Республика Мордовия 110,0 
Тюменская область 110,2 Краснодарский край 109,5 
Омская область 110,0 Ульяновская область 108,9 
Читинская область 109,8 Московская область 108,7 
Карачаево-Черкесская Республика 109,4 Калининградская область 108,5 

* без автономных округов 

В разрезе федеральных округов наихудшая 
ситуация, как и в предыдущие годы, в Дальне-
восточном округе (таблица 3). При этом, правда, 
безусловно позитивным фактом является то, что 
спад производства в этом макрорегионе нако-
нец-то сменился ростом. Среди отдельных 
субъектов Федерации Дальневосточного феде-

рального округа наиболее высокими темпами 
роста (7,2%) отличался Хабаровский край – ре-
гион с наиболее высоким на Дальнем Востоке 
уровнем развития промышленности и наиболее 
диверсифицированной структурой промышлен-
ного производства.  



Таблица 3 
Характеристики промышленного производства по федеральным округам 

ИПП, % Доля в общероссийском объеме про-
мышленного производства (в %) Федеральные округа 

2003 г. 2002 г. 2003 г. 2002 г. 
Центральный федеральный округ 109,3 107,8 22,20 22,33 
Северо-Западный федеральный округ 111,1 116,4 12,16 11,69 
Южный федеральный округ 105,1 103,2 6,34 6,44 
Приволжский федеральный округ 106,5 102,2 22,51 22,75 
Уральский федеральный округ 109,5 105,4 19,55 19,59 
Сибирский федеральный округ 106,6 104,0 12,27 12,04 
Дальневосточный федеральный округ 104,7 99,1 4,98 5,16 
Российская Федерация 107,0 103,7 100,00 100,00 

Лидером по темпам роста промышленного 
производства остался Северо-Западный феде-
ральный округ, этот же округ отличался и наи-
большим увеличением своей доли в общерос-
сийском объеме промышленного производства. 
Более благоприятная ситуация в экспортно-
ориентированных отраслях по сравнению с от-
раслями ориентированными на внутренний ры-
нок привела к тому, что Уральский федераль-
ный округ опередил по темпам промышленного 
роста Центральный. Единственный регион 
Уральского округа, где темпы роста промыш-
ленного производства были ниже среднероссий-

ских, – это Курганская область (ИПП составил 
102,5%), являющаяся в этом округе наименее 
экономически развитой. 
Необходимо также отметить, что межрегио-

нальные различия по динамике промышленного 
производства в 2003 г. были менее значитель-
ными по сравнению с межрегиональными раз-
личиями в 2002 г. Это видно в том числе и по 
данным в разрезе федеральных округов: если в 
2002 г. показатели индекса промышленного 
производства варьировали от 99,1% до 116,4%, 
то в 2003 г. – от 104,7% до 111,1% (таблица 3).  

Кузнецова О.В. 

Внешняя торговля 
Внешнеторговый оборот России, рассчитан-

ный по методологии платежного баланса, в де-
кабре 2003 г. достиг 22,3 млрд. долл., что явля-
ется рекордной величиной за последние 15 лет. 
Причем рекордного уровня достигли как экс-
портные, так и импортные показатели. Экспорт 

России в декабре 2003г. составил 13,9 млрд. 
долл., что на 18,9% больше, чем в ноябре 2003 
г., и на 26,3% больше, чем в декабре 2002 г. 
Экспорт в страны дальнего зарубежья составил 
11,6 млрд. долл. (на 24,8% больше, чем годом 
ранее).  
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Источник: Госкомстат РФ 
Рис. 1. Основные показатели российской внешней торговли (млрд. долл.) 



Импорт в Россию в декабре 2003 г. составил 
8,4 млрд. долл., что на 26,5% больше, чем в но-
ябре 2003 г., и на 28,5% больше, чем в декабре 
2002г. Причем из стран дальнего зарубежья им-
портировано товаров на сумму 6,6 млрд. долл. 
(на 26,6% больше, чем в декабре 2002г.). 
Положительное сальдо операций России по 

внешней торговле в декабре 2003г. составило 
5,5 млрд. долл., что на 9,2% больше, чем в но-
ябре 2003г., и на 23,2% больше, чем в декабре 
2002г. Положительное сальдо со странами 

дальнего зарубежья составило 5 млрд. долл. 
(рост на 8,9% по сравнению с декабрем прошло-
го года.).  
В основе беспрецедентно высоких темпов 

прироста экспорта лежит исключительно благо-
приятная динамика мировых цен на нефть и 
другие энергоносители. В декабре 2003 г. цена 
на нефть сорта Brent превышала аналогичный 
показатель 2002 г. на 7,4%. Средняя цена за 
2003 год на нефть сорта Urals и Brent превысила 
цену за 2002 год примерно на 13%. 

Таблица 1. 
Среднемесячные мировые цены в декабре соответствующего года  
 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 

Нефть (Brent), USD/баррель 22,8 17,8 11,5 24,1 25,6 19,0 27,48 29,51 
Натуральный газ, USD/1 
млн.БТЕ 

3,093 2,393 2,251 2,558 8,713 2,694 4,873 6,469 

Бензин, USD/галлон 0,6691 0,5648 0,3739 0,6986 0,7649 0,5398 0,836 0,889 
Медь, USD/т 2273,3 1834,7 1601,6 1748,1 1914,4 1528,7 1618,6 2187,8 
Алюминий, USD/т 1459,9 1535,5 1305 1470,7 1562,5 1346,3 1376,2 1553,8 
Никель, USD/т 6920,0 6099,0 4202,0 7984,2 7315,4 5219,5 7255,0 14060 
Источник: рассчитано по данным Лондонской биржи металлов, Международной нефтяной биржи (Лондон)  

Цены на российский природный газ остава-
лись высокими. Средняя контрактная цена за 
декабрь 2003 год увеличилась по сравнению с 
декабрем 2002 годом на 32,8%.  
На рынке черных металлов в 2003 году пре-

обладала тенденция к повышению цен, что, 
главным образом, было связано с быстрым уве-
личением спроса на металлы в Китае, его вос-
становлением в Японии, а также общим опти-
мистичным прогнозом развития экономик стран 
- основных потребителей металлов. 
Появление признаков оживления мировой 

экономики способствовало росту цен и на ми-
ровом рынке цветных металлов. Особенно зна-
чительный рост цен наблюдался на никель. Так, 
к концу 2003 года цена на никель достигла ре-
кордного за более чем 14 лет уровня – 14060 
долл. за тонну. Причина роста цен на никель – 
увеличение потребления металла, главным об-
разом, со стороны Китая. 
Средняя цена за 2003 года выросла по срав-

нению с 2002 года на никель на 55,2%, на медь – 
на 12,1%, на алюминий – на 5,5%. 
По данным за декабрь месяц 2003 года объе-

мы взаимных поставок России и стран СНГ со-
ставили 4,02 млрд. долл.; экспорт возрос по 
сравнению с декабрем 2002 года на 34,8%,  а 
импорт – на 36,2%.  В последние месяцы 2002 
года объемы импортных и экспортные поставок 
увеличивались почти равными темпами. 
В феврале наиболее обсуждаемой темой в от-

ношениях России с сопредельными государст-

вами стала проблема поставок газа в Белорус-
сию. Россия в очередной раз сократила поставки 
газа белорусским потребителям на 30%, так как   
белорусские потребители выбрали весь объем 
газа в размере  516 млн. кубометров, зафикси-
рованный в последнем контракте. Белорусская 
сторона продолжала настаивать на нерыночной 
цене поставок - ниже фактической себестоимо-
сти.  Сейчас газ в России продается по ценам от 
$28 по $35 за тысячу кубометров, разброс цен 
по экспортным контрактам составляет от $50 до 
$110. Например, Азербайджан, имея собствен-
ную добычу, покупает газ у "Газпрома" по 52 
доллара, Грузия - по цене свыше 60 долларов. 
Газовые отношения России и Белоруссии рез-

ко ухудшились в конце 2003 года, когда Бело-
руссия сорвала утвержденный план расчета по 
накопившимся долгам в размере более 130 млн. 
долл. и при этом всеми возможными способами 
затягивала переговоры по созданию совместно-
го российско-белорусского предприятия, кото-
рое должно было управлять ее газотранспорт-
ной системой. Кроме того, белорусская сторона  
требовала в три раза увеличить поставки газа по 
внутрироссийским ценам к 2010 году, что про-
тиворечило  межправительственному соглаше-
нию 2002 года, где объемы поставок российско-
го газа зафиксированы на уровне 10,2 млрд.  ку-
бометров в год. 
В настоящее время начаты переговоры о пре-

доставлении  Белоруссии российского кредита 
для оплаты контрактов на поставки газа в рес-
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публику. Белоруссия вынуждена была согласить  
на рыночные условия  кредита, привязку  его 
объема к соглашению о поставках газа "Газпро-
мом" по новой,  повышенной до  50 долларов  за 
тысячу кубометров,  цене. 
Вступивший в силу с 1 января 2004 г. новый 

Таможенный Кодекс не предусматривает режим 
переработки на таможенной территории (тол-
линг). Толлинг - переработка в какой-либо 
стране предоставляемого иностранными фир-
мами давальческого сырья. Внутренний рынок 
при внешнем толлинге не затрагивается, поэто-
му компания-поставщик сырья не платит НДС и 
таможенной пошлины. Существует также внут-
ренний толлинг, при котором зарубежная ком-
пания закупает сырье внутри страны-
переработчика, а продукт переработки экспор-
тирует. До 2002 года в России существовал как 
внешний, так и внутренний толлинг, введенный 
российскими властями в 1991 и 1995 годах со-
ответственно, в начале 2002 года внутренний 
толлинг в РФ отменили. 
Толлинговые операции в России были наибо-

лее распространены в алюминиевой промыш-
ленности, также применялись они в цветной ме-
таллургии, легкой и химической промышленно-
сти. 
Для того, чтобы компенсировать финансовые 

потери компаний, использовавших схему тол-
линга, правительство РФ отменяет экспортную 
пошлину на глинозем, нелегированный алюми-
ний и алюминиевые сплавы. Постановление № 
39 от 23.01.04 вступило в силу в феврале 2004 г. 
Этим же постановлением экспортная ставка на 
необработанный алюминий устанавливается в 
размере 5% от таможенной стоимости.  
В феврале обострились взаимоотношения 

России с Евросоюзом. Это  выразилось в приня-
той на встрече в Брюсселе резолюции минист-
ров иностранных дел ЕС с требованием к Рос-
сии автоматически распространить действую-
щее с 1997 года Соглашение о партнерстве и со-
трудничестве с ЕС (СПС) на десять стран, всту-
пающих в Евросоюз 1 мая этого года. В против-
ном случае Брюссель угрожает России эконо-
мическими санкциями. Однако Россия пока не 
готова к тому, чтобы пересмотреть свое отно-
шение к странам бывшего социалистического 
лагеря и отказывается распространить дейст-

вующее Соглашение с Евросоюзом на всту-
пающие страны. 
Однако одним договором о партнерстве и со-

трудничестве список претензий ЕС к России не 
ограничивается. Евросоюз давно добивается от 
Москвы ратификации Киотского протокола и 
либерализации газового сектора (в противном 
случае ЕС обещает блокировать вступление РФ 
в ВТО). 
В то же время присоединение балтийских 

республик и государств бывшего СЭВ к Евро-
союзу приведет к ежегодным потерям России от 
150 до 300 млн. евро. Новые члены Евросоюза 
будут вынуждены ввести общеевропейские по-
шлины на импорт стали и хлеба (сейчас эти то-
вары не облагаются налогами), диверсифициро-
вать источники поставок энергоносителей за 
счет снижения поставок из России и т.д. Парал-
лельно, в соответствии с СПС, должны быть 
снижены российские пошлины на ввозимые 
восточноевропейские товары.  
Российская Федерация в январе этого года 

предъявила Евросоюзу список из 14 требований, 
касающихся торговых отношений со странами 
ЕС. В качестве компенсации за ущерб своим 
экономическим интересам Россия требует та-
моженных льгот, повышения импортных квот 
для российских товаров, безвизового въезда 
своих граждан в ЕС и финансовой помощи Ка-
лининградской области. Однако предложения 
российской стороны о переговорах по «списку 
претензий» были категорически отвергнуты Ев-
росоюзом. 
ЕС является ключевым партнером для Рос-

сии, на долю расширенного ЕС будет прихо-
диться уже не 36%, как сейчас, а свыше 50% 
российского внешнеторгового оборота. Практи-
чески вдвое возрастет и доля России в торговле 
ЕС. Перемены такого масштаба требуют поиска 
решений, связанных с адаптацией к новым реа-
лиям. Они касаются как обновления договорно-
правовой основы сотрудничества в целом, так и 
условий торговли отдельными товарами. Необ-
ходимо найти такие компромиссные решения, 
которые позволили бы сторонам не только све-
сти к минимуму возможные издержки, но и в 
дальнейшем существенно наращивать сотруд-
ничество.  

Н.Воловик, Н.Леонова 

Приватизация: некоторые итоги 2003 года 
Наиболее значимыми новациями 2003 года 

стали, во-первых, начавшаяся постепенная реа-
лизация элементов новой Концепции управле-

ния федеральным имуществом (одобрена на за-
седании правительства РФ 6 февраля 2003 года), 
во-вторых, появившаяся определенность (по 
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крайней мере теоретическая)  со сроками прива-
тизации  остающихся в собственности государ-
ства нестратегических объектов (до 2008 г.). С 
указанными новациями прямо связано  ожидае-
мое в ближайшие годы некоторое количествен-
ное ускорение приватизационного процесса.  
Прежде всего это касается «сброса» остающих-
ся миноритарных пакетов акций и корпоратиза-
ции государственных унитарных предприятий с 
последующей продажей их акций. 
Прогнозный план (Программа) приватизации 

федерального имущества на 2003 год была  ут-
верждена распоряжением Правительства РФ № 
1155-р от 20 августа 2002 года (с изменениями 
от 9 октября 2002 года). Данные о возобновляе-
мых источниках доходов представлены в табли-
це 1.  Предполагаемый доход от приватизации в 
2003 году должен был составить по первона-
чальным оценкам 15-20 млрд. рублей, затем (с 
корректировкой правительства)  - около 51-54 
млрд. рублей. Такая сумма предполагала, по 
всей видимости, продажу нескольких крупных 
пакетов – традиционно пакет акций «Связьин-
вест» (причем в разных вариантах – от 25 % ми-
нус 2 акции до 75 % минус 1 акция), 23,76 % ак-
ций Магнитогорского металлургического ком-
бината, 26 % минус 1 акция «Росгосстрах», 25,5 
% акций авиакомпании «Сибирь», 21,78 % ак-
ций Центрального телеграфа, ряд других. Как 
правило, 90-95 % доходов от приватизации при-
ходится на 25-30 пакетов.   
Тем не менее, в отличие от прежних лет, в 

2003 году не было относительно крупных при-
ватизационных сделок, которые резко увеличи-
вают поступления в бюджет от невозобновляе-
мых источников. Последний пакет акций неф-
тяной компании “Лукойл” (7,6%) будет продан 
не ранее 2004 года, причем для этого предпола-
гается включить компанию в листинг Нью-
Йоркской фондовой биржи.  
Пакет акций телекоммуникационного хол-

динга “Связьинвест” (25 % за минусом 2 акций 
или иной), приватизация которого предполага-
лась все последние годы, будет продан не ранее 
2005 года, с завершением процессов реоргани-
зации в холдинге, тарифной реформой и реше-
нием проблем социальной нагрузки региональ-
ных компаний.    С учетом роста привлекатель-
ности телекоммуникационных акций срочная 
продажа ценных бумаг холдинга вообще имеет 

мало смысла. Хотя в настоящее время мало 
смысла обсуждать конкретные варианты про-
дажи (как показывает, к примеру, опыт «Слав-
нефть», радикальные изменения могут вносить-
ся ежедневно), следует упомянуть одно из су-
ществующих предложений – продажу на аук-
ционе пакетов акций региональных компаний 
холдинга (по крайне мере 4 межрегиональных 
дочерние компании включены в список 2004 го-
да). Если этот вариант будет реализован, то вы-
сока вероятность повторения уже в этой отрасли 
всего спектра проблем, которые вызвала «двой-
ная» приватизация нефтяных компаний 90-х гг. 
(вначале добывающие компании, затем холдин-
ги с остатками госпакетов).   
Продажа 23,76 % акций Магнитогорского ме-

таллургического комбината (по сути, последний 
крупный актив государства в отрасли) осложне-
на не только острейшей борьбой между не-
сколькими крупными металлургическими груп-
пами. Хотя существует решение о проведении 
открытого аукциона, предварительно необхо-
димо исключить предприятие из стратегическо-
го перечня, для чего необходимо решение на 
уровне президента РФ.  
В 2002 году, как известно, серьезные кон-

фликты между различными корпоративными 
группами происходили вокруг приватизацион-
ных конкурсов в угольной, транспортной (пор-
ты и др.), нефтяной отраслях (прежде всего 
«Славнефть»).   Напротив, для 2003 года харак-
терна меньшая конфликтность приватизацион-
ного процесса, по крайней мере при осуществ-
лении наиболее крупных сделок. Это отнюдь не 
означает достижения определенной степени 
гармонизации интересов крупнейших нефтяных 
и металлургических групп, можно говорить 
только об исчерпании по состоянию на 2003 год 
приватизируемых  (предложенных к продаже) 
активов, представляющих прямой интерес для 
строительства интегрированных групп в ряде 
отраслей. 
Соответственно, реальные (без учета сделок 

2002 года) доходы бюджета от продажи имуще-
ства в 2003 году были весьма невелики. Факти-
чески полученная  сумма доходов (т.е. без учете 
перенесенных в бюджет 2003 года доходов 2002 
года) оказалась даже ниже  первоначально уста-
новленной (15-20 млрд. рублей), составив по-
рядка 12 млрд. рублей. 
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Таблица 1 
Динамика доходов от приватизации и использования  

федерального имущества, млн. руб. 
 1999* 2000 2001 2002 2003  2004 

(прогноз) 
1. Невозобновляемые ис-
точники, всего 

8 547,4 31 367,1 10 110,6 14 700,7 95 237,6 - 

1.1. Приватизация (количест-
во предприятий) 

8 547,4 
 

31 367,1 
(320) 

9 990,6 
(170) 

12 703,8 
 

90 660,3 
** 

35 000 –
40 000 

1.2. Реализация имущества 
ФГУП и военного имущества 

- - - - 585 - 

1.3. Продажа земли и немате-
риальных активов 

- - 120,0 1 996,9 3 992,3 - 

2. Возобновляемые источ-
ники, всего 

8 720,5 18 790,1 29 122,6 36 762,2 41 142,9 38 700 

2.1. Дивиденды 
 (количество предприятий) 

848,1 
(600) 

3 675,1 
(1050) 

6 478,0 
(782) 

10 402,3 
(747) 

12 395,2 12 500 

2.2. Аренда имущества 2 191,4  3 427,2 4 896,1 7 657,9 9 573,9 8 700 
2.3. Аренда земли  - - 3 917,0 4 400,0 197*** - 
2.4. Часть прибыли ФГУП 
(количество предприятий) 

- - 209,6 
(131) 

914,2 
(809) 

2 387,6 3 200 

2.4. СП «Вьетсовпетро» 5 675,0 11 687,3 13 621,9 13 388,8 16 200 14 300 
Всего 17 261, 9 50 157,2 39 233,2 51 462,9 136 380,5 73 000 – 

80 000 
* Динамика за 1995-2002 гг. представлена в: Российская экономика в 2002 году. Тенденции и перспективы. 

М., ИЭПП, 2003, с. 367. 
** Фактически  около 82 млрд. руб. или около 95 % суммы – доходы от сделок 2002 года (58,7 млрд. руб. за 

74,95 % акций «Славнефть» и  775 млн. долл. за 5,9 % акций «Лукойл»), поступившие в бюджет в 2003 году. 
Соответственно Минимущества РФ использовало обе сделки при отчете как за 2002, так и за 2003 гг. Следует 
заметить также, что деньги за проданный 4 декабря 2002 года пакет «Лукойл» поступили в бюджет лишь 8 мая 
2003 года, а конкретный получатель дохода от их использования в этот период (т.е. десятки миллионов долла-
ров) остается неизвестным.  Если исключить указанные сделки, возобновляемые источники  как в 2002, так и в 
2003 году явно доминировали. 

*** Арендная плата за землю, находящуюся в федеральной собственности, после разграничения. 
Источник: Минимущества РФ, расчеты авторов. 
 
С точки зрения доходов бюджета тенденции  

2001-2002 гг., связанные с доминированием до-
ходов от использования государственной собст-
венности, сохраняли свое значение.  
По данным Министерства имущественных 

отношений РФ, совокупные поступления в фе-
деральный бюджет от приватизации и исполь-
зования государственного имущества за 2003 
год составили более 135 млрд. рублей. Сово-
купные поступления от использования феде-
рального имущества составили 41 млрд. руб., в 
том числе 9,5 млрд. руб. - от аренды федераль-
ного имущества, 12,4 млрд. руб.  - за счет диви-
дендов по акциям в федеральной собственности, 
16,2 млрд. руб. -  на долю РФ в СП "Вьетсов-
петро",  197 млн. руб. - в виде арендной платы 
за землю (после разграничения), 2,4 млрд. руб. - 
в виде перечисления части прибыли федераль-
ных государственных унитарных предприятий, 
585 млн. руб. - от реализации имущества госу-
дарственных унитарных предприятий (учреж-

дений) и военного имущества, 4 млрд. руб. -  от 
продажи земли.  Поступления от продажи иму-
щества и пакетов акций акционерных обществ, 
осуществленных РФФИ и фондами имущества в 
субъектах РФ,  составили  90,6 млрд. руб., хотя 
более 90 % этой суммы получено от двух сделок 
2002 года, средства от которых поступили уже в 
2003 году (пакеты акций «Лукойл» и «Слав-
нефть»).  
Дивиденды на государственные пакеты акций 

рассматриваются правительством как важней-
ший возобновляемый источник доходов бюдже-
та. Динамика последних лет свидетельствует о 
заметном росте соответствующих платежей 
(таблица 1). В 1996 году дивиденды по государ-
ственным пакетам выплатили лишь 35 откры-
тых акционерных обществ. Если в 1998 году  
273 общества с государственной долей перечис-
лили в федеральный бюджет 574 млн. рублей, 
то в 2002 году 747 обществ перечислили 10 400 
млн. рублей. Данная динамика безусловно свя-
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зана с активизацией деятельности Минимуще-
ства РФ.  
Вместе с тем, как показывают результаты 

анализа совокупного роста дивидендных выплат 
по 95 компаниям за 2001-2002 годы, по сопоста-
вимому кругу предприятий рост дивидендных 
выплат составил 263 процента (без учета диви-
дендов Сибнефти – 171 процент). В  2002 году 
впервые наблюдался резкий рост дивидендных 
выплат по российским корпорациям в целом, не 
связанный ни с обесценением рубля, ни с рез-
ким изменением финансовых результатов пред-
приятий (как было, например, после кризиса 
1998 года).7 В значительной мере этот рост был 
обусловлен увеличением дивидендных выплат 
по обыкновенным акциям, что вызвано рядом 
причин: проводимая рядом крупных компаний 
политика корпоративного управления и роста 
капитализации, давление отраслевых холдинго-
вых компаний (в энергетике – РАО ЕЭС, в связи 
– Связьинвест), снижение ставки налога на ди-
виденды.  
В этой связи можно предположить, что за-

метные успехи Минимущества РФ в сфере уве-
личения дивидендных выплат по федеральным 
пакетам акций 2000-2003 гг. связаны не только с 
интенсификаций проводимой работы с эмитен-
тами, но также с объективными процессами в 
корпоративном секторе России начала 2000-х гг. 
Кроме того, отнюдь не все предприятия готовы 
увеличивать свои дивидендные выплаты госу-
дарству как акционеру. Например, «Алроса», 
где государству принадлежит 37 % акционерно-
го капитала, по итогам 2003 года готова выпла-
тить в качестве дивидендов около 10-12 % чис-
той прибыли, но категорически не приемлет 
подход Минимущества РФ, предусматриваю-
щий возможность увеличения дивидендных вы-
плат компании за 2003 год в 3 раза. Эти факто-
ры со всей очевидностью будет определяющим 
для данного источника доходов государства и в 
перспективе.  
Доход от доли РФ в СП «Вьетсовпетро», 

прежде всего его заметный рост в 2003 году по 
сравнению с плановым, также вряд ли связан 
только с успехами Минимущества РФ. Основ-
ная причина очевидна (цены на нефть), но  сле-
дует учесть также предельно детализированную 
регламентацию деятельности этого предпри-
ятия, осуществленную еще в 90-е гг. 

                                                           
7 Данилов Ю.А. Основные тенденции дивидендной 
политики российских предприятий в 2002 году, Док-
лад на семинаре ГУ-ВШЭ «Институциональные про-
блемы российской экономики», 2003. 

Напротив, получение части прибыли от госу-
дарственных унитарных предприятий вряд ли 
можно рассматривать в качестве весомого и 
перспективного источника. Это связано как с 
программой постепенной ликвидации института 
ГУП, так и с переориентацией остающихся (в 
перспективе) ГУП в казенные структуры, обес-
печивающие государственные нужды.   
Одним из элементов новой Концепции управ-

ления федеральным имуществом является 3-
летняя программа приватизации. Впервые такой 
документ (Прогнозный план (программа) при-
ватизации федерального имущества на 2004 год 
и основные направления приватизации феде-
рального имущества до 2006 года) был утвер-
жден распоряжением Правительство РФ N1165-
р от 15 августа 2003 года. Предполагается, в ча-
стности, следующая последовательность дейст-
вий: 

-  2003 год – приватизация принадлежащих 
государству пакетов акций до 2 % уставного ка-
питала;  

- 2004 год – выход государства из всех акцио-
нерных обществ, где доля государства менее 25 
%;  

- 2005 год -  выход государства из всех ак-
ционерных обществ, где доля государства со-
ставляет от 25 до 50% (в частности, выход из 
капиталов компаний энергостроительного ком-
плекса, рыболовства, внешнеэкономических 
компаний, машиностроения и кинематографии); 

- 2006 год – прекращение участия государства 
в компаниях, где государство владеет более 50% 
акций и которые не относятся к числу стратеги-
ческих (в частности, компании гражданской 
авиации, чья деятельность не связана с обеспе-
чением безопасности государства и полетов, 
химической, нефтехимической промышленно-
сти, геологии, ряда отраслей сельского хозяйст-
ва), в том числе продажа акций акционерных 
обществ, созданных в процессе преобразования 
ФГУП; 

 - к 2008 году – завершение приватизации фе-
дерального имущества, которое не используется 
для выполнения государственных функций РФ,  
окончательное формирование системы управле-
ния имуществом государственного сектора, уд-
воение доходов от использования имущества. 
По оценке Минимущества РФ, для реализа-

ции данной программы необходимо ежегодно 
осуществлять продажи акций 4000 акционерных 
обществ (включая реорганизованные ФГУП). 
Для реорганизации около 6000 ФГУП к 2006 
году (что предполагается) необходимо одно-
временно внести изменения в нормативно-
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правовые акты, снимающие ограничения на 
приватизацию по более чем 3000 существую-
щих ФГУП. К концу 2008 года в собственности 
государства должно остаться не более 2000 
ФГУП и 500 различных пакетов акций. Таким 
образом, можно говорить о весьма радикальном 
сценарии завершения реформы собственности в 
России.  
Излишняя, на наш взгляд, амбициозность 

данной программы связана с целым рядом об-
стоятельств. Во-первых, реальный ход привати-
зации в период, когда действовал закон о прива-
тизации 1997 г., является весомым свидетельст-
вом того, что при относительно четком соблю-
дении закона организационные возможности 
органов управления по быстрому реформирова-
нию государственного сектора находятся в 
серьезном противоречии с количественным ог-
раничением – его масштабом. Так, за 1998-2002 
гг. по официальным данным было приватизиро-
вано всего 749 предприятий (организаций, объ-

ектов) федеральной собственности. Во-вторых, 
традиционной  пока остается проблема остаточ-
ных пакетов акций, которая обсуждается с сере-
дины 90-х гг. В течение последних 10 лет (с за-
вершением массовой приватизации 1992-1994 
гг.) количество миноритарных пакетов в собст-
венности государства так или иначе сокраща-
лось, однако темпы такого сокращения отнюдь 
не позволяют прогнозировать полное решение 
проблемы в течение 3 лет. В-третьих, указанная 
программа косвенно предполагает почти пол-
ную ликвидацию института государственных 
унитарных предприятий, что концептуально 
полностью оправдано. Стоит, тем не менее,  за-
метить, что это далеко не первый план резкого 
сокращения присутствия государства в эконо-
мике -  Минимущество РФ ранее уже несколько 
раз прогнозировало масштабное сокращение 
количества ГУП. Хорошо известно и сопротив-
ление отраслевых министерств.    

 Радыгин А.Д. 

Политико- экономические итоги февраля 2004 г. 
Основным итогом февраля 2004 г. стала не-

ожиданная отставка кабинета министров 
М.Касьянова, произошедшая 23.02.2004 г. Со-
гласно мнению большинства наблюдателей, та-
ковая была возможна, но лишь, как и предпола-
гает Конституция РФ – после избрания нового 
Президента РФ. Тем не менее, Президент РФ 
осуществил этот шаг, как он пояснил, чтобы 
проинформировать избирателей о своем виде-
нии персонального состава Кабинета министров 
перед президентскими выборами. Саму работу 
Правительства Президент охарактеризовал как 
«удовлетворительную». Сам бывший премьер – 
министр позднее отметил, что решение об от-
ставке было для него неожиданным. Кто бы ни 
возглавил кабинет в нынешних условиях (а это 
навряд ли будет некая одиозная фигура), делать 
выводы о политико-экономическом курсе госу-
дарства и его возможном изменении, естествен-
но, рано. Сначала Правительство должно, как 
минимум, объявить о своей программе. Единст-
венный факт, поддающийся оценке сегодня – 
это сохранение российской практики внезапных 
и слабо мотивированных кадровых изменений, 
несмотря на многочисленные заявления о «ста-
бильности» власти и общества.  
Другой знаковой новостью февраля стало вы-

ступление Президента РФ В.Путина перед до-
веренными лицами в МГУ 12.02.2004 г. По су-
ти, это была его первая программная речь в 
рамках избирательной кампании, причем речь, 

претендующая на осмысление как минимум де-
сятилетнего периода российской истории. Рас-
смотрим, что же именно высказал Президент.  
Во-первых, дана позитивная оценка институ-

тов демократии и рыночной экономики. В. Пу-
тин отметил: «Переход к демократии и рыноч-
ной экономике в начале 90-х был самым актив-
ным и решительным образом поддержан граж-
данами России, которые сделали окончательный 
и, хочу это подчеркнуть еще раз, бесповорот-
ный выбор в пользу свободы. Это было огром-
ным и реальным достижением российского на-
рода, думаю, одним из самых больших дости-
жений нашей страны в ХХ веке»8. Во вторых, 
дана оценка предыдущего четырехлетнего сро-
ка. Достижениями обозначены ликвидация ре-
гионального сепаратизма (вплоть до вооружен-
ного, как на Северном Кавказе), накопление 
достаточного резерва для выплаты внешнего 
долга (решение т.н. «проблемы  - 2003»), поло-
жительная динамика «всех социальных показа-
телей», тридцатипроцентный рост ВВП, рост 
реальных денежных доходов населения в пол-
тора раза, существенное сокращение безработи-
цы, и, наконец, стабилизация –«…из нашей 
жизни уходит неопределенность перспектив, 
уходит неясность и невозможность строить ка-
кие бы то ни было долгосрочные планы. В об-

                                                           
8 Цитируется по официальному сайту 
http://www.putin2004.ru/  
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ществе, наконец, как кажется, преодолен страх 
перед болезненными последствиями реформ». 
Однако, выражена и неудовлетворенность тем-
пами и результатами многих преобразований. 
Среди актуальных проблем обозначена неэф-
фективность государственного аппарата, сохра-
нение сырьевой направленности экономики, ад-
министративный произвол правоохранительной 
системы, неэффективность систем здравоохра-
нения и образования, непрозрачность недро-
пользования.  
Обозначены и вполне либеральные рецепты 

дальнейшего продвижения вперед – снижение 
налогового бремени, модернизация естествен-
ных монополий, аукционная система недро-
пользования, развитие ипотеки и совершенство-
вание пенсионной системы с правом граждан на 
управление собственными накоплениями.  
В политической сфере речь идет об укрепле-

нии системы политической конкуренции, сво-
бодных и ответственных средств массовой ин-
формации, гражданского общества как таково-
го. Президент подчеркнул, что «… только раз-
витое гражданское общество может обеспечить 
незыблемость демократических свобод, гаран-
тии прав человека и гражданина. А, в конечном 
счёте, только свободный человек способен 
обеспечить рост экономики, процветание госу-
дарства. Говоря коротко, это "альфа и омега" 
экономического успеха и экономического роста. 
Еще раз подчеркну: свободы и права граждан - 
это высшая ценность, которая и определяет 
смысл и содержание государственной работы». 
В феврале месяце возможно было также, в 

первом приближении, оценить практические 
мероприятия по реализации президентских 
инициатив. В области укрепления политической 
конкуренции обращает на себя внимание полу-
часовая трансляция вышеуказанной речи по го-
сударственным телеканалам, не оплаченная за 
счет средств избирательного фонда. Предполо-
жения о том, что ЦИК РФ вынесет порицания 
телеканалам, транслировавшим речь, или обя-
жет их предоставить аналогичное бесплатное 
эфирное время другим кандидатам, не подтвер-
дились. ЦИК РФ констатировал, что телевиде-
ние лишь «информировало» граждан о работе 
действующего Президента.  
Официальные конкуренты действующего 

Президента в минувшем месяце неоднократно 
обсуждали возможность снятия собственных 
кандидатур в знак протеста против неравенства 
условий проведения избирательной кампании. 
Так, руководитель КПРФ Г.Зюганов заявил, что 
выдвинутый партией кандидат Н. Харитонов 

откажется от участия в выборах, если В. Путин 
не примет участия в теледебатах. Аналогичные 
заявления делались И.Хакамада, С. Глазьевым, 
И. Рыбкиным. Однако, затем данные заявления 
были дезавуированы, в соответствие с осущест-
вляемыми кандидатами функциями. По имею-
щейся информации, конкуренты действующего 
Президента также не намерены развернуть сис-
тему наблюдения за ходом голосования.  
В сфере партийного строительства обращают 

на себя внимание приобретающий все более 
четкий характер раскол в блоке «Родина». В 
минувшем месяце группа сторонников Д. Рого-
зина провела учредительный съезд одноимен-
ной политической партии. При этом публичная 
риторика сторон (С.Глазьева и Д. Рогозина)  не 
оставляет надежд на их взаимное существова-
ние в рамках одной организации. Произошло 
также первое крупное назначение бывших ли-
деров «правых» организаций, а именно В. Лу-
кина на пост Уполномоченного по правам чело-
века в РФ.  
В феврале месяце произошел очередной 

крупный террористический акт – взрыв в мос-
ковском метро, унесший жизни как минимум 40 
человек. Расследование далеко от завершения, 
основной версией является осуществленный че-
ченскими боевиками теракт. Думается, с этим 
можно согласиться.  
Не остается без развития также «Дело ЮКО-

Са». Моментально удовлетворяемые иски близ-
ких к «Сибнефти» зарубежных оффшоров кон-
сервируют ситуацию, в которой акционеры 
«ЮКОС» не в состоянии ни вступить в управ-
ление приобретенной ими компанией «Сиб-
нефть», ни получить обратно более чем $3 млрд. 
уплаченных средств. Обращает на себя внима-
ние также заявление одного из основных акцио-
неров ОАО «НК ЮКОС», политэмигранта Л. 
Невзлина о готовности отдать В.Путину при-
надлежащие ему и партнерам акции компании в 
обмен на освобождение М.Ходорковского, 
П.Лебедева и проч. Данное заявление можно 
было бы рассматривать как провокацию, если 
бы параллельно с этим не была бы изменена 
структура акционерного капитала гибралтарско-
го оффшора Group Menatep, в которой вместо 
широко известных лиц акционеров появились 
новые оффшоры. Нельзя не признать, что по-
добные изменения соответствуют юридически 
чистой реализации сделки «акции в обмен на 
свободу».  
В феврале месяце резко обострился конфликт 

между Российской федерацией и Белоруссией 
по поводу тарифов на поставляемый в Белорус-
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сию газ и транзитных тарифов. Попытка бело-
русских властей, не заключивших очередных 
(повышенных не треть, но все равно состав-
ляющих менее половины от мировых цен ) кон-
трактов на поставку газа с российскими пред-
приятиями, отбирать газ из транзитного газо-
провода вызвала общее отключение. Президент 
Белоруссии выступил с публичными оскорбле-
ниями российского руководства. Перед угрозой 
технологической катастрофы Белоруссия под-
писала новые контракты, однако параллельно 
как повысила транзитные тарифы, так и полу-
чила очередной государственный кредит от РФ. 
Эксперты расходятся в оценках, однако нельзя 
не отметить, что в многочисленных торгово-
экономических противоречиях с республиками 
СНГ последние, как правило, навязывают рос-
сийским партнерам любые условия, угрожая 
физическим нарушением существующих юри-
дических обязательств.  
В сфере экономики обращает на себя внима-

ние фактический пересмотр нескольких, каза-
лось бы, уже решенных экономических сюже-
тов. Во-первых, это касается введения т.н. 
«НДС-счетов», вызвавших резко отрицательную 
реакцию российского бизнеса. На проведенном 
бывшим премьер-министром М.Касьяновым со-
вещании руководству Министерства финансов и 
ЦБ РФ было предъявлено требование рассмот-
реть альтернативные возможности повышения 
собираемости налога и мер по противодействию 
от криминальных схем «лжеимпорта». Во-
вторых, ключевые министерства так и не согла-

совали широко дискутировавшуюся идею диф-
ференциации платежей за пользование природ-
ными ресурсами, которые позволяли бы чинов-
никам на основании экспертных оценок предъ-
являть к различным компаниям различные фи-
нансовые требования. Избрана схема некоторо-
го увеличения существующих сборов (НДПИ, 
экспортных пошлин) без изменения систем их 
расчетов.  
Наконец, объявлено о разработке МЭРТ РФ 

проекта закона "Об особенностях принятия ре-
шений в сфере государственного регулирования 
предпринимательской деятельности". Он на-
правлен на ограничение ведомственного нормо-
творчества. Документ, в частности, предусмат-
ривает, что все ведомственные нормативно-
правовые акты должны проходить предвари-
тельную экспертизу в экспертно-
консультативных советах при правительстве 
РФ. Кроме того, эти документы должны пуб-
лично обсуждаться во время этой экспертизы. В 
соответствии с решением экспертно-
консультативного совета специальный уполно-
моченный орган федеральной власти должен 
принять решение о целесообразности или неце-
лесообразности издания данного ведомственно-
го акта. Эксперты возлагают большие надежды 
на принятие подобного законопроекта, хотя, ес-
тественно, он носит подчиненный характер по 
отношению к гарантиям базовых прав непри-
косновенности личности и частной собственно-
сти.  

С. Жаворонков 

Прогноз некоторых макроэкономических показателей 
 
В данном разделе приводятся результаты 

прогнозирования9 будущих значений денежного 

                                                           
9 Под прогнозом в данном случае понимается оценка 
будущих значений показателя, полученная на основе 
некоторой обладающей наилучшими статистически-
ми свойствами модели. Более подробно о моделиро-
вании временных рядов можно прочитать, например, 
в книгах: Энтов Р.М., Дробышевский, В.П. Носко 
С.М., Юдин А.Д. (2001), Эконометрический анализ 
динамических рядов основных макроэкономических 
показателей, Москва, ИЭПП; Р.М.Энтов, В.П.Носко, 
А.Д.Юдин, П.А.Кадочников, С.С.Пономаренко 
(2002), Проблемы прогнозирования некоторых мак-
роэкономических показателей, Москва, ИЭПП; Нос-
ко, А. Бузаев, П. Кадочников, С. Пономаренко 
(2003), Анализ прогнозных свойств структурных 
моделей и моделей с включением результатов опро-
сов предприятий, Москва, ИЭПП 

агрегата М2, денежной базы и золотовалютных 
резервов на период с марта по май 2004 г., по-
лученные на основе моделей временных рядов 
ARIMA(p, d, q). Отметим, что с ноября 2003 го-
да ИЭПП ежемесячно публикует бюллетень мо-
дельных расчетов краткосрочных прогнозов со-
циально-экономических показателей РФ (см. 
www.iet.ru). 
Денежные показатели 
Будущие значения денежного агрегата М2 и 

денежной базы получены на основе моделей 
временных рядов соответствующих показате-
лей, рассчитываемых ЦБ РФ10, на интервале с 
октября 1998 г. по декабрь 2003 г. В таблице 1 

                                                           
10 Данные за определённый месяц приводятся в соот-
ветствии с методологией ЦБ РФ по состоянию на на-
чало следующего месяца 

http://www.iet.ru/
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приводятся результаты расчетов прогнозных 
значений и фактические значения этих показа-
телей за аналогичный период предыдущего го-
да. Необходимо заметить, что в силу того, что 
денежная база является инструментом политики 

ЦБ РФ, ее прогнозы на основе моделей времен-
ных рядов являются в достаточной степени ус-
ловными, и будущие значения данного показа-
теля, скорее, определяются не внутренними 
свойствами ряда, а решениями ЦБ. 

Таблица 1 
Прогноз денежного агрегата M2 и денежной базы на 

март – май 2004 года. 
 Период M2 Денежная база 
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Март 2004 3307.5 2.6% 1359.3 2.1% 
Апрель 2004 3399.6 2.8% 1474.5 8.5% 
Май 2004 3490.9 2.7% 1516.7 2.9% 
Справочно: фактические значения за соответствующий период 2003 года 

(прирост к предыдущему месяцу) 
Март 2003 4.8% 3.2% 
Апрель 2003 4.7% 8.7% 
Май 2003 5.2% 3.8% 

 
В целом, можно говорить о том, что прогнозы 

приростов по всем рассматриваемым показате-
лям в течение периода с марта по май 2004 г. 
являются более умеренными по сравнению с 
фактическими данными за аналогичный период 
предыдущего года, Следует отметить, что для 
денежной базы в апреле 2004 года прогнозиру-
ются существенный прирост на уровне 8,5%, 
однако по сравнению с прошлым годом этот се-
зонный скачок темпов прироста прогнозируется 
также на более умеренном уровне. Для агрегата 
M2 динамика более стабильная со средним при-
ростом 2,7% в месяц по сравнению с предыду-
щем месяцем. 

 

Золотовалютные резервы 
В данном разделе представлены результаты 

статистической оценки будущих значений золо-
товалютных резервов РФ, полученные, исходя 
из оценки модели временного ряда золотова-
лютных резервов, по данным ЦБ РФ, на интер-
вале с октября 1998 г. по январь 2004 г. Необхо-
димо отметить, что данный показатель прогно-
зируется без учета сокращения резервов за счет 
погашения внешнего долга, в силу чего значе-
ния объемов золотовалютных резервов для ме-
сяцев, в которые производятся выплаты по 
внешнему долгу, могут оказаться завышенными 
по сравнению с реальными. 

Таблица 2 
Прогноз золотовалютных резервов на март – май 2004 года и фактические значения за 

аналогичный период предыдущего года. 
Прогнозные значения по моделям ARIMA  Период 

млн. долларов США прирост к соответствующему месяцу 2003 года 
Март 2004 92248 4.5% 
Апрель 2004 96492 4.6% 
Май 2004 101011 4.7% 

Справочно: фактические значения за аналогичный период предыдущего года 
 млн. долларов США прирост к соответствующему месяцу 2002 года 
Март 2003 55525 4.6% 
Апрель 2003 59847 7.8% 
Май 2003 64882 8.4% 

 



В Таблице 2 приводятся результаты расчетов 
прогнозных значений золотовалютных резервов 
РФ на март – май 2004 года и их фактические 
значения за аналогичный период предыдущего 
года. Прогнозируемый среднемесячный прирост 

объемов золотовалютных резервов ожидается 
на уровне 4,6%, что существенно меньше значе-
ния аналогичного показателя за прошлый год. 

М. Турунцева, А. Юдин, А.Разин 

Концепции и технические задания на разработку  
проектов федеральных законов, рассмотренные  

Правительством РФ на заседании 26 февраля 2004 года 
На заседании Правительства РФ, которое со-

стоялось 26 февраля 2004 года, были рассмот-
рены и обсуждены концепции и технические за-
дания на разработку проектов федеральных за-
конов по таким вопросам, как внесение измене-
ний в отдельные главы Налогового Кодекса РФ, 
касающихся совершенствования налогообложе-
ния субъектов малого предпринимательства, 
проекта Федерального закона «Об особых эко-
номических зонах в Российской Федерации»,  
концепции и технические задания на разработку 
проекта федерального закона "О внесении из-
менений в Федеральный закон "Об аудиторской 
деятельности" и некоторые другие проекты фе-
деральных законов. 
Наибольший интерес представляют  концеп-

ция и проект технического задания на разработ-
ку проекта ФЗ «О внесении  в главы 26.2 и 26.3 
Налогового кодекса Российской Федерации из-
менений, касающихся совершенствования нало-
гообложения субъектов малого предпринима-
тельства», а также концепция и проект техниче-
ского задания на разработку проекта Федераль-
ного закона «Об особых экономических зонах в 
Российской Федерации». 
Разработка законопроекта «О внесении  в 

главы 26.2 и 26.3 Налогового кодекса Россий-
ской Федерации изменений, касающихся со-
вершенствования налогообложения субъектов 
малого предпринимательства» обусловлена 
проведением мер, направленных на упрощение 
системы учета объектов налогообложения и ре-
шения ряда вопросов, неурегулированных дей-
ствующим налоговым законодательством.  
В целях повышения эффективности примене-

ния упрощенной системы налогообложения 
предлагается уточнить положения гл.26.2 НК 
РФ: 
� предоставить возможность ежегодного из-

менения (увеличения) нормы доходов нало-
гоплательщиков (в условиях роста ВВП и 
потребительских цен на товары, работы и 
услуги), позволяющей применять упрощен-
ную систему налогообложения;  

� условия применения упрощенной системы 
отдельными категориями налогоплательщи-
ков;  

� предоставление права на изменение избран-
ного объекта налогообложения налогопла-
тельщикам, перешедшим на упрощенную 
систему с 1 января 2003 года, у которых 
объектом налогообложения были признаны 
доходы (в связи с дополнением статьи 34616 
Кодекса положением, разрешающим при-
нимать в составе расходов стоимость това-
ров, приобретенных для дальнейшей реали-
зации (уменьшенную на суммы НДС по 
приобретаемым товарам, работам, услугам); 

� уточнение механизма определения налого-
вой базы при переходе с общего режима на-
логообложения на упрощенную систему на-
логообложения и с упрощенной системы 
налогообложения на общий режим налого-
обложения;  

� порядок налогообложения НДС при перехо-
де на упрощенную систему налогообложе-
ния, порядок зачета входного НДС;  

� состав доходов от предпринимательской 
деятельности, учитываемых индивидуаль-
ными предпринимателями при определении 
объекта налогообложения. 

В целях решения вопросов, неурегулирован-
ных действующей редакцией главы 263 Кодекса, 
предлагается внести следующие изменения и 
дополнения. 
Положениями главы 263 Кодекса установле-

но, что система налогообложения в виде едино-
го налога на вмененный доход для отдельных 
видов деятельности может применяться, в част-
ности, в отношении такого вида предпринима-
тельской деятельности, как оказание услуг об-
щественного питания, осуществляемых при ис-
пользовании зала площадью не более 150 квад-
ратных метров. При этом в настоящее время по-
лучила развитие деятельность по оказанию ус-
луг общественного питания, через объекты ор-
ганизации общественного питания, не имеющие 
зала обслуживания посетителей. В связи с этим 
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предлагается внести соответствующее дополне-
ние в главу 263 Кодекса, определив физический 
показатель и базовую доходность для деятель-
ности по оказанию услуг общественного пита-
ния через объекты организации общественного 
питания, не имеющие зала обслуживания посе-
тителей. Кроме того, предлагается уточнить ме-
ханизм обеспечения раздельного учета имуще-
ства, обязательств и хозяйственных операций 
налогоплательщиками осуществляющими наря-
ду с предпринимательской деятельностью, под-
лежащей налогообложению единым налогом на 
вмененный доход, иные виды предпринима-
тельской деятельности, а также уточнить форму 
расчета корректирующего коэффициента базо-
вой доходности K1 и порядок изменения кор-
ректирующего коэффициента базовой доходно-
сти К2. 
Предусматривается также уточнить отдель-

ные положения, касающиеся понятийного аппа-
рата, используемого для целей главы 263 Кодек-
са. 
С нашей точки зрения, введение индексации 

нормы доходов налогоплательщиков в условиях 
роста ВВП и потребительских цен не является 
опасным, однако предоставление права на из-
менение избранного объекта налогообложения 
отдельной категории налогоплательщиков не 
всегда желательно. По нашему мнению, любое 
изменение объекта налогообложения должно 
быть ограничено, поскольку это дает возможно-
сти для манипуляций и злоупотреблений, в ча-
стности для средних предприятий. Однако, при-
нимая во внимание изменение обстоятельств 
(принятие положения, разрешающего прини-
мать в составе расходов стоимость товаров, 
приобретенных для дальнейшей реализации) 
указанному в законопроекте кругу лиц должно 
быть предоставлено право сделать такой выбор 
один раз в течение строго ограниченного пе-
риода времени.  
Безусловно, необходимым шагом является 

уточнение механизма определения налоговой 
базы при переходе с общего режима налогооб-
ложения на упрощенную систему и с упрощен-
ной системы на общий режим налогообложения. 
Кроме того, полагаем необходимым уточнение 
формы расчетов корректирующего коэффици-
ента базовой доходности K1 и порядка измене-
ния корректирующего коэффициента базовой 
доходности К2. 
Кроме того, на заседании Правительства РФ 

прошло обсуждение концепции и проекта тех-
нического задания на разработку проекта Феде-

рального закона «Об особых экономических 
зонах в Российской Федерации». 
Основная идея проекта федерального закона 

“Об особых экономических зонах в Российской 
Федерации” заключается в создании благопри-
ятных условий для развития экономического и 
научного потенциала страны, привлечения ин-
вестиций в ее экономику посредством создания 
и функционирования особых экономических 
зон (далее - ОЭЗ). 
В законопроекте под особой экономической 

зоной предлагается понимать часть территории 
РФ, в пределах которой в соответствии с ФЗ 
“Об особых экономических зонах в Российской 
Федерации” и иными законодательными актами 
РФ устанавливается особый режим ведения 
предпринимательской и инвестиционной дея-
тельности, а также создается режим свободной 
таможенной зоны. 
Проект федерального закона предусматривает 

создание двух типов ОЭЗ:  
- промышленно-производственных;  
- технико-внедренческих.  
При создании ОЭЗ должен соблюдаться 

принцип ограниченности их территории. При 
этом территории ОЭЗ не должны совпадать с 
территориями административно-
территориальных образований. В тоже время 
ОЭЗ могут размещаться одновременно на тер-
риториях нескольких таких образований, в том 
числе, двух или более субъектов РФ. 
Решение о создании ОЭЗ принимается Пра-

вительством РФ с учетом таких факторов, как 
потребности национальной экономики в соот-
ветствующей продукции, в организации и раз-
витии производств такого типа, достаточного 
ресурсного потенциала на соответствующей 
территории, степени урбанизации предполагае-
мой для создания ОЭЗ территории, и др. Реше-
ние о создании конкретной ОЭЗ оформляется 
постановлением Правительства РФ одновре-
менно с утверждением соглашения между Пра-
вительством РФ, органами исполнительной вла-
сти субъекта РФ и органами местного само-
управления муниципальных образований о соз-
дании ОЭЗ. 
В соглашении между Правительством РФ, ор-

ганами исполнительной власти субъекта РФ и 
органами местного самоуправления муници-
пальных образований, на территории которых 
создаются ОЭЗ, указываются источники финан-
сирования создания инфраструктуры ОЭЗ с ука-
занием долей разных бюджетов, комплекс ме-
роприятий по обеспечению обустройства и со-
ответствующего материально-технического ос-
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нащения ОЭЗ, обязательства федеральных, ре-
гиональных и муниципальных органов власти 
по участию в создании режима ведения пред-
принимательской и инвестиционной деятельно-
сти на территории ОЭЗ, права и обязанности 
сторон, связанные с функционированием ОЭЗ.  
На момент принятия решения Правительст-

вом РФ о создании ОЭЗ в субъекте РФ на тер-
ритории, предполагаемой под размещение ОЭЗ, 
не могут находиться объекты (за исключением 
объектов государственной и (или) муниципаль-
ной собственности), принадлежащие на любых 
основаниях юридическим и физическим лицам. 
Инициатива в создании ОЭЗ принадлежит как 

Правительству РФ, так и субъекту РФ, на тер-
ритории которого предполагается создание 
ОЭЗ. Субъект подает заявку в Правительство 
РФ, отбор заявок на создание ОЭЗ одного и того 
же типа осуществляется Правительством на ос-
нове конкурса.  
При привлечении в создание инфраструктуры 

ОЭЗ частных инвестиций в указанном соглаше-
нии участвует частный инвестор. В этом случае 
в соглашении оговариваются условия и формы 
распределения доходов от эксплуатации инфра-
структуры ОЭЗ с целью возмещения частному 
инвестору капитальных затрат и получения им 
предпринимательского дохода. 
Решение о прекращение действия ОЭЗ при-

нимается Правительством Российской Федера-
цией и оформляется Постановлением Прави-
тельства Российской Федерации. 
Общее управление ОЭЗ на территории РФ 

осуществляет специально уполномоченный на 
разработку и реализацию единой государствен-
ной политики в сфере создания и функциониро-
вания ОЭЗ федеральный орган исполнительной 
власти. 
Дирекция ОЭЗ, являющаяся территориаль-

ным органам указанного органа, осуществляет 
управление конкретной ОЭЗ, а также выступает 
в подавляющем большинстве случаев в качестве 
единого представителя государства и муници-
пальных образований во взаимоотношениях с 
резидентами ОЭЗ по вопросам, связанным с 
осуществлением деятельности на территории 
ОЭЗ. 
Дирекция ОЭЗ осуществляет регистрацию 

юридических лиц в качестве резидентов ОЭЗ,  
осуществляет в отдельных случаях аннулирова-
ние регистрации юридических лиц в качестве 
резидентов ОЭЗ, доводит до налоговых органов 
сведения о регистрации, об аннулировании ре-
гистрации в качестве резидента ОЭЗ, осуществ-
ляет ведение реестра резидентов ОЭЗ, выдает 

сертификат резидента ОЭЗ, управляет земель-
ным участком, на котором расположена ОЭЗ и 
др. функции.   
Особый режим деятельности на территории 

ОЭЗ распространяется на российские и ино-
странные юридические лица, прошедшие в ус-
тановленном порядке процедуру регистрации в 
качестве резидентов ОЭЗ. 
Резидентом ОЭЗ признается юридическое ли-

цо, зарегистрированное на территории ОЭЗ и 
заключившее инвестиционный договор с Ди-
рекцией ОЭЗ. Юридическое лицо приобретает 
статус резидентов ОЭЗ с момента внесения Ди-
рекцией ОЭЗ сведений о регистрации в специ-
альный реестр и выдачи сертификата о регист-
рации в качестве резидента ОЭЗ, и не может 
быть лишен этого статуса иначе, как в судебном 
порядке. 
Резидент ОЭЗ приобретает права и несет обя-

занности, необходимые только для ведения 
предпринимательской и (или) инвестиционной 
деятельности на территории ОЭЗ, в соответст-
вии с целями, задачами ОЭЗ. Резидент ОЭЗ не 
вправе: выступать учредителем (участником) 
организаций, в том числе резидентов ОЭЗ; вхо-
дить в состав органов управления организаций, 
в том числе резидентов ОЭЗ; иметь обособлен-
ные подразделения вне территории ОЭЗ .Кроме 
того, резиденты технико-внедренческих зон не 
имеют право на дотации, субсидии и субвенции 
из федерального бюджета. 
Объем капитальных вложений (за исклю-

чением нематериальных активов), предусмот-
ренных инвестиционным проектом, который 
предназначен для реализации на территории 
промышленно-производственной зоны, должен 
превышать сумму в рублях эквивалентную 10 
млн. евро, рассчитанную по курсу ЦБ РФ на 
день согласования данного проекта. 
В законопроекте будут предусмотрены ста-

билизационные оговорки в отношении невоз-
можности применения в течение 10 лет норма-
тивно-правовых актов РФ, ухудшающих право-
вое и (или) экономическое положение резиден-
тов ОЭЗ по сравнению с их положением до 
принятия таких законов и иных нормативных 
правовых актов. Однако эти положения норма-
тивные правовые акты РФ, принимаемые в це-
лях защиты основ конституционного строя, 
нравственности, здоровья, прав и законных ин-
тересов других лиц, обеспечения обороны стра-
ны и безопасности государства. 
Для стимулирования инвестиционной актив-

ности резидентов ОЭЗ проект предусматривает 
особенности налогообложения резидентов ОЭЗ, 
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административного режима, режима землеполь-
зования, устанавливает таможенный режим сво-
бодной таможенной зоны. 
Административный режим на территории 

ОЭЗ 
Особый административный режим, устанав-

ливаемый на территории ОЭЗ, предусматривает:  
что органы государственного контроля впра-

ве проводить контрольные мероприятия в от-
ношении резидентов ОЭЗ исключительно в виде 
комплексных проверок и с учетом ФЗ "О защите 
прав юридических лиц и индивидуальных пред-
принимателей при проведении государственно-
го контроля (надзора)", за исключением тамо-
женного и налогового контроля, проводимого 
должностными лицами таможенных и налого-
вых органов РФ;  
комплексные проверки, проводятся не реже 

одного раза в 3 года, в срок, не превышающий 
двух недель, по решению Дирекции ОЭЗ с при-
влечением контрольных органов, осуществ-
ляющих контроль за деятельностью резидентов 
на территории ОЭЗ;  
в случае выявления в ходе комплексных ме-

роприятий, проводимых должностными лицами 
органами государственного контроля, наруше-
ний действующего законодательства РФ и обя-
зательных требований, установленных на тер-
ритории ОЭЗ для резидентов ОЭЗ, нарушитель 
подлежит внеочередному контролю, предметом 
которого является исполнение предписания об 
устранении выявленных нарушений. При уста-
новлении факта неисполнения резидентом ОЭЗ 
предписания об устранении нарушений в тече-
ние последующих двух месяцев, выявленного 
по итогам осуществления внеочередного кон-
трольного мероприятия. Дирекция ОЭЗ выносит 
решение об аннулировании регистрации рези-
дента ОЭЗ.  
Налогообложение резидентов ОЭЗ 
Особый налоговый режим для резидентов 

ОЭЗ устанавливается субъектами РФ и органа-
ми местного самоуправления в пределах своей 
компетенции. Законами субъектов РФ и норма-
тивно-правовыми актами органов местного са-
моуправления резиденты ОЭЗ могут быть осво-
бождены от уплаты налога на имущество орга-
низаций, земельного налога и налога на при-
быль в части сумм налога, поступающих в ре-
гиональные и местные бюджеты. Организации, 
не являющиеся резидентами ОЭЗ, но осуществ-
ляющие свою деятельность на территории ОЭЗ, 
уплачивают налоги и сборы в общеустановлен-
ном порядке, предусмотренном законодательст-
вом РФ о налогах и сборах. 

Таможенный режим 
Таможенный режим, вводимый на террито-

рии ОЭЗ, - свободная таможенная зона, уста-
навливается на момент вынесения Правительст-
вом РФ решения о создании ОЭЗ. 
Свободная таможенная зона - таможенный 

режим, вводимый в пределах территориальных 
границ ОЭЗ, при котором ввозимые оборудова-
ние и материалы, необходимые для реализации 
инвестиционного проекта размещаются и ис-
пользуются в соответствующих территориаль-
ных границах или помещениях (местах) без уп-
латы таможенных пошлин, налогов, а также без 
запретов и ограничений, установленных в соот-
ветствии с законодательством РФ о государст-
венном регулировании внешнеэкономической 
деятельности экономического характера, а рос-
сийские товары размещаются и используются 
на условиях, применяемых к вывозу в соответ-
ствии с таможенным режимом экспорта, в по-
рядке, определяемом таможенным законода-
тельством РФ. 
Таможенный режим свободной таможенной 

зоны не может применяется в отношении от-
дельных видов товаров, например, ввозимых на 
территорию ОЭЗ, не являющихся необходимы-
ми для реализации инвестиционных проектов 
резидентами ОЭЗ, ввозимых на территорию 
ОЭЗ лицами, не являющимися резидентами 
ОЭЗ, товаров, использование которых в произ-
водственной или иной хозяйственной деятель-
ности осуществляется лицами, не являющимися 
резидентами ОЭЗ и др.  
Ввоз товаров на территорию ОЭЗ и их вывоз 

с территории ОЭЗ допускается исключительно с 
разрешения таможенного органа РФ при усло-
вии выполнения требований соответствующего 
таможенного режима и условий, предусмотрен-
ных настоящим ФЗ и иными актами законода-
тельства РФ. Таможенные органы РФ вправе в 
любое время осуществлять таможенный кон-
троль товаров, находящихся в особой экономи-
ческой зоне, в соответствии с таможенным ре-
жимом под который они помещены. 
Режим землепользования на территории ОЭЗ 
Земельные участки на территории ОЭЗ пре-

доставляются резидентам ОЭЗ в аренду дирек-
цией ОЭЗ на основании полномочий по управ-
лению землей, передаваемых дирекции ОЭЗ в 
соответствии с соглашением, заключаемым при 
создании ОЭЗ между Правительством РФ, орга-
нами государственной власти соответствующих 
субъектов РФ и соответствующими органами 
местного самоуправления. 
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Утрата статуса резидента ОЭЗ вследствие 
расторжения в установленном порядке инвести-
ционного договора в течение определенного 
срока (меньшего, чем срок функционирования 
ОЭЗ) с момента создания ОЭЗ влечет расторже-
ние договора аренды соответствующего земель-
ного участка и принудительное изъятие распо-
ложенного на нем недвижимого имущества пу-
тем продажи с публичных торгов, к участию в 
которых допускаются другие резиденты ОЭЗ, а 
также лица, изъявившие намерение приобрести 
статус резидента ОЭЗ в связи с приобретением 
данного недвижимого имущества.  
Для реализаций положений законопроекта 

необходимо будет внести изменения и дополне-
ния в Налоговый кодекс РФ, Гражданский ко-
декс РФ, потребуется разработка и принятие це-
лого ряда подзаконных нормативных актов, ко-
торые должны будут конкретизировать отдель-

ные положения законопроекта, касающиеся 
процесса создания и функционирования особых 
экономических зон. 
По мнению Правительства РФ создание в ря-

де регионов сети особых экономических зон ус-
корит интеграцию России в мировую экономи-
ку, а также позволит перераспределить мировые 
потоки товаров и капиталов в интересах Рос-
сийской Федерации. Функционирование ОЭЗ 
позволит снизить негативное воздействие на 
предпринимательскую и инвестиционную ак-
тивность в Российской Федерации таких факто-
ров как невысокий уровень доверия к институ-
там власти и принимаемым ими решениям, сла-
бое развитие инфраструктуры бизнеса, высокий 
уровень административно-бюрократический на-
грузки на бизнес.  

Большакова Е.А.

Обзор экономического законодательства  
за февраль 2004 года 

I. ФЕДЕРАЛЬНЫЕ ЗАКОНЫ Российской 
Федерации 

1. «О ВНЕСЕНИИ ИЗМЕНЕНИЙ В ФЕДЕ-
РАЛЬНЫЙ ЗАКОН «ОБ ИПОТЕКЕ (ЗАЛОГЕ 
НЕДВИЖИМОСТИ)» от 05.02.2004 г. № 1-ФЗ 
Вступает в силу со дня официального опуб-

ликования.  
Снят запрет на залог сельскохозяйственных 

угодий из состава земель сельскохозяйственных 
организаций, крестьянских (фермерских) хо-
зяйств и полевых земельных участков личных 
подсобных хозяйств. Предусмотрено, что если 
на закладываемом земельном участке из состава 
земель сельскохозяйственного назначения на-
ходятся здания, строения, сооружения, в том 
числе возводимые на таком земельном участке, 
или иные прочно связанные с земельным участ-
ком объекты недвижимости, принадлежащие на 
том же праве собственнику такого земельного 
участка, ипотека такого земельного участка до-
пускается только с одновременной ипотекой 
прочно связанных с ним объектов недвижимо-
сти. Не допускается обращение взыскания на 
заложенный земельный участок из состава зе-
мель сельскохозяйственного назначения до ис-
течения соответствующего периода сельскохо-
зяйственных работ с учетом времени, необхо-
димого для реализации произведенной или про-
изведенной и переработанной сельскохозяйст-
венной продукции. Данное требование действу-
ет до 1 ноября года, в котором предусмотрено 
исполнение обеспечиваемого ипотекой обяза-

тельства или его части, если договором об ипо-
теке не предусмотрена иная дата. Также закон 
«Об ипотеке (залоге недвижимости)» дополнен 
нормой, предоставляющей арендатору земель-
ного участка (гражданину или юридическому 
лицу) возможность отдать арендные права зе-
мельного участка в залог в пределах срока дого-
вора аренды земельного участка с согласия 
собственника земельного участка.  

II. ПОСТАНОВЛЕНИЯ ПРАВИТЕЛЬСТ-
ВА Российской Федерации 

1. «ОБ УТВЕРЖДЕНИИ ПРАВИЛ ПЕРЕ-
ЧИСЛЕНИЯ В СТАБИЛИЗАЦИОННЫЙ 
ФОНД РОССИЙСКОЙ ФЕДЕРАЦИИ ДО-
ПОЛНИТЕЛЬНЫХ ДОХОДОВ ФЕДЕРАЛЬ-
НОГО БЮДЖЕТА, ОСТАТКОВ СРЕДСТВ 
ФЕДЕРАЛЬНОГО БЮДЖЕТА НА НАЧАЛО 
ФИНАНСОВОГО ГОДА И ДОХОДОВ ОТ 
РАЗМЕЩЕНИЯ СРЕДСТВ СТАБИЛИЗАЦИ-
ОННОГО ФОНДА РОССИЙСКОЙ ФЕДЕРА-
ЦИИ» от 23.01.2004 г. № 31 
В соответствии с пунктом 2 статьи 96.2 Бюд-

жетного кодекса РФ утверждены Правила пере-
числения в Стабилизационный фонд РФ допол-
нительных доходов федерального бюджета, ос-
татков средств федерального бюджета на начало 
финансового года и доходов от размещения 
средств Стабилизационного фонда РФ. Правила 
устанавливают порядок расчета и перечисления 
указанных средств в Стабилизационный фонд 
РФ. При их расчете используются: расчетная 
ставка вывозной таможенной пошлины на сы-
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рую нефть при базовой цене на нефть, принятая 
в размере 12,7 доллара США за тонну; ставка 
вывозной таможенной пошлины на сырую 
нефть в отчетном месяце, установленная Прави-
тельством РФ; расчетная ставка налога на до-
бычу полезных ископаемых (нефть); ставка на-
лога на добычу полезных ископаемых (нефть); 
среднее значение в отчетном месяце официаль-
ного курса доллара США к рублю, устанавли-
ваемого ЦБ РФ; средняя в отчетном месяце цена 
сырой нефти марки «Юралс».  

2. «ОБ УТВЕРЖДЕНИИ ОСНОВ ЦЕНООБ-
РАЗОВАНИЯ В СФЕРЕ ЖИЛИЩНО-
КОММУНАЛЬНОГО ХОЗЯЙСТВА» от 
17.02.2004 г. № 89 
Основы ценообразования в сфере жилищно-

коммунального хозяйства определяют основные 
принципы и методы установления цен на услуги 
по содержанию и ремонту жилья, за наем жи-
лых помещений и тарифов на коммунальные 
услуги, а также правила регулирования и при-
менения этих цен и тарифов. Указано, что при 
установлении указанных цен и тарифов учиты-
ваются национальные стандарты, санитарные 
правила и нормы, другие акты законодательства 
Российской Федерации, субъектов Российской 
Федерации, а также акты органов местного са-
моуправления, регулирующие сроки, качество, 
периодичность и объемы работ по содержанию 
и ремонту жилья, оказанию коммунальных ус-
луг.  

3. «ОБ УСТАНОВЛЕНИИ ВЕЛИЧИНЫ 
ПРОЖИТОЧНОГО МИНИМУМА НА ДУШУ 
НАСЕЛЕНИЯ И ПО ОСНОВНЫМ СОЦИАЛЬ-
НО-ДЕМОГРАФИЧЕСКИМ ГРУППАМ НА-
СЕЛЕНИЯ В ЦЕЛОМ ПО РОССИЙСКОЙ ФЕ-
ДЕРАЦИИ ЗА IV КВАРТАЛ 2003 Г.» от 
12.02.2004 г. № 74 
Установлена величина прожиточного мини-

мума в целом по РФ за IV квартал 2003 года в 
расчете на душу населения в размере 2143 руб-
ля, для трудоспособного населения - 2341 
рубль, для пенсионеров - 1625 рублей, для детей 
- 2113 рублей.  

4. «ОБ УТВЕРЖДЕНИИ ПРАВИЛ ПРЕДОС-
ТАВЛЕНИЯ ИЗ ФЕДЕРАЛЬНОГО БЮДЖЕТА 
БЮДЖЕТАМ СУБЪЕКТОВ РОССИЙСКОЙ 
ФЕДЕРАЦИИ БЮДЖЕТНЫХ ССУД НА ПО-
КРЫТИЕ ВРЕМЕННЫХ КАССОВЫХ РАЗРЫ-
ВОВ» от 14.02.2004 г. № 83 
В соответствии с пунктом 3 статьи 137 Бюд-

жетного кодекса РФ и в целях повышения эф-
фективности расходования средств федерально-
го бюджета утверждены Правила предоставле-
ния из федерального бюджета бюджетам субъ-

ектов Российской Федерации бюджетных ссуд 
на покрытие временных кассовых разрывов. 
Временный кассовый разрыв, возникающий при 
исполнении консолидированного бюджета 
субъекта Российской Федерации, определяется 
как недопоступление в определенный период 
финансового года доходов для осуществления 
расходов, предусмотренных бюджетом субъекта 
Российской Федерации, с учетом источников 
финансирования дефицита бюджета. При нали-
чии или прогнозируемом возникновении вре-
менного кассового разрыва орган исполнитель-
ной власти субъекта РФ может обратиться в 
Минфин РФ за предоставлением бюджетной 
ссуды. Бюджетные ссуды предоставляются на 
срок не более 6 месяцев в пределах финансового 
года. Цели предоставления бюджетных ссуд, 
условия их оплаты и возврата определяются фе-
деральным законом о федеральном бюджете на 
очередной финансовый год.  

III. ИНСТРУКЦИИ и РАСПОРЯЖЕНИЯ 
1. Приказ МНС РФ от 31.12.2003 г. № БГ-3-

09/731 «ОБ УТВЕРЖДЕНИИ ОСОБЕННО-
СТЕЙ ПОСТАНОВКИ НА УЧЕТ В НАЛОГО-
ВОМ ОРГАНЕ ОРГАНИЗАЦИИ ИЛИ ИНДИ-
ВИДУАЛЬНОГО ПРЕДПРИНИМАТЕЛЯ В 
КАЧЕСТВЕ НАЛОГОПЛАТЕЛЬЩИКА НА-
ЛОГА НА ДОБЫЧУ ПОЛЕЗНЫХ ИСКОПАЕ-
МЫХ» 
Зарегистрировано в Минюсте РФ 21.01.2004 

г. № 5447.  
В соответствии с пунктом 3 статьи 335 НК 

РФ определены Особенности постановки на 
учет в налоговом органе организации или инди-
видуального предпринимателя в качестве нало-
гоплательщика налога на добычу полезных ис-
копаемых. Ранее действующий порядок, утвер-
жденный Приказом МНС РФ от 14.12.2001 № 
БГ-3-09/551, который данным документом при-
знан утратившим силу, предусматривал поста-
новку на учет на основании заявления налого-
плательщика. Согласно вновь утвержденным 
правилам, организация или индивидуальный 
предприниматель подлежат постановке на учет 
в налоговом органе по месту нахождения участ-
ка недр в качестве налогоплательщика указан-
ного налога в течение 30 дней с момента госу-
дарственной регистрации лицензии (разреше-
ния) на пользование участком недр на основа-
нии сведений о предоставлении прав на пользо-
вание природными ресурсами, представляемых 
органами, осуществляющими учет или регист-
рацию пользователей природными ресурсами, а 
также лицензирование деятельности, связанной 
с пользованием этими ресурсами. Постановка на 
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учет осуществляется налоговым органом в 5-
дневный срок со дня получения им указанных 
сведений (но не позднее 30 дней с момента го-
сударственной регистрации лицензии (разреше-
ния) на пользование участком недр). В тот же 
срок налогоплательщику выдается или направ-
ляется по почте уведомление по формам № 9-
НДПИ-1 или № 9-НДПИ-2, утвержденным дан-
ным документом. В случае, если налогопла-
тельщику предоставлены в пользование не-
сколько участков недр и он не состоит на учете 
по данному основанию ни в одном из налоговых 
органов в субъекте РФ, Управление МНС Рос-
сии по субъекту РФ после получения соответст-
вующих сведений, на основании Решения об 
определении налогового органа, уполномочен-
ного осуществлять постановку на учет органи-
зации или индивидуального предпринимателя в 
качестве налогоплательщика на добычу полез-
ных ископаемых по форме № 9-НДПИ-3, ут-
вержденной данным Приказом, направляет их в 
налоговый орган по месту нахождения одного 
из участков недр. Выбор уполномоченного на-
логового органа осуществляется Управлением 
МНС России с учетом удобства взаимодействия 

налогоплательщика с данным налоговым орга-
ном, территориальной удаленностью от места 
фактического нахождения недр и других факто-
ров.  

2. Письмо МНС РФ от 27.01.2004 г. № ОС-6-
03/86@ «ОБ ОСОБЕННОСТЯХ ВЕДЕНИЯ 
КНИГ ПОКУПОК И КНИГ ПРОДАЖ ПРИ 
РАСЧЕТАХ ПО НАЛОГУ НА ДОБАВЛЕН-
НУЮ СТОИМОСТЬ» 
В связи со снижением с 1 января 2004 года 

налоговой ставки по налогу на добавленную 
стоимость до 18 процентов разъяснено, что до 
внесения соответствующих изменений в Прави-
ла ведения журналов учета полученных и вы-
ставленных счетов-фактур, книг покупок и книг 
продаж при расчетах по налогу на добавленную 
стоимость, утвержденные Постановлением Пра-
вительства РФ от 02.12.2000 № 914, налогопла-
тельщики (налоговые агенты) вправе дополнить 
книгу покупок и книгу продаж графой, преду-
сматривающей размер налоговой ставки 18 про-
центов, для целей регистрации полученных и 
выставленных счетов фактур, содержащих дан-
ную ставку.  

Толмачева И.В. 
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