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Введение

Финансовый кризис будет еще долгое время приоритетной проблемой для российских экономистов. Кризис – это своего рода естественный эксперимент, подвергший экономику воздействию двух внешних шоков. Первый – отток коротких денег, вызванный азиатским кризисом 1997 г. Второй – снижение цен на нефть, ухудшившее состояние государственных финансов и платежного баланса России.
Необходимо адекватное понимание причин возникновения кризиса, механизмов его передачи и усиления. Мировой кризис затронул все переходные экономики, однако, совершенно, по-разному, отразился на странах с различным состоянием государственных финансов, характеристиками банковской системы, внешнеторговой позицией, кредитными рейтингами, уровнем развитости правовой системы т.д. Понимание механизмов усиления финансовых кризисов позволит выработать направления эффективной антикризисной политики и создать условия для защищенности финансовой системы России от внешних кризисных шоков в будущем. 

Российский кризис невозможно объяснить, рассматривая по отдельности кризис валютной политики, государственных финансов и банковской системы. Процессы в этих трех сферах составляют взаимосвязанную цепочку причин и следствий. Эмиссия ГКО-ОФЗ привела к наращиванию расходов бюджета по обслуживанию внутреннего долга. Кроме того, приближался период увеличения расходов по внешнему долгу, что учитывались инвесторами при прогнозах платежного баланса. Все меры по поддержанию курса рубля, предпринятые в 1998 г., включая значительные кредиты МВФ, оказались бесполезными, когда на повестку дня встал вопрос о платежеспособности российских властей. Тем не менее, основные вложения нерезидентов в 1998 г. были сделаны именно в долговые инструменты правительства. Происходила спекулятивная игра с высокой степенью макроэкономических и политических рисков, которые весьма типичны для стран с формирующимися рынками. В то же время основной объект данной игры – ГКО-ОФЗ, будучи наиболее ликвидным финансовым активом, служили обеспечением под привлекаемые банками из-за рубежа валютные средства. Тем самым, создавался дополнительный риск банковского кризиса в случае падения котировок государственных бумаг. Это, в свою очередь, влекло за собой угрозу невозможности рефинансирования государственного долга, так как основными покупателями долговых обязательств оставались российские банки. Эта цепочка взаимоусиливающихся причин и следствий типична для экономики со слабой финансовой системой – как государственной, так и частной.

В определенной мере кризис явился следствием политики макроэкономической стабилизации, однако, это не означает, что проведение данной политики было ошибкой. Финансовая стабилизация – это всегда рискованная, но необходимая стратегия. Плата за макроэкономическую стабилизацию – удорожание реального курса рубля, ухудшение платежного баланса, избыточный импорт и потребление (при сохраняющемся социальном неравенстве). В случае России риск состоял также в возможной неудаче попыток преодоления хронического фискального кризиса, возникшего еще до рыночных реформ. Более того, налоговый кризис усилился в результате стабилизационной попытки, так как государство добровольно отказалось от мощнейшего рычага экономической власти, каковым являлась инфляционная накачка денег. Возникло расхождение между жесткой денежно-кредитной и валютной политикой, с одной стороны, и слабой фискальной политикой и полным отсутствием политики государственного долга, с другой стороны. В такой ситуации неизбежно возникает феномен откладывания инфляции, причем из-за лавинообразного роста расходов по обслуживанию долга инфляционный риск в ситуации долгового кризиса может быть очень высоким.

После дефолта ГКО политика государственного долга стала объектом всеобщей критики. Следует, однако, признать, что по большей части популярные суждения об «афере века», не основаны на понимании реальных возможностей Правительства в 1995-1998 г. В 1995 г. эмиссия ГКО позволила отказаться от инфляционного финансирования бюджета. Как показали три года, предшествовавших финансовой стабилизации, инфляционная политика не давала никаких надежд на рост инвестиций в реальный сектор. Роль «денежного пылесоса», которую приписывали позднее ГКО, на протяжении трех лет играл валютный рынок. К тому же динамика внутреннего долга была на самом деле далека от того, что обычно понимается под «пирамидой» государственного долга. Этот вопрос подробно анализируется в данном разделе отчета.

В 1996 г. эмиссия государственных облигаций позволила профинансировать социальные расходы, обеспечив победу Ельцина на выборах. Можно по-разному расценивать эту политику, однако, в случае поражения демократических сил в 1996 г. Правительство бесспорно несло бы историческую ответственность за приход к власти сил реванша. Реально возможности улучшения ситуации возникли лишь в 1997 г. – когда была полностью снята политическая неопределенность, продолжавшаяся полтора года из-за выборов и болезни Б. Ельцина. Как оказалось, реформаторскому Правительству было отпущено не так много времени – меньше года для спокойного проведения реформ в государственных финансах и других сферах. С началом первых ударов кризиса по российским финансовым рынкам в октябре 1997 г. уже невозможно было по-настоящему решать эти стратегические задачи из-за усиления панических настроений и нарастания политического кризиса.

Отдельный вопрос, крайне важный для анализа причин и следствий российского кризиса – это роль банковской системы в его развитии. Буквально с первых лет реформ была сделана ставка на ее рост, так как помимо стабильной платежной системы необходимы были сильные институты финансового посредничества. Банки должны были заменить систему централизованного планирования, обеспечить финансирование долгосрочных проектов, а также эффективный мониторинг и контроль за поведением менеджеров-инсайдеров на предприятиях.

Однако банковская система оказалась не готова не только к решению таких задач, но и к противостоянию внешним кризисным шокам. Мотивация руководства крупнейших банков, по существу, была близка мотивации управляющих приватизированных производственных предприятий. В привилегированном положении оказались банки, имевшие больше возможностей лоббирования и получившие доступ к дешевым денежным ресурсам. Даже после банковского кризиса 1995 г. оценка кредитных, валютных и прочих рисков оставалась второстепенным вопросом для менеджеров большинства коммерческих банков. Как и в реальном секторе, ситуация усугублялась проблемой неблагоприятного отбора. В результате наибольшие возможности получили так называемые «системообразующие» банки, отличавшиеся наибольшими политическими амбициями при крайне низким уровне компетентности руководства. Неудивительно, что такая банковская система оказалась не в состоянии пережить шоки мирового финансового кризиса и наоборот, спровоцировала усиление этих шоков. Поэтому, как показано в дальнейшем, важнейшим вопросом выхода России из кризиса является реструктуризация банковской сферы, основанная на естественном отборе и развитии конкурентных начал.

Данный раздел отчета предлагает разносторонний взгляд на механизм финансового кризиса в России. Основной акцент делается на анализе макроэкономических факторов кризиса, таких как состояние бюджета и платежного баланса России. Анализируются причины снижения доходной базы бюджета и трудности реализации налоговой реформы в России. Приводится подробная хронологическая история российского кризиса, в контексте изменения политической ситуации в России и основных событий на мировых финансовых рынках. Показано, что, несмотря на ограничительные мероприятия властей в денежно-кредитной, а с 1998 г. – и в фискальной сфере, отсутствие последовательной антикризисной политики вело к нарастанию недоверия со стороны инвесторов. Основной причиной было обострение политических противоречий, и, прежде всего, деструктивная позиция Государственной Думы. Негативным фактором явилась также медлительность властей в проведении переговоров российского правительства с МВФ о выделении крупного пакета помощи.
Хронология кризиса не ограничивается только событиями внутриэкономической и внутриполитической жизни России. Для более полного понимания природы эпидимического кризиса и механизма его распространения рассматривается последовательность кризисных событий в странах Юго-Восточной Азии. Как показано, российский кризис имел много общего с ситуацией в данных странах, характеризовавшихся, несмотря на бурный экономический рост, слабой финансовой системой, неудовлетворительным состоянием внешнего долга, избыточным притоком горячих денег, породивших финансовый бум при ухудшавшемся качестве обязательств, а также коррумпированностью экономической и политической элиты. Исходя из этой общности анализируется возможность применения для России методологии опережающих индикаторов начала кризиса, включающих как номинальные так и реальные экономические переменные. Как показано, далеко не все из них могли сигнализировать об угрозе российского кризиса до октября 1997 г и даже до мая 1998 г. Таким образом, несмотря на действие фундаментальных факторов, российский кризис носил ярко выраженные черты самоисполняющегося события, присущие всем без исключения финансовым кризисам 90-х годов.

В связи с этим представляет интерес апостериорная оценка вероятности возникновения спекулятивной атаки на рубль. Анализ проводится в рамках простейшей модели валютного кризиса первого поколения, связывающей начало атаки с исчерпанием официальных валютных резервов, необходимых для поддержания фиксированного валютного курса или коридора. Однако сам по себе вероятностный подход к анализу механизма кризиса хорошо согласуется и с моделями второго поколения с множественными равновесиями и самоисполняющимися прогнозами. Полученные оценки демонстрируют высокую вероятность девальвации рубля во втором полугодии 1998 г. Данный вывод корреспондирует с анализом состояния платежного баланса, проведенным в контексте рассмотренных в отчете фундаментальных факторов кризиса. Вопрос о конкретном моменте спекулятивной атаки остается в данном случае открытым, однако, это не противоречит логике вероятностной модели, а также полученным на ее основе оценкам. Как показано, расчетная вероятность коллапса курсового режима резко увеличивалась именно в августе-сентябре 1998 г.

Однако нехватка валютных резервов лишь частично объясняет кризисную развязку 17 августа. Как говорилось выше, российские финансовые потрясения были в существенной мере обусловлены кризисом государственного долга. Ухудшение его состояния было связано как с объективными факторами (хронический дефицит бюджета, ожидаемое снижение платежеспособности государства), так и отсутствием эффективной политики управления государственными обязательствами. Поэтому значительный раздел отчета посвящен рассмотрению ошибок и просчетов властей в данной области. Анализ динамики накопления внутреннего долга показывает, что к моменту кризиса имела место тенденция стабилизации объема долговых обязательств государства в обращении (включая еврооблигации). Поэтому с формальной точки зрения неправомерна характеристика внутреннего долга как «пирамиды» или схемы Понци. Однако, эта стабилизация достигалась благодаря резкому увеличению с 1997 г. расходов по обслуживанию долга, что было вызвано, прежде всего, неспособностью фискальной власти удлинить его дюрацию (например, конвертируя внутренний долг во внешний). 

В контексте анализа долгового кризиса исследуется роль институциональных изменений в финансовой сфере. Анализируется влияние либерализации внутреннего рынка долговых инструментов на динамику и волатильность рублевых процентных ставок. Кроме того, предлагается систематический анализ кризиса, начавшегося с 1998 г. на российском рынке муниципальных и региональных облигаций. По понятным причинам события в этой сфере не привлекали значительного внимания в период нарастания ожиданий девальвации рубля и тем более – после августовских событий. Данный рынок, как и рынок корпоративных заимствований, пока не набрал значимых масштабов, характерных для стран Юго-Восточной Азии. Однако, со всей очевидностью он представлял собой потенциальную угрозу финансовой стабильности. Причина была стандартная: рост некачественных займов, не обеспеченных реальными активами и налоговыми возможностями регионов и местных властей.

В заключении предлагается целостный взгляд на экономико-правовое состояние российского рынка ценных бумаг, включая государственные облигации, корпоративные обязательства, а также вексельный рынок. Акцент делается на изменениях в государственном регулировании, направленных на предотвращение кризиса в данной сфере, и, прежде всего, на устранение асимметрии информации, гарантию прав инвесторов и кредиторов. Вопрос о привлекательности финансовых вложений в реальный сектор экономики представляет чрезвычайный интерес с точки зрения преодоления последствий российского кризиса и по этой причине должен занять центральное место в наших дальнейших исследованиях. 

1.
Природа и основные факторы развития финансового кризиса

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

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

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

Второе соображение касается опасностей, вызываемых медлительностью в проведении системных преобразований, связанной со слабостью власти и отсутствием согласия между российскими политическими элитами. До нынешнего кризиса можно было утверждать, что Россия страна большая, и поэтому у нас процесс преобразований занимает много времени. Вместе с тем, растянутый процесс преобразований неизбежно усиливает фактор риска при их осуществлении
.

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

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

1.1.
Макроэкономические факторы развития кризиса

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

Рисунок 1.1.

[image: image1.wmf]Денежная масса М2 в ценах декабря 1991 г.
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Источник: ЦБ РФ, ИЭППП.

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

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

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

С осени 1997 года при реальном укреплении рубля и на фоне падения мировых цен на энергоносители происходило дальнейшее понижение конкурентоспособности российского экспорта (см. рис. 1.12). Быстро сокращалось положительное сальдо торгового баланса — с 23,1 млрд. долл. в 1996 году до 17,3 млрд. долл. в 1997 году и 0,9 млрд. долл. за семь месяцев 1998 года (см. рис. 1.2). Устойчиво сокращалась валютная выручка от экспорта нефти. Без улучшения внешнеэкономической конъюнктуры перспективы устойчивого развития России оказывались весьма сомнительными. Платежный баланс по счету текущих операций в третьем квартале 1997 года впервые стал отрицательным. Кроме тенденции ухудшения торгового баланса на состояние счета текущих операций повлияло существенное увеличение затрат на обслуживание внешнего долга государства и частного сектора.

Рисунок 1.2.
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Источник: Госкомстат РФ.

Однако проблемы были связаны не только с ухудшением тенденций в области платежного баланса, к которым мы вернемся ниже. Достигнутый в 1997 году рост производства не сопровождался формированием реальной базы для того, чтобы быть устойчивым. Прежде всего это находит отражение в инвестиционной активности предприятий. Несмотря на начавшийся рост производства, этот показатель обнаруживает устойчивую негативную динамику на протяжении всего периода 90-х годов. И хотя спад инвестиций в 1997 году несколько замедлился, он продолжал быть весьма существенным — на уровне 3,6% в год. Этот тренд продолжился и в первой половине 1998 года.

Замедление спада инвестиций и начало экономического роста в некоторой степени может быть связано с процессом снижения реальных процентных ставок, происходившим со второй половины 1996 до осени 1997 году (см. рис. 1.3). Падение доходности на рынке государственного долга и снижение банковского процента приводит к увеличению предложения кредитов реальному сектору экономики и, соответственно, к менее строгому рационированию кредита, увеличивающему объем кредитных вложений в экономику. Некоторое значение играет в процессе расширения кредитования рост спроса на кредиты, т.к. снижение процентных ставок делает более эффективным привлечение кредитов на пополнение оборотных средств предприятий. При этом речь о существенном изменении эффективности инвестиционных проектов, характеризовавшиеся ранее отрицательной чистой приведенной стоимостью вряд ли может идти, т.к. реальные процентные ставки в 1997 году по прежнему были на весьма высоком уровне (см. рисунок 1.3). Одновременный рост котировок акций на фондовом рынке также повышает возможности привлечения предприятиями кредитных ресурсов. 
Рисунок 1.3.
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Таким образом, снижение процентных ставок, вызывающее рост кредитных вложений в экономику, по видимому привело к определенному оживлению экономической активности
. При этом следует отметить, что в ситуации возобновления роста после значительного (в 2 раза и более) падения производства инвестиционный фактор на первых порах не является решающим. Рост происходит как реакция на увеличение спроса (в нашем случае как следствие роста реальных доходов населения) и в основном за счет использования и обновления имеющихся мощностей. Именно это и происходило в России 1997 году. Однако и при этих предпосылках общее снижение инвестиций делает рост неустойчивым.

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

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

Рисунок 1.4.
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Рисунок 1.5.

[image: image5.wmf]Структура валютнх обязательств КБ в 1996 - 1998 гг.
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Рисунок 1.6.

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

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

Таблица 1.2. 

Динамика основных макроэкономических показателей, 
в % к соответствующему периоду предыдущего года


1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998

Валовой внутренний продукт
85,5
91,3
87,3
95,9
95,1
100,4
95,4

Промышленность
82,0
86,0
79,0
97,0
96,0
101,9
94,8

Сельское хозяйство
91,0
96,0
88,8
92,0
93,0
100,1
87,7

Инвестиции
60,0
88,0
76,0
90,0
82,0
94,5
93,3

Грузооборот предприятий транспорта
86,0
88,0
6,0
99,0
95,0
96,4
96,5

Объем услуг связи





123,6
101,5

Товарооборот
97,0
102,0
100,1
93,0
96,0
101,4
95,5

Платные услуги
82,0
70,0
62,0
82,0
94,0
103,7
97,6

Внешнеторговый оборот
-
90,6
100,3
122,3
108,2
101,5
82,4

Экспорт
-
87,9
106,9
118,8
113,9
97,3
83,6

Импорт
-
77,2
90,8
128,2
99,4
107,4
80,9

Реальные располагаемые денежные доходы
53,0
116,0
112,0
84,0
100,0
103,5
81,8

Безработные, официально зарегистрированные
-
164,6
202,5
145,2
124,9
79,4
82,1

Источник: Госкомстат РФ, ИЭППП.

1.1.1. Бюджетный кризис

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

Важным явлением, характеризующим фискальный кризис в России, стал быстрый рост задолженности предприятий по налогам. В таблице 1.3 приведены данные о динамике недоимки по платежам в консолидированный бюджет (без внебюджетных фондов) из которых видно, что начиная с 1992 года наблюдался устойчивый рост объема недоимки в консолидированный бюджет Российской Федерации. Очевидно, что при отсутствии прироста недоимки, т.е. сохранении ее реального значения относительно стабильным налоговые поступления могли бы быть значительно более высокими.
Таблица 1.3. 

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


1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998

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

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

Источник: Госналогслужба РФ.

Как показала практика 1996 — 1998 годов, периодически предпринимавшиеся попытки усиления политического и административного давления на экономических агентов с целью заставить их платить налоги давали лишь краткосрочные результаты. Можно выделить три группы причин, обусловливавших кризис доходной базы бюджета. Нетрудно заметить, что все они носят в значительной мере политический характер.

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

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

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

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

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

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

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

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

Серьезное влияние на уровень налоговых доходов бюджета в постсоциалистических странах оказывают темпы экономических преобразований. Одним из показателей, характеризующих темпы и последовательность осуществления реформ, является длительность периода высокой инфляции, следующего за либерализацией цен и уровень этой инфляции. Как показывает анализ опыта ряда постсоциалистических стран, чем выше уровень накопленной инфляции между моментом либерализации цен и финансовой стабилизацией, тем ниже доля налоговых изъятий в ВВП (см. рисунок 1.7)
. Содержательно такая зависимость объясняется тем, что в условиях мягкой финансовой политики широкое распространение получает бартер, неплатежи, отрицательно воздействующие на величину сбора налогов. Одновременно у экономических агентов формируются стереотипы поведения, не совместимые с высоким уровнем налоговой дисциплины, и соответствующий набор приемов и методов легального и нелегального уклонения от налогов
. Одновременно в таких условиях государство не проявляет должной твердости в борьбе с уклонением от налогов, с ростом налоговых недоимок и с разрастанием налоговых льгот, т.к. оно имеет возможность покрывать часть своих потребностей с помощью сеньоража, а также не полностью индексировать бюджетные расходы.

Рисунок 1.7.
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Примечание: 1 - Азербайджан, 2 - Албания, 3 - Армения, 4 - Беларусь, 5 – Болгария, 6 – Венгрия, 7 – Грузия, 8 – Казахстан, 9 – Кыргызстан, 10 – Латвия, 11 – Литва, 12 – Македония, 13 – Молдова, 14 – Польша, 15 – Россия, 16 – Румыния, 17 – Словакия, 18 – Словения, 19 – Таджикистан, 20 –Туркменистан, 21 – Узбекистан, 22 – Украина, 23 – Хорватия, 24 – Чехия, 25 – Эстония.
Источник: International Financial Statistics, ИЭППП.

Отсюда становятся более понятными бюджетные проблемы России. Будучи по уровню экономического развития одной из последних в ряду демократических государств, по бюджетной нагрузке страна находится на уровне США и уступает Великобритании
. Бюджетный кризис в посткоммунистической России является политическим не потому, что у правительства не хватает политической воли бороться с сокрытием налогов и налоговыми недоимками. Политический характер бюджетного кризиса отражает несовместимость сложившегося уровня налоговых изъятий государства с демократическим характером политического режима и уровнем экономического развития страны.

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

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

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

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

Таким образом, ключевым моментом балансирования бюджета должна была стать реструктуризация расходов, включая их сокращение, — вопрос исключительно болезненный как с политической, так и с социальной точек зрения. Представленные таблицы 1.4, 1.5 содержит данные о расходах консолидированного бюджета России (включая внебюджетные фонды) за 1991 — первое полугодие 1998 года.
Таблица 1.4. 

Расходы консолидированного бюджета России в 1991-1998 г в % ВВП

1991*
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998 

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

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

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

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

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

5. Социальные и коммунальные услуги в т.ч.
16
13,8
18,0
18,0
16,0
16,6
17,9
17,1

 Образование
0
3,8
4,3
4,4
3,6
3,8
4,2
3,7

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

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

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

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

Таблица 1.5. 

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


1991*
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998

Государственные расходы и ссуды за вычетом погашений 
901
724
493
421
335
336
456
75

1. Расходы на содержание органов государственной власти и управления
8
7
9
10
6
6
11
2

2. На оборону
82
53
45
39
24
23
32
3

3. На содержание правоохранительных органов 
20
15
16
16
13
14
23
3

4. На науку
8
7
6
4
2
3
4
1

5. Социальные и коммунальные услуги в т.ч.
208
153
183
159
131
130
189
33

 Образование
-
42
43
39
29
30
44
7

 Культура искусство и средства массовой информации
-
7
7
7
5
4
6
1

 Здравоохранение и физкультура
-
29
34
28
21
20
43
7

 Социальное обеспечение
-
76
99
86
76
76
94
18

6. Государственные услуги, предоставляемые народному хозяйству **
238
232
129
97
79
70
101
13

* Расходы российского бюджета и союзного бюджета СССР на территории России

** В 1992 году оценка субсидий импортерам по текущему курсу рубля составила 10,5% ВВП, в 1993 — 1,1% ВВП.

Источник: Минфин РФ, Госкомстат РФ, ИЭППП,

Анализ динамики государственных расходов в долях ВВП показывает, что за 1992 – 1998 годы произошло их существенное сокращение. При этом в наибольшей степени сокращению подверглись расходы на оборону, на народное хозяйство
, на науку. Доля затрат консолидированного бюджета на государственное управление, охрану общественного порядка и социальные цели практически осталась на прежнем уровне. В то же время, реальные расходы государства за период с 1991 по 1997 год сократились примерно в 2,5 раза. При этом расходы на социальные цели уменьшились примерно на треть. Такое же сокращение претерпели расходы в расчете на душу населения.

Из анализа таблиц 8, 9 легко вытекают два вывода. Во-первых, общий объем сокращения расходов государства проходил крайне медленно и явился совершенно недостаточным для установления бюджетного равновесия. Во-вторых, в условиях недовыполнения бюджетных планов по доходам, типичного для всего пореформенного периода, секвестирование при исполнении расходной части бюджета осуществлялось под давлением различных лоббирующих групп (АПК, ВПК, банковский и минерально-сырьевой сектор и др.), что привело к формированию крайне нерациональной структуры расходов.

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

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

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

В современных конституционных условиях у депутатов не только нет желания разделить ответственность с Правительством за социальные последствия осуществления реального бюджета по расходам, но более того у них (особенно у оппозиционного большинства Думы) появляется стимул к противоположным действиям. Экономическая нестабильность является важным фактором нестабильности политической и создает благоприятные условия для победы оппозиции на парламентских и президентских выборах.

1.1.2. Бюджетный дефицит и государственный долг
Основной причиной, обусловившей произошедший финансовый кризис, была неспособность ни одного правительства России обеспечить принятие и, главное, реализацию реалистичного бюджета
. В результате позитивные тенденции 1996-1997 годов - снижение темпов инфляции, стабилизация валютного курса рубля, снижение процентных ставок, начало экономического роста - происходили исключительно за счет проведения жесткой денежной политики на фоне высокого уровня несбалансированности государственных финансов. Значительный дефицит государственных финансов, приводивший к наращиванию государственного долга и расходов на его обслуживание, одновременно снижая величину национальных сбережений и уменьшая текущее сальдо платежного баланса, являлся серьезнейшим дестабилизирующим фактором социально-экономического развития страны.

Будучи по уровню экономического развития одной из последних в ряду демократических государств, по бюджетной нагрузке страна находится на уровне США и уступает Великобритании. Бюджетный кризис в посткоммунистической России является политическим не потому, что у правительства не хватает политической воли бороться с сокрытием налогов и налоговыми недоимками. Политический характер бюджетного кризиса отражает несовместимость сложившегося уровня налоговых изъятий государства с демократическим характером политического режима и уровнем экономического развития страны
.

Непонимание описанной природы бюджетного кризиса предопределило ошибочные действия по его преодолению. Можно спорить о том, какой именно уровень налоговых поступлений в наибольшей степени соответствует уровню развития отечественной экономики, ее отраслевой структуре, уровню благосостояния граждан, структуре их потребления, традициям подчинения законодательству, степени его проработанности и многим другим факторам. Однако тот факт, что этот уровень возможного сбора налогов не превышает 30% ВВП плюс - минус несколько процентных пунктов можно считать доказанным хозяйственной практикой. Таким образом, ключевым моментом балансирования бюджета должна была стать реструктуризация расходов, включая их сокращение, - вопрос исключительно болезненный как с политической, так и с социальной точек зрения.
Реальные расходы государства за период с 1991 по 1997 год сократились примерно в 2,5 раза. При этом расходы на социальные цели уменьшились примерно на треть. И тем не менее сокращение расходов государства проходило крайне медленно и оказалось совершенно недостаточным для установления бюджетного равновесия. Кроме того, секвестирование при исполнении расходной части бюджета осуществлялось под давлением различных лоббирующих групп (АПК, ВПК, банковский и минерально-сырьевой сектор и др.), что привело к формированию крайне нерациональной структуры расходов, которая не способна была обеспечивать ни условий экономического роста, ни поддержания достаточного уровня социально-политической стабильности.

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

С 1995 года началось быстрое нарастание внутреннего государственного долга, в первую очередь, за счет заимствований на рынке ценных бумаг (см. табл. 1.6). К началу 1998 года внутренний долг увеличился до 19,4% ВВП. К середине 1998 года - до 25,6% ВВП (в годовом исчислении).

Увеличение внутреннего долга вызвало соответствующий рост расходов на его обслуживание. С 1995 года по 1996 год их величина возросла с 2,6% ВВП до 4,8% ВВП, т.е. на 2,2% ВВП. В 1997 и первом полугодии 1998 года эти расходы хотя и несколько сократились, тем не менее составляли 3,6% ВВП и 3,9% ВВП, соответственно.
Таблица 1.6.

Динамика государственного внутреннего долга и расходов

на его обслуживание.

на 1 января 1994
на 1 января 1995
на 1 января 1996
на 1 января 1997
на 1 января 1998
на 1 января 1999


трлн. руб. 
% ВВП 
трлн. руб. 
% ВВП
трлн. руб. 
% ВВП
трлн. руб. 
% ВВП
трлн. руб. 
% ВВП
млрд. руб. 
% ВВП

Государственный внутренний долг, в т.ч.
35,2
21,7
88,4
14,5
188
11,5
365,5
16,2
501
18,7
751
28,0

задолженность по ценным бумагам
0,3
0,2
18,9
3,1
85,2
5,2
249
11,0
449
16,8
480
17,9

задолженность Центральному банку
29,2
18,0
58,8
9,6
61,0
3,7
59,6
2,6
0,0
0,0
0,0
0,0

Обслуживание внутреннего долга 
0,99
0,6
16,1
2,6
38,2
2,3
105,7
4,7
96,3
3,6
106,6
4,0

Источник: Минфин РФ, ЦБ РФ, ИЭППП

Одновременно в 1996 – 1998 годах началось широкое использование заимствований на внешних финансовых рынках. Динамика внешнего долга Российской Федерации представлена в табл. 1.7.

Таблица 1.7.


Долг СССР

(млрд. долларов)
Долг РФ

(млрд. долларов)
Обслуживание в % ВВП

1992
104,9
2,8
0,7

1993
103,7
9,0
0,3

1994
108,6
11,3
0,5

1995
103,0
17,4
0,9

1996
100,8
24,2
0,9

1997
97,8
33,0
0,7

1998
95,0
55,0
1,2

Источник: Минфин РФ, Госкомстат РФ, ИЭППП.

Общий уровень долговой нагрузки на экономику страны, равный 49,8% ВВП (на 1 января 1998 года), по сравнению с ситуацией в других странах мира, можно оценить как относительно низкий
.

Особенность ситуации с внутренним долгом, сложившаяся в России к 1997 году, определяется его краткосрочным характером и значительной долей долга, принадлежащего нерезидентам.
Дюрация внутреннего долга РФ (средний срок до погашения обращающихся ГКО-ОФЗ) выросла за 1995 год с 60 до 90 дней, за 1996 г. – до 150 дней, в 1997 году – до 250 дней. И хотя к августу 1998 года данный показатель составил около 330 дней, средства, необходимые ежемесячно только для погашения ранее выпущенных облигаций (без учета купонных выплат по двух – трехлетним купонным бумагам, ОФЗ) достигли в первой половине 1998 года 10% – 15% месячного ВВП.

Динамика отношения краткосрочного внутреннего долга к банковским депозитам населения, характеризующим объем внутренних финансовых сбережений в России, показывает быстрое опережение внутреннего долга, продолжавшееся вплоть до осени 1997 года, причем весной 1996 года данное отношение превысило единицу.

Эта ситуация предопределила решение о допуске нерезидентов на рынок внутреннего государственного долга. При сложившемся объеме дефицита государственного бюджета и ограниченной возможности внешних заимствований выбора не было. Либо нужно было сократить дефицит государственных финансов, либо открывать рынок внутреннего долга для нерезидентов. 

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

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

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

Тем не менее, можно говорить о том, что в 1997 - 1998 годах проводимая политика управления государственным долгом недостаточно учитывала преимущества внешних заимствований по сравнению с внутренними. Внешние заимствования характеризуются более долгосрочным характером и отсутствием для инвесторов риска изменения курса рубля, что делает их цену менее зависимой от текущей курсовой политики. Попытка увеличить объем внешних займов за счет размещения евробондов в это период проводилась, на наш взгляд, недостаточно последовательно. За 1997 - 1998 год величина размещения еврозаймов составила 14,9 млрд. долларов США. Если бы консолидация (т.е. замена краткосрочного долга на долгосрочный, путем изменения соотношений внутренних и внешних заимствований) осуществлялась более интенсивно, то угрозу финансового кризиса можно было несколько снизить.

1.1.3. Платежный баланс

При рассмотрении основных тенденций показателей платежного баланса важно иметь в виду внутреннюю противоречивость экономической ситуации в России, сложившейся к лету 1997 года. С одной стороны, при падении цен на нефть у экономических агентов возникли подозрения переоцененности рубля с точки зрения изменившихся условий торговли, и соответственно, появились ожидания девальвации. Эти ожидания усиливались из-за роста расходов на обслуживание и погашение внешнего долга. Необходимость корректировки проводимой курсовой политики и определенного обесценения рубля стала очевидной в последнем квартале 1997 года, когда обозначилась тенденция использования официальных золотовалютных резервов в качестве одного из основных источников финансирования дефицита, а прогноз изменения конъюнктуры на мировых рынках энергоносителей стал демонстрировать устойчивость падения цен.

С другой стороны, если экономическая ситуация характеризуется наличием короткого внутреннего государственного долга и высокой долей нерезидентов на этом рынке, то любые попытки изменения курсовой политики (в частности, попытки ускорения постепенного обесценения рубля) вызывают массовый отток иностранных инвесторов с финансовых рынков, рост процентных ставок, увеличение спроса на валюту, снижение валютных резервов, увеличение риска дефолта по государственным обязательствам и резкой девальвации. В результате, осуществление политики постепенного обесценения рубля в целях уравновешивания платежного баланса становится практически невозможным. Это наглядно показал опыт 1997-1998 годов.

Начиная со второго квартала 1997 года, сальдо по счету текущих операций в основном принимает отрицательные значения (исключение составляет IV квартал 1997 года, когда указанный показатель был зафиксирован на уровне, не превышающем 400 млн. долл.). Среди основных факторов снижения сальдо по счету текущих операции можно выделить неблагоприятную конъюнктуру на мировом рынке основных экспортных товарных групп России: нефть и цветные металлы (как видно из рисунка 1.9, колебания торгового баланса РФ практически полностью повторяют изменения мировых цен на нефть), а также увеличение общего объема выплат процентных доходов нерезидентам со стороны государства и частного сектора (по итогам 1997 года сальдо выплаченных доходов по услугам капитала составило -8 млрд. долл. или 1,75% ВВП — см. рисунок 1.9).

Однако в третьем квартале 1998 года вследствие девальвации рубля, несмотря на дальнейшее снижение мировых цен на нефть, сальдо торгового баланса России резко возросло и составило 4,35 млрд. долл., благодаря главным образом спаду импорта (до 13,5 млрд. долл. с 17 млрд. долл. во втором квартале). Сальдо платежного баланса по счету текущих операций также выросло по сравнению с предыдущим периодом и было зафиксировано на уровне 217 млн. долл., что впрочем, практически полностью объясняется ростом торгового баланса, т.к. сальдо баланса доходов в III квартале составило 3,4 млрд. долл., что ненамного ниже показателя II квартала.

Рисунок 1.9.

Торговый баланс РФ и мировые цены на нефть в 1995 - 1998 гг.
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Рисунок 1.10.

Счет текущих операций и баланс услуг капитала РФ в 1995 - III квартале 1998 г.
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Несмотря на неблагоприятную динамику счета текущих операций, сальдо по счету операций с капиталом и финансовыми инструментами в 1997-98 гг. оставалось положительным и было зафиксировано в 1997 году на уровне 19,5 млрд. долл. или 4,2% ВВП, что привело к активному сальдо общего платежного баланса. Однако профицит финансового счета в 1997 году возник вследствие показанного в платежном балансе притока иностранных портфельных инвестиций
, а сальдо по остальным статьям счета операций с капиталом и финансовыми инструментами в течение года оставалось принимало либо отрицательные, либо невысокие положительные значения. 

Такие показатели финансового счета платежного баланса в 1997 году были вызваны реструктуризацией задолженности России по долгам бывшего СССР перед членами Лондонского клуба, которая была осуществлена путем выпуска облигаций на сумму основного долга (22,1 млрд. долл.) и на просроченные проценты (6,1 млрд. долл.). Отражение данной операции в платежном балансе заключалось в уменьшении задолженности госсектора по привлеченным кредитам (снижение просроченной задолженности) и соответствующем увеличении обязательств по портфельным инвестициям нерезидентов (как результат выпуска ценных бумаг). В целях получения значений сальдо по счетам платежного баланса, отражающих реальное положение дел в IV квартале 1997 года, нами была произведена реконструкция счетов "портфельные инвестиции" и "пассивы сектора государственного управления" платежного баланса РФ, заключающаяся в уменьшении пассивов резидентов по портфельным инвестициям на сумму неструктурированного долга и одновременном увеличении обязательств сектора государственного управления (см. рисунок 1.11).

Рисунок 1.11.

Реконструкция сальдо по счетам инвестиций платежного баланса РФ и общего сальдо платежного баланса в 1995 - I квартале 1998 года.
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Анализ реконструированного платежного баланса России за 1997 год показал значительное снижение сальдо по счету портфельных инвестиций в IV квартале до 906 млн. долл. США (0,72% ВВП) и общего сальдо платежного баланса до -9,9 млрд. долл. США (-7,9% ВВП). Таким образом, динамика портфельных иностранных инвестиций имела резкий перелом осенью 1997 года. Наряду с ухудшением конъюнктуры цен на основные товары российского экспорта этот фактор в конце 1997 – первой половине 1998 года привел к катастрофическому росту дефицита платежного баланса, финансируемого за счет снижения внешних резервов ЦБ РФ. 

В последнем квартале 1997 года золотовалютные резервы снизились на 5,9 млрд. долл. Следует также отметить, что во втором квартале 1998 года в России впервые с конца 1993 года был зафиксирован дефицит торгового баланса, включая нефакторные услуги (более 300 млн. долл.), продолжался рост дефицита по счету текущих операций (дефицит превысил 4 млрд. долл.) при дальнейшем росте величины обслуживания внешней задолженности (баланс услуг капитала превысил –4 млрд. долл.). В третьем квартале прошедшего года ситуация изменилась: как уже упоминалось выше, в связи с увеличением торгового баланса возросло сальдо по счету текущих операций при незначительном уменьшении баланса доходов от капитала. Вследствие того, что отказ от обслуживания ГКО-ОФЗ пришелся фактически на последний месяц квартала, большой объем выплат по ценным бумагам в июле-августе способствовал удержанию дефицита баланса доходов на высоком уровне.

Баланс по счету операций с капиталом и финансовыми инструментами в течение первых трех кварталов 1998 года оставался положительным, хотя в третьем квартале его величина несколько снизилась – до 1,5 млрд. долл. Анализ статей финансового счета в третьем квартале показывает, что наиболее серьезные изменения были зафиксированы по счетам портфельных и прочих инвестиций. Так, иностранные портфельные активы в России снизились за указанный период на 726 млн. долл., в то время как в предыдущие периоды наблюдался ежеквартальный рост иностранных портфельных инвестиций на суммы от 2 до 8 млрд. долл. 

Среди неблагоприятных изменений показателей финансового счета в июле-сентябре 1998 года следует прежде всего отметить рост российских зарубежных активов и уменьшение иностранных обязательств: прирост средств на иностранных текущих счетах и депозитах резидентов (83 млн. долл.), уменьшение остатков на российских депозитах и текущих счетах нерезидентов (1,48 млрд. долл.), увеличение российских экспортных кредитов и непоступившей экспортной выручки (4,2 млрд. долл.), прирост наличной иностранной валюты у резидентов (1 млрд. долл.), а также снижение объема кредитов, привлеченных банковским сектором (3,25 млрд. долл.).

Если весной и в начале лета 1998 года дефицит текущего платежного баланса финансировался за счет как привлечения портфельных инвестиций и кредитов МВФ, так и снижения золотовалютных резервов ЦБ, то в августе 1998 года валютные резервы как источник финансирования дефицита были практически исчерпаны (за июль 1997 — август 1998 года золотовалютные резервы ЦБ сократились на 12 млрд. долл.), дальнейшее привлечение портфельных инвестиций в связи с кризисом оказалось невозможным, а первый транш кредита МВФ был израсходован на поддержание курса рубля в рекордно короткие сроки.

В этих условиях, финансирование дефицита платежного баланса в третьем квартале 1998 года осуществлялось за счет двух источников: привлечения кредита МВФ (4,8 млрд. долл.) и последующего расходования валютных резервов (по итогам III квартала валютные резервы снизились на 2,3 млрд. долл.) до 25 августа, а после исчерпания резервов единственным способом уравновешивания платежного баланса являлась девальвация национальной валюты, решение о проведении которой было принято 17 августа, и последующее сокращение импорта.

На момент написания данной работы мы не располагали официальными данными о состоянии российского платежного баланса в целом за 1998 год. Однако, по предварительным оценкам Банка России, рост положительного сальдо торгового баланса продолжился и в четвертом квартале 1998 года: несмотря на падение экспорта на 30% по сравнению с III кварталом, импорт снизился на 54%, а сальдо торгового баланса составило около 8 млрд. долл. В целом по итогам 1998 года, в соответствии с оценками Центрального Банка, по счету текущих операций был зафиксирован дефицит в размере –0,8 млрд. долл., а положительное сальдо торгового баланса составило 14,7 млрд. долл. против +3,56 млрд. долл. и 17,5 млрд. долл. соответственно в 1997 году. Касательно операций по капитальным счетам платежного баланса, ожидается, что по итогам 1998 года чистый приток капитала в Российскую Федерацию составит 17,8 млрд. долл., в том числе чистый отток капитала из банковского сектора в объеме –6,5 млрд. долл. и приток в корпоративный сектор в объеме 7,1 млрд. долл. (в 1997 году указанные показатели составили 44,1 млрд. долл., +8,9 млрд. долл. и 13,5 млрд. долл. соответственно.

При анализе состояния платежного баланса России также возникает вопрос об источниках финансирования основной суммы внешнего долга и процентных платежей к выплате в 1999 году, а также погашения третьего транша ОВВЗ (в сумме около 18 млрд. долл. в том числе 9,2 млрд. долл. – выплаты по собственной задолженности РФ). Очевидно, что совокупность перечисленных выше факторов (растущий дефицит по счету текущих операций, снижение золотовалютных резервов ЦБ, неблагоприятные прогнозы получения кредитов международных финансовых организаций и привлечения иных инвестиций) не позволяет выплатить указанную сумму. При этом дальнейшая девальвация рубля в целях улучшения торгового баланса не приведет к необходимому росту экспорта вследствие его ценовой неэластичности. В этих условиях единственным вариантом политики управления внешним долгом в 1999 году становится его дальнейшая реструктуризация.

Таблица 1.8. Платежный баланс России в 1995 – III квартале 1998 года (млн. долл. США)


1995 год
1996 год
1997 год
1998 год


I квартал
II квартал
III квартал
IV квартал
I квартал
II квартал
III квартал
IV квартал
I квартал
II квартал
III квартал
IV квартал
I квартал
II квартал
III квартал

Счет текущих операций
5506
2849
-819
425
3829
1759
2183
4339
4040
-14
-853
382
-1612
-4231
217

 Товары и нефакторные услуги
4532
3742
1308
1629
3323
3423
4005
6465
5055
2502
2038
2958
27
-318
3609

  Товары (торговый баланс)
5751
5980
4855
4221
4641
4921
5064
8442
6017
3620
3461
4420
1170
1121
4354

   Экспорт товаров
19059
20399
20494
22711
20872
21940
21918
25833
21154
20654
21718
25402
18490
18235
17804

   Импорт товаров
-13308
-14419
-15639
-18490
-16231
-17019
-16854
-17391
-15137
-17034
-18257
-20982
-17320
-17114
-13450

  Нефакторные услуги
-1219
-2238
-3547
-2592
-1318
-1498
-1059
-1977
-962
-1118
-1423
-1462
-1143
-1439
-745

   Оказанные нерезидентам
2139
2766
2733
2887
2897
3251
4091
2718
2915
3437
4265
3516
2907
3295
3656

   Оказанные нерезидентами
-3358
-5004
-6280
-5479
-4215
-4749
-5150
-4695
-3877
-4555
-5688
-4978
-4050
-4734
-4401

 Баланс услуг труда и капитала (баланс доходов)
886
-883
-2071
-1299
483
-1601
-1878
-2293
-974
-2362
-2719
-2356
-1261
-3771
-3358

 Из них: баланс услуг капитала
897
-813
-1923
-1226
603
-1491
-1781
-2215
-904
-2285
-2617
-2264
-1156
-3675
-3288

  Предоставленных нерезидентам
2559
612
410
531
2610
710
446
465
2417
618
569
536
2432
760
504

  Полученных от нерезидентов
-1662
-1425
-2333
-1757
-2007
-2201
-2227
-2680
-3321
-2903
-3186
-2800
-3588
-4435
-3792

 Текущие трансферты
87
-10
-57
95
23
-62
56
165
-41
-154
-172
-220
-378
-142
-34

  Полученные 
191
174
160
285
151
122
159
333
126
59
87
77
63
62
35

  Выплаченные
-104
-184
-217
-190
-128
-184
-103
-168
-167
-213
-259
-297
-441
-204
-69


















Счет операций с капиталом и финансовыми инструментами
-6161
-1802
-42
-13845
-6700
-5260
-7600
-5569
-3846
5484
-2855
20663
172
2592
-10083

 Счет операций с капиталом
-22
-73
-173
-80
-219
-66
-79
-99
-115
-317
-187
-179
-92
-189
-105

  Капитальные трансферты
-22
-73
-173
-80
-219
-66
-79
-99
-115
-317
-187
-179
-92
-189
-105

 Финансовый счет
-6139
-1729
131
-13765
-6481
-5194
-7521
-5470
-3731
5801
-2668
20842
264
2781
-9978

    Прямые и портфельные инвестиции
-1322
106
563
932
1872
1613
999
6965
5967
9036
3275
30796
3732
3977
-47

      Активы
-1564
-150
-93
-23
9
-389
-163
-400
-443
-691
-972
-652
-450
-889
268

      Пассивы
242
256
656
955
1863
2002
1162
7365
6410
9727
4247
31448
4182
4866
-315

  Прочие инвестиции
-4817
-1835
-432
-14697
-8353
-6807
-8520
-12435
-9698
-3235
-5943
-9954
-3468
-1196
-9931

   Активы
-2624
1035
5794
-656
-4792
-8122
-4948
-11441
1209
-6295
-9952
-11581
-3553
-2141
-4817

    Наличная иностранная валюта и депозиты
-114
2454
846
1173
999
-5102
-1423
-4379
-1305
-1936
-4709
-4515
1943
2002
-1139

    Торговые кредиты и авансы
-228
2
8039
227
-1626
-1800
-1700
-4375
-859
-883
-1649
-3397
-96
-1154
-1735

    Ссуды и займы предоставленные (непросроченные)
1817
3748
1408
1585
2424
3123
2267
1685
4055
2340
396
212
1847
1603
1283

    Просроченная задолженность
-4156
-3772
-1398
-1228
-4612
-2374
-1295
-1195
1830
-2736
-1004
-1138
-3712
-2791
-488

    Прочие активы
57
-1397
-3101
-2413
-1977
-1969
-2797
-3177
-2512
-3080
-2986
-2743
-3535
-1801
-2738

  Пассивы
-2193
-2870
-6226
-14041
-3561
1315
-3572
-994
-10907
3060
4009
1627
85
945
-5114

   Наличная национальная валюта и депозиты
193
198
433
1807
46
-48
645
674
-7492
569
948
1244
-936
448
-1458

   Торговые кредиты и авансы
395
-433
-1278
-6774
75
-434
-571
131
-423
28
120
211
-58
119
120

   Привлеченные кредиты
-2881
-2758
-5284
-9927
-3288
-2
-3614
-1325
-2494
2123
2246
198
1331
-231
-3609

   Прочие пассивы
100
123
-97
853
-394
1799
-32
-474
-498
340
695
-26
-252
609
-167


















Поправка к резервным активам
146
-263
187
1006
-400
-798
-196
-90
48
30
-49
-48
18
-1
7

Чистые ошибки и пропуски
-3118
791
-4207
8237
-2170
-2794
-1133
-2050
-2479
-1207
-1358
-2709
-2241
-1359
-1729


















Общее сальдо платежного баланса
-3627
1575
-4881
-4177
-5441
-7093
-6746
-3370
-2237
4293
-5115
18288
-3663
-2999
-11588


















Финансирование
3627
-1575
4882
4177
5441
7093
6746
3370
2237
-4293
5115
-18288
3663
2999
11588

 Резервные активы
-96
-5936
-1105
-3249
-2034
3431
1390
54
-1331
-8034
1616
5934
892
768
2596

 Исключительное финансирование
3109
3920
5319
6343
4718
3102
4486
2581
2960
2131
2624
-26637
1745
1444
7699

   Использование новых займов органами гос.управления для финансирования дефицита
0
1690
1650
2144
1393
1013
677
672
646
701
677
0
669
666
4798

    - использование кредитов МВФ
0
1690
1650
2144
1393
1013
677
672
646
701
677
0
669
666
4798

   Просрочено платежей
899
560
1059
-1387
725
619
619
729
994
1080
1107
-27227
606
308
2301

   Перенесено платежей по обслуживанию официального внешнего долга
2210
1670
2610
5586
2600
1470
3190
1180
1320
350
840
590
470
470
600

 Прочие операции
614
441
668
1083
2757
560
870
735
608
1610
875
2415
1026
787
1293

   Использование новых займов органами гос.управления для финансирования дефицита (кроме кредитов МВФ)
614
441
668
1083
2757
560
870
735
608
1610
875
2415
1026
787
1293

Источник: ЦБ РФ

1.2. Финансовый кризис в Юго-Восточной Азии: уроки для России.

Углубление финансового кризиса в России подтвердило крайне высокую степень зависимости отечественных финансовых рынков от поведения западных инвесторов, что подтверждает принадлежность России к странам с развивающимися рынками (emerging markets). Следует отметить, что даже в самом благоприятном случае восстановления доверия западных инвесторов к России как объекту инвестиций, результатом выхода из кризиса для российских финансовых рынков должна стать их увеличившаяся зависимость от нерезидентов. Это произойдет посредством дальнейшего расширения присутствия западных финансовых институтов в России, проникновения западного капитала в уставные капиталы российских банков и перевод клиентских средств в российские банки. Именно поэтому для российской финансовой системы должны быть полезны уроки зарождения и протекания кризиса 1997 — 1998 гг. в странах Юго-Восточной Азии, чья зависимость от иностранного капитала измерялась в весьма значительных цифрах (см. таблицу 1.9).

Таблица 1.9
. 

Объемы международных кредитов странам юго-восточной Азии 
(в млрд. долларов США).


банки из США
японские банки
Европейские банки 
общий объем кредитов

Китай

Гонконг

Индонезия

Южная Корея

Малайзия

Филиппины

Сингапур

Тайвань

Таиланд

Вьетнам
2,7

8,7

5,3

9,4

2,3

3,9

5,7

3,2

5,0

0,2
17,8

87,5

22,0

24,3

8,2

1,6

58,8

2,7

37,5

0,2
26,0

86,2

21,0

33,8

9,2

6,3

102,9

12,7

19,2

1,0
55,0

207,2

55,5

100,0

22,2

13,3

189,3

22,4

70,2

1,5

Итог:
46,4
260,6
318,3
736,6

Российская экономическая и институциональная среда, сформировавшаяся к началу финансового кризиса 1997 — 1998 гг. имеет много общего с проблемами, характерными для стран юго-восточной Азии, где собственно, и зародился кризис. Это заставляет задуматься о возможности повторения через несколько лет азиатского сюжета в России с гораздо более серьезными для ее экономики и финансовых институтов последствиями.

В течение долгого времени правительства, центральные банки и другие регулирующие организации юго-восточного региона закрывали глаза на то, что уже в середине 1990-х гг. образовался опасный «bubble», связанный с кредитованием недвижимости, что постепенно стало увеличивать уровень невозвращенных кредитов по всему региону. Доля ссуд, выданных под строительство и покупку недвижимости, составляла от 10% до 35% активов южноазиатских коммерческих банков
.

На рисунке 1.12 представлена доля невозвращенных кредитов по ряду стран юго-восточного региона, России и США. Следует отметить, что по данному показателю Россия вполне вписывается в список проблемных стран южноазиатского региона, где доля «плохих» кредитов колеблется от 10% до 20%. Официально зарегистрированная на середину 1997 года доля объема просроченных и невозвращенных кредитов, выданных российскими коммерческими банками, составляла 13% от общей суммы выданных средств. Однако, по некоторым оценкам, официальная статистика несколько занижает эту цифру.

Рисунок 1.12
.
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Некоторые экономисты уже в начале 1997 года предсказывали надвигающуюся рецессию после быстрого роста показателей ВВП. продолжавшийся с 1980-х годов (см. рис. 1.13). Причиной для этого служили оценки сокращения объемов продаж у ряда крупнейших компаний региона. Так, например, руководство Тойоты заявило о предполагаемом сокращении продаж в регионе в 1997 – 1998 гг. на 20 – 30%
. Помимо автомобильной отрасли, определенное сокращение объема продаж наметилось также в электронной отрасли и легкой и обувной промышленности региона.

Рисунок 1.13
.
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В декабре 1997 года внешний долг Южной Кореи превысил 110 млрд. долларов. При этом доля долга со сроком погашения менее одного года составляет около 60% от общей суммы (66 млрд. долларов или 25% ВВП Южной Кореи). Важно отметить, что проблема быстрого увеличения краткосрочного внешнего долга в юго-восточном регионе появилась далеко не внезапно. Согласно данным Банка Международных Расчетов (BIS), еще в конце 1996 года внешний долг с дюрацией менее одного года составлял около 120% от резервов в иностранной валюте в Таиланде и по 200% в Южной Корее и Индонезии.

Как и в юго-восточной Азии, в России финансовый сектор продемонстрировал устойчивую тенденцию к формированию финансово-промышленных групп. Кроме того, российский банковский сектор играет роль мощной, но противоречивой политической силы, способной успешно бороться за изменение условий приватизации какого-либо крупного предприятия и в определенной степени влиять на общественное мнение с помощью подконтрольных им СМИ, чья роль особенно возрастает накануне выборов 2000 г.

Тем не менее, на настоящий момент ситуация в России и странах юго-восточной Азии имеет несколько серьезных различий. Так, например, если в Индонезии и Таиланде в 1995 и 1996 году чистый приток капитала составил, соответственно, 6,3% и 11% ВВП, то в России этот показатель за это время едва превысил 1,1% ВВП. Серьезные колебания уровня цен на российских финансовых рынках, имевшие место в конце 1997 г. и 1998 г., можно отнести как к зависимости от западного капитала, так и к недостаточной развитости и низкой ликвидности последних. В любом случае, российский банковский сектор пока не может создать реальные предпосылки для экономического роста в стране.

В качестве другого серьезного отличия России от стран юго-восточной Азии можно выделить степень жесткости денежно-кредитной политики. С 1995 года ЦБ России перестал кредитовать Министерство финансов РФ, а расширенный кредит денежных властей коммерческим банкам на конец 1997 г. не превышает 2% ВВП. Кроме того, политика ЦБ РФ в отношении коммерческих банков направлена на их укрупнение и реорганизацию проблемных. Ситуация в банковском секторе юго-восточной Азии, в том числе и в Японии, отличается от российской коренным образом.

По оценкам Moody’s Investors Service доля просроченных и невозвращенных кредитов достигло в 1997 году 30% ВВП Японии. В качестве наиболее яркого примера финансовой неустойчивости из-за высокой доли невозвращенных кредитов можно выделить банкротство японского коммерческого банка Hokkaido Takushoku Bank Ltd., произошедшее в ноябре 1997года. Одной из главных причин банкротства банка активы которого превышали 66 млрд. долларов, стали выданные крупные ссуды на покупку земли, упавшей в цене в 90-х годах. Помимо этого случая в конце 1997 г. в Японии произошли еще несколько случаев банкротства крупнейших банков и брокерских контор, среди которых можно также выделить Sanyo Securities, Tokuyo City Bank и Yamaichi Securities. 26 ноября 1997 главы Центрального банка и министерства финансов Японии выступили с совместным заявлением, где в качестве приоритета была названа стабильность японской банковской системы. На сегодняшний день на эти цели ЦБ Японии выделил субсидий на общую сумму свыше 20 млрд. долларов. Сходная ситуация наблюдалась в Южной Корее, Индонезии и Таиланде, где только в декабре 1997 года были закрыты 56 финансовых компаний, суммарные активы которых превысили 20 млрд. долларов, однако в этих странах основную надежду возлагали не на субсидии центральных банков, а на помощь со стороны стабилизационных кредитов МВФ. Так, например, еще в августе 1997 года Таиланд получил от МВФ стабилизационный кредит в 3,6 млрд. долларов из общей суммы в 16,6 млрд. долларов, а руководство Индонезии запросило от МВФ помощь в размере 40 млрд. долларов.

Опасность повторной волны роста спроса на доллары в случае кризиса доверия к валютной политике Центрального банка России способна серьезно и надолго подорвать результаты финансовой стабилизации, в частности, поднять уровень процента на рынке государственного долга и других рынках, а также заметно ускорить темпы инфляции. Такое развитие ситуации может отбросить Правительство и ЦБ РФ на два года назад, что особенно неприятно в условиях приближения президентских выборов 2000 г., когда жесткость денежно-кредитной политики может быть серьезно ослаблена мерами, связанные с экономическим популизмом.

Латиноамериканский банковский кризис 1994 — 1995 гг. имеет много схожих черт с последним финансовым кризисом в юго-восточной Азии. Быстрая девальвация национальных валют, рост краткосрочной внешней задолженности, приводящей к росту уровня процента на финансовых рынках и растущему недоверию со стороны крупных внешних инвесторов, невысокий уровень профессионализма банковской системы (особенно риск-менеджмента), увеличивающей риск банковского кризиса, нерыночные методы выбора инвестиционных проектов, как следствие, высокий уровень невозвращенных кредитов
, коррупция как среди политиков, так и в среде регулирующих финансовых органов.

Однако можно отметить, что последствия мексиканского кризиса не были столь драматичными для региона как последствия кризиса в юго-восточной Азии. Близость Соединенных Штатов смягчила последствия кризиса и помогла Мексике принять рекомендованные МВФ стабилизационные меры. Согласно некоторым оценкам, цена восстановления доверия к мексиканским финансовым рынкам составила около 30 млрд. долларов, что значительно ниже убытков, понесенных банками и финансовыми компаниями в азиатском регионе. Так, например, еще до начала кризиса правительство Малайзии выделило только на поддержку стабильности цен акций национальных компаний около 20 млрд. долларов
. В ходе кризиса странам юго-восточного региона пришлось потратить значительную часть своих золотовалютных резервов и привлечь дополнительные стабилизационные кредиты от МВФ. Однако последнее потребовало от руководства стран Среди стабилизационных мер, рекомендованных МВФ для упрочнения стабильности финансовой системы и предотвращения кризисов можно выделить следующее:

Во-первых, открыть национальную банковскую систему для иностранных банков и финансовых компаний. Как известно, азиатские финансовые системы являются крайне закрытыми для иностранных банков, а, например, в Индонезии могут просто неявно контролироваться властями. В настоящий момент в России действуют 14 иностранных банков и около 150 российских банков имеют в уставном капитале зарубежные средства. Однако российский финансовый сектор нельзя назвать открытым для западных банков, поскольку существует множество нормативных ограничений их деятельности в стране. На рисунке 1.14 показана степень открытости различных финансовых систем для иностранных банков.

График 1.14
.
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Во-вторых, стимулировать объединение национальных коммерческих банков, тем самым, повышая общую устойчивость банковской системы к возможным финансовым кризисам. Закрытие проблемных коммерческих банков или их поглощение более крупными банками с точки зрения безопасности финансовой системы играет крайне важную роль, так как жесткость контролирующих органов в этом вопросе повышает доверие как между контрагентами, так и к стране в целом. Так, например с 1995 года в Аргентине около четверти от существовавших на момент затронувшего страну кризиса 200 банков объединились или были поглощены конкурентами
. Среди мер, направленных на объединение банков можно выделить увеличение требований к минимальному уставному капиталу и установление финансовых нормативов, выполнить которые могут лишь банки с высоким запасом прочности.

В-третьих, улучшение системы надзора за состоянием финансовой системы и использование более гибких рычагов регулирования банковской сферы. Важное значение в данном случае играют целевые установки денежно-кредитной политики, поскольку именно они, в значительной степени, определяют отношение иностранного капитала с национальными финансовыми институтами и экономикой в целом.

В-четвертых, разрушение практики выдачи кредитов по нерыночным причинам. В данном случае необходимо, прежде всего, значительное политическое усилие со стороны властей, что в ряде случае практически невыполнимо, поскольку взаимодействие между финансистами и политиками, например, в Индонезии построены не только на коррупции, но и на родственных отношениях.

1.3. Хронология развития кризиса в октябре 1997 – декабре 1998 гг.

В разделе 1.1 было показано, что в основе финансового кризиса в России лежат фундаментальные бюджетные проблемы. Далее мы рассмотрим финансово-экономическую и политическую ретроспективу, предшествующую кульминации кризиса в середине 1998 года, а также остановимся на его результатах.

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

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

За десять месяцев 1997 года рост реального ВВП составил 0,7% по отношению к соответствующему периоду прошлого года. Продукция промышленности увеличилась в реальном выражении на 2,4%, сельскохозяйственное производство — на 12,0%. Инфляция в октябре составила 0,2%, а накопленный с начала года индекс цен – 9,2%.

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

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

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

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

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

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

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

1.3.1 I этап (октябрь — декабрь 1997 года)

27 октября 1997 года индекс Dow Jones Industrial Average упал на рекордную величину 554 пунктов. Несмотря на последующее быстрое восстановление значения индекса Доу — Джонса и других американских фондовых индексов (см. рисунок 1.15), эту дату можно считать началом развертывания финансового кризиса в России, разрушившего все достигнутые к 1997 году макроэкономические результаты и повлекшего за собой смену курса экономических преобразований. Разумеется, обострение мирового финансового кризиса, коснувшееся развитых рынков и обрушившее цены на ряде emerging markets, было лишь спусковым крючком для начала разрушительных процессов в России. Однако мы можем рассматривать конец октября 1997 года как дату, начиная с которой доверие иностранных инвесторов к устойчивости финансовой и макроэкономической ситуации в России несмотря на некоторые колебания в целом снижалось, сопровождаясь падением цен на российские финансовые инструменты и ростом спроса на иностранную валюту.

Рисунок 1.15.

[image: image14.wmf]Динамика индекса Dow Jones Industrial Average в 1997 - 1998 гг.
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Источник: Reuter.

Неблагоприятные изменения в мировой конъюнктуре вызвали отток капиталов с российских финансовых рынков. Наиболее быстро это отразилось на российском рынке акций. За неделю с 27 октября по 2 ноября фондовый индекс упал на 18,5%.. В целом за ноябрь 1997 года индекс РТС-1 опустился до значения 328,5, т.е. падение котировок составило в около 32% (см. рисунок 1.16).

Рисунок 1.16.
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Источник: РТС.

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

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

Рисунок 1.17.
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в 1997 - первой половине августа 1998 гг. (выпуски с датой погашения)
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Источник: Минфин РФ.

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

К сожалению, в ноябре месяце Центробанк РФ придерживался второго варианта, пытаясь реализовать политику удержания процентных ставок за счет увеличения принадлежащего ему пакета ГКО (см. рисунок 1.18). 

Рисунок 1.18.
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Только 11 ноября, т.е. с двухнедельным опозданием Центральный банк увеличил ставку рефинансирования с 21% до 28% (см. рис. 1.19), что было явно недостаточно для обеспечения равновесия на рынке государственного долга. Интервенции на рынке ГКО позволили Банку России вплоть до последней недели ноября предотвращать повышение ставок выше 30%. Однако соответственно возросший спрос на валюту со стороны нерезидентов, продавших свои пакеты государственных облигаций, привели к быстрому сокращению золотовалютных резервов Банка России и поставили под удар устойчивость курсовой политики. За ноябрь месяц внешние резервы ЦБ сократились с 22,9 млрд. долл. до 16,8 млрд. долл., т.е. на 6,1 млрд. долл. Начиная с марта 1997 года, рост международных резервов привел к снижению рассматриваемого отношения к концу октября до величины, меньшей 2. Ноябрьская потеря резервов вызвала скачок отношения величины краткосрочного долга к международных резервов с 1,9 до 2,7. На конец 1997 года отношение величины краткосрочного долга к золотовалютным резервам составляло около 2,4, затем произошло некоторое повышение данного показателя, связанное в основном с ростом объема заимствований (см. рисунок 1.20).

Рисунок 1.19.
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Источник: ЦБ РФ.

Рисунок 1.20.
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Источник: ИЭППП, ЦБ РФ.

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

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

Однако 10 ноября 1997 года Центробанк РФ, объявив целевые ориентиры курсовой политики на 1998 – 2000 годы, на практике не воспользовался предоставленными этими ориентирами возможностями ускорения темпа обесценения рубля. В 1998 году предполагалось расширение валютного коридора. Средний обменный курс доллара США должен был составить 6,1 руб./$, а средний курс на ближайшие три года – 6,2 руб./$. При этом возможные колебания не должны были превышать 15% от этого уровня (от 5,25 до 7,15 руб./$)
. Динамика официального и биржевого курсов доллара США по отношению к рублю показана на рисунке 1.21. Таким образом, на практике Центральный банк РФ, подав рынкам негативный сигнал об увеличении курсового риска, продолжал поддерживать валютными интервенциями низкие темпы снижения курса рубля см. табл. 1.10).

Рисунок 1.21.

[image: image20.wmf]Динамика курса рубля к доллару США в 1998 г. (до 17 августа) и 

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

Таблица 1.10.

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


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

Август 1997
-0,1%
0,53%

Сентябрь 1997
-0,3%
0,40%

Октябрь 1997
0,2%
0,62%

Ноябрь 1997
0,6%
0,47%

Декабрь 1997
1,0%
1,18%

Январь 1998
1,4%
0,70%

Февраль 1998
0,9%
0,08%

Март 1998
0,6%
0,73%

Апрель 1998
0,4%
0,34%

Май 1998
0,5%
0,34%

Июнь 1998
0,1%
1,55%

Источник: Госкомстат РФ, ЦБ РФ.

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

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

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

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

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

1.3.2. II этап (январь – апрель 1998 года)

В конце 1997 – начале 1998 года происходило нарастание кризиса в Юго-Восточной Азии
. Это снова явилось причиной ухудшения положения на российских финансовых рынках. Повышение оценки уровня рисков в России и последующее перераспределение лимитов на инвестиции в различных странах у крупных инвестиционных фондов вызвали очередное падение цен на рынке акций и рост уровня доходности на рынке ГКО-ОФЗ.

В начале января процентная ставка на рынке государственных ценных бумаг вновь возросла до 40% и сохранялась на этом уровне до конца месяца. В связи с общими пессимистическими настроениями относительно перспектив экономической ситуации, а также обострившейся ситуацией с ликвидностью (вследствие валютных интервенций в январе месяце денежная масса М2 сократилась по отношению к октябрю 1997 года на 2,1%), сброс бумаг был подхвачен и внутренними участниками рынка.

Российский фондовый рынок в начале года продемонстрировал высокий уровень ценовой нестабильности. Ожидавшаяся стабилизация экономической и финансовой ситуации в Азиатском регионе и пересмотр инвестиционных лимитов на Россию в наступающем году заставил многих инвесторов ожидать роста цен на российском рынке акций. По-видимому этим объяснялся тринадцатипроцентный рост индекса РТС-1 в конце декабря 1997 г.– начале января 1998 г (см. рисунки 1.16, 1.22). Однако повышения котировок в январе 1998 г. не произошло. Очередной виток кризиса в Азии, сопровождаемый падением крупнейших азиатских и западных фондовых индексов, разрушил оптимистические настроения. В январе произошло два серьезных падения котировок российских ценных бумаг, составивших около 30%. Общее падение индекса РТС-1 с 6 октября 1997 года
 до конца января достигло 50,9%.

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

Рисунок 1.22.
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Источник: РТС.

В результате оттока портфельных инвестиций из России усилившееся давление на рубль вызвало в начале года быстрый темп роста официального обменного курса доллара США и привело к росту форвардных котировок. Как видно из рис. 1.23 попытки Центрального банка в январе ускорить темпы обесценения рубля, привели к резкому росту процентных ставок на рынке ГКО. Рынок экстраполировал повышение темпов роста курса и реагировал на это увеличением процентных ставок, компенсирующим снижение доходности, исчисленной в валюте. Такая реакция рынка подтверждает высказанное выше соображение о том, что проведение девальвации в условиях кризиса доверия при коротком государственном долге, высокой доли нерезидентов на этом рынке, низком уровне валютных резервов является крайне сложно реализуемом решением.

Рисунок 1.23.
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Источник: ЦБ РФ, ИА «Финмаркет».

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

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

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

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

10 марта 1998 г. рейтинговое агентство Fitch IBCA несмотря на все колебания конъюнктуры отечественных финансовых рынков подтвердило долгосрочный кредитный рейтинг России по заимствованиям в иностранной валюте на уровне BB+ и оставила краткосрочный рейтинг России на прежнем уровне – В. Однако рейтинговое агентство Moody's на следующий день объявило о понижении кредитного рейтинга по внешним заимствованиям в иностранной валюте с Ba2 до Ba3 и по банковским депозитам в иностранной валюте – до B1.

23 марта 1998 года Президент отправил в отставку Кабинет Министров РФ. С. Кириенко был назначен исполняющим обязанности премьер-министра. Краткосрочная реакция финансовых рынков на реформирование Правительства была достаточно позитивной. Однако далее экономические агенты были дезориентированы долгим отсутствием назначения Председателя Правительства и соответствующей политической неразберихой. 

С приходом нового Правительства главным направлением экономической политики становится оздоровление бюджета. Cитуация с налоговыми поступлениями как в федеральный, так и в консолидированный бюджеты в первом квартале 1998 года складывалась несколько лучше, нежели в 1997 году. Так, разница между налоговыми поступлениями в федеральный бюджет за первый квартал текущего года по сравнению с аналогичным периодом 1997 года составила примерно 0,4% ВВП. Общий уровень доходов федерального бюджета за первое полугодие 1998 года был аналогичен прошлогоднему.

В то же время исполнение расходной части как федерального, так и консолидированного бюджетов в первом полугодии 1998 года разительно отличалась от исполнения в 1997 г. Фактическому сокращению подверглись практически все статьи обоих бюджетов, за исключением обслуживания государственного долга и расходов на государственное управление. Расходы федерального бюджета на оборону в течение первого полугодия текущего года были примерно на 1% — 1,5% ВВП ниже уровня предыдущего года. Расходы на правоохранительные органы и судебную власть были ниже прошлогодних на 0,3% ВВП в федеральном бюджете и на 0,5% ВВП в консолидированном бюджете. Расходы на государственные услуги народному хозяйству, включающие в себя расходы на ЖКХ, промышленность и сельское хозяйство, федерального бюджета были примерно вдвое меньше, чем год назад, а консолидированного бюджета – в среднем на 1% ВВП. Сокращение социальных расходов стало заметным лишь во втором квартале, причем произошло оно лишь в федеральном бюджете – на 0,5% ВВП. Дефицит федерального бюджета, за счет общего снижения расходов, сократился по сравнению с прошлым годом
 с 8,7% ВВП до 4,8% ВВП т.е. в два раза. 
Отслеживая динамику задолженности по налоговым платежам в федеральный бюджет за период 1997 — первое полугодие 1998 года можно отметить, что в течение всего первого полугодия 1997 года наблюдалось сокращение недоимок по налоговым платежам, что было связано с жесткой позицией правительства, направленной на ужесточение налоговой дисциплины и на повышение сбора налоговых платежей. Однако такая положительная тенденция уже в июле 1997 года сменилась на противоположную тенденцию роста недоимок по налоговым поступлениям. Так, в декабре 1997 года рост реальной недоимки по сравнению с ее июньским значением составил 37%. За первое полугодие 1998 года рост реальной недоимки по налоговым платежам по сравнению с декабрем 1997 года составил 20%. Если бы в 1998 году удалось предотвратить нарастание недоимки (без учета штрафов и пени), то налоговые платежи в федеральный бюджет за период январь-июль составили бы 9,5%ВВП.

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

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

1.3.3. III Этап (май — август 1998 года)

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

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

Рисунок 1.24.
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Источник: ИА «Финмаркет», ИЭППП.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

В первую очередь, следует отметить ухудшение конъюнктуры на мировых финансовых рынках, выразившееся, в частности в резком падении индекса Доу-Джонса (см. рис. 1.15). Другим фактором, негативно повлиявшем на emerging markets стало сезонное снижение доли рискованных активов в портфелях крупных институциональных инвесторов, осуществляемое накануне летних отпусков. 

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

В результате совокупного воздействия отмеченных выше факторов финансовая ситуация между моментом получения кредита МВФ и первыми числами августа резко ухудшилась. Доходность государственных обязательств увеличилась до 56%, ускорилось падение фондового рынка. Индекс РТС-1 за время, прошедшее с момента выделения стабилизационного кредита МВФ до 17 августа упал почти на 30%. Началось быстрое уменьшение объемов международных резервов денежных властей, по скорости сопоставимое с ноябрем 1997 года. Если на 23 июля их величина составляла 19,5 млрд. долл., то на 31 июля — 18,4 млрд. долл., на 7 августа — 16,3 млрд. долл. (см. табл. 1.11).

Таблица 1.11. 

Недельная динамика золотовалютных резервов и денежной
 базы в конце августа 1998 г – марте 1999.


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

10-16.8.98
160,7
–
15,1

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

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

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

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

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

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

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

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

12-18.9.98
185,9
1,09%
13,1

19-25.10.98
184,8
-0,59%
13,3

26.10-1.11.98
185,3
0,27%
13,6

2-8.11.98
191,5
3,35%
13,4

9-15.11.98
192,3
0,42%
13,1

16-22.11.98
192,9
0,31%
13,0

23-29.11.98
191,9
-0,52%
12,8

30.11-6.12.98
193,3
0,73%
12,1

7-13.12.98
194,0
0,36%
12,0

14-20.12.98
192,5
-0,77%
11,9

21-27.12.98
199,0
3,38%
12,3

28.12.98-3.1.99
207,3
4,17%
12,2

4-10.1.99
203,0
-2,07%
12,0

11-17.1.99
205,4
1,18%
11,9

18-24.1.99
202,2
-1,56%
11,6

25-31.1.99
201,1
-0,54%
11,6

1-7.2.99
204,7
1,79%
11,6

8-14.2.99
207,1
1,17%
11,3

15-21.2.99
205,8
-0,63%
11,4

22-28.2.99
205,2
-0,29%
11,5

1-7.3.99
212,5
3,56%
11,3

8-14.3.99
209,9
-1,22%
11,4

15-21.3.99
207,3
-1,24%
11,2

Источник: ЦБ РФ.

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

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

В период подготовки этого решения обсуждались несколько альтернативных вариантов его реализации. В частности, предлагалось введение фиксированного курса рубля на уровне, определяемом равенством величины внешних резервов денежной базе
 (см. рис. 1.25). В августе 1998 года отношение денежной базы к золотовалютным резервам составляло около 1,6 (таким образом, девальвация рубля примерно на 60% привела бы к равенству денежной базы и валютных резервов). Предлагался вариант моратория на погашение внешних долгов, распространяющийся не на все банки, а только по их желанию.

Рисунок 1.25.
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Источник: ЦБ РФ, ИЭППП.

Обсуждалось несколько схем реструктуризации государственных обязательств. Жесткое решение по объявлению дефолта ГКО-ОФЗ объяснялось тем, что погасить выпуски ГКО-ОФЗ в августе — декабре 1998 года при невозможности их рефинансирования за счет новых размещений можно было только за счет масштабной эмиссии. На погашение соответствующих выпусков требовалось около 20 — 25 млрд. руб. в месяц (см. рисунок 1.26).

Рисунок 1.26.
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Источник: ИА «Финмаркет», ИЭППП.

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

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

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

В целом за август 1998 г. официальный обменный курс доллара увеличился с 6,238 руб./$ до 7,905 руб./$, т.е. на 26,7%, что соответствует 1615% в годовом исчислении. На ММВБ к 25 августа (последний день торгов) курс доллара вырос с 6,272 руб./$ до 7,86 руб./$, т.е. на 25,3% (1400% в пересчете на год). За период с 17 по 31 августа 1998 г. девальвация составила 25,7%. Динамика официального и биржевого курсов доллара США в июле – августе 1998 г. показаны на рисунке 1.27.

Рисунок 1.27.
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Источник: ЦБ РФ.

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

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

*    *    *

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

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

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

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

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

- Несмотря на некоторое усиление деловой активности в нефтегазовом и других экспортоориентрованных секторах экономики благодаря изменению соотношения "затраты в рублях/выручка в валюте" и росту цен на нефть на мировых рынках не произошло радикального перелома в темпах роста ВВП и объемах производства. Точно также не все отечественные импортозамещающие отрасли смогли быстро нарастить выпуск продукции, воспользовавшись резким падением реального курса рубля и соответствующим снижением конкурентоспособности импортных товаров.

1.4.
Динамика макроэкономических индикаторов-предвестников
валютного кризиса в России в 1996 – 1998 годах

Одним из наиболее важных аспектов изучения валютного кризиса является анализ динамики макроэкономических показателей и индикаторов финансовых рынков в период, предшествующий кризису. Исследования данной проблемы для стран Латинской Америки и Юго-Восточной Азии, охватывающие несколько десятков случаев валютных кризисов и девальваций национальной валюты во второй половине двадцатого века, позволили выявить устойчивый набор индикаторов-предвестников кризиса. Такие индикаторы включают в себя макроэкономические и финансовые показатели, относящиеся ко всем областям национальной экономики и внешнему миру
:

1) показатели счета движения капитала;

2) показатели счета текущих операций;

3) показатели государственного долга;

4) общемировые показатели;

5) показатели  либерализации финансового сектора;

6) индикаторы финансового рынка;

7) показатели в реальном секторе;

8) эффект «заражения»;

9) показатели фискальной политики;

10) институциональные (структурные) характеристики;

11) политические индикаторы.

В конце 1997 – первой половине 1998 года в России наблюдалась типичная ситуация развития валютного кризиса, связанная с массовым оттоком иностранного капитала из страны. Логичным ее завершением в августе 1998 года стали вынужденная девальвация национальной валюты, замораживание внутреннего долга и введение моратория на выплаты по иностранным кредитам.

К настоящему времени имеются все необходимые данные, позволяющие оценить, в какой степени российский валютный кризис был предсказуем с точки зрения проявления общих закономерностей развития кризисных явлений в разных странах. Ниже приводится анализ динамики ряда макроэкономических показателей для России, признанных на основе международного опыта индикаторами-предвестниками валютного кризиса, рассматриваются их отличия и схожие свойства.

Большинство исследований такого рода охватывают период в течение двух лет перед кризисом. Таким образом, для России следовало бы рассматривать период с августа 1996 года. Однако поскольку в июне 1996 года проходили выборы Президента РФ, и на динамику всех без исключения макроэкономических и финансовых индикаторов вплоть до осени 1996 года оказывали сильное влияние факторы политической неопределенности, наше исследование охватывает период с ноября 1996 года по середину августа 1998 года.

Индикатор «давления на валютный рынок»

Прежде чем приступить к изучению динамики макроэкономических переменных, предвестников кризиса, рассмотрим развитие ситуации на валютном рынке России с точки зрения возможности проявления кризисных явлений. Для этого мы воспользовались расчетом индекса «давления на валютный рынок», предложенного Айхенгрином, Роузом и Виплошом (Eichengreen, Rose, Wyplosz, 1995).

Такой индекс представляет собой среднее взвешенное от трех показателей:

1) темп прироста курса национальной валюты за месяц, 
[image: image27.wmf]&
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;

2) темп прироста золотовалютных резервов (с обратным знаком), 
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;

3) уровня процентной ставки (для России – доходности на рынке ГКО-ОФЗ), i.

Два последних слагаемых отражают политику денежных властей на валютном рынке в случае атаки на курс национальной валюты. Предполагается, что при фиксированном (регулируемом) валютном курсе атака на курс будет проявляться в уменьшении золотовалютных резервов. С другой стороны, при любом режиме валютного курса, центральный банк для защиты национальной валюты может повышать процентные ставки. Последнее учитывается при включении в формулу для расчета индекса третьего слагаемого.

Таким образом, индекс «давления на валютный рынок» рассчитывается как:


[image: image29.wmf]I

w

E

w

R

w

i

=

+

-

+

1

2

3

3

&

(

&

)

.

Веса 
[image: image30.wmf]w

w

w

1

2

3

,

,

 выбраны так, что дисперсии всех трех величин одинаковы, т. е. 
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. Следовательно, принимая 
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. Дисперсии переменных рассчитаны для периода с августа 1996 года по июль 1998 года.

Авторы данного индекса рассматривали два пороговых значения, превышение которых расценивается как угроза валютного кризиса: среднее значение индекса на всем периоде и величину, равную трем стандартным отклонениям. Исследования показали, что для разных стран и разных эпизодов валютных кризисов одно либо другое пороговое значение оказывается значимым.

Расчетные значения индекса «давления на валютный рынок» и оба варианта пороговых значений в период с ноября 1996 года до 14 августа 1998 года показаны на рисунке 1.27.

Рисунок 1.27
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Как видно из представленного графика, индекс указывает на угрозу валютного кризиса в ноябре 1997 – январе 1998 года и с мая 1998 года (по среднему значению), в ноябре 1997 года, январе, июне и августе 1998 года превышен и уровень трех стандартных отклонений. Наиболее высокого значения индекс «давления на валютный рынок» достиг к 14 августа 1998 года, в момент, предшествующий девальвации рубля.

Индикаторы-предвестники валютного кризиса

Для анализа развития ситуации в экономике России в предкризисный период, мы взяли набор макроэкономических и финансовых показателей, индикаторов-предвестников кризиса, отобранных в исследовании экспертов Международного валютного фонда Камински, Лизондо и Райнхарта (Kaminsky, Lizondo, Reinhart, 1998) на основе изучения ими 28 эмпирических работ по валютным кризисам. Мы придерживались принятой в данной работе методике построения каждого индикатора, за исключением нескольких случаев, которые будут отмечены особо.

Всего рассмотрено 15 показателей, которые могут быть условно разбиты на 4 группы:

1) показатели, связанные с внешним сектором экономики и состоянием платежного баланса:

·  золотовалютные резервы (в долларах США)

·  экспорт (в долларах США)

·  импорт (в долларах США)

·  условия торговли (отношение цен экспорта к ценам импорта)

·  реальный курс национальной валюты;

2) показатели финансовых рынков

·  спрэд между внутренней и внешней процентными ставками

·  реальный процент на внутреннем рынке

·  отношение ставок по кредитам к ставкам по депозитам

·  темп роста банковских депозитов (в реальном выражении)

·  индекс фондового рынка (в долларах США)

3) показатели денежно-кредитной сферы:

·  «избыточное» предложение реальных денег

·  денежный мультипликатор

·  отношение денежной массы к ВВП

·  отношение широких денег к золотовалютным резервам;

4) показатели реального сектора:

·  индекс промышленного производства.

Далее приведены методика и особенности расчета каждого из индикаторов для России и его динамика на протяжение ноября 1996 – июля 1998 года, а также международные сравнения.

Показатели внешнего сектора экономики и платежного баланса

1) Золотовалютные резервы
Рассматривался темп прироста золотовалютных резервов ЦБ РФ (в долларах США) за год (см. рисунок 1.28). Снижение темпов прироста золотовалютных резервов в России началось за 10 месяцев до кризиса, а с марта 1998 года (за шесть месяцев) резервы Центробанка стали уменьшаться по сравнению с соответствующим периодом прошлого года. Такое развитие ситуации соответствует ходу развития большинства валютных кризисов.

Рисунок 1.28.
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2) Экспорт
На рисунке 1.29 представлена динамика темпа прироста экспорта (в долларах США) к соответствующему периоду предыдущего года. Отрицательные темпы прироста экспорта наблюдаются с января 1998 года, т. е. за семь месяцев до кризиса. Основной причиной снижения экспорта стало падение цен нефть на мировых рынках (см. ниже).

Рисунок 1.29.
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3) Импорт
Расчет данного показателя аналогичен расчету экспорта: рассматривается темп прироста импорта (в долларах США) к соответствующему месяцу предыдущего года. Однако, в отличие от экспорта, его динамика (см. рисунок 1.30) отличается от траектории, характерной для других стран. С декабря 1997 года наблюдается снижение темпов прироста импорта, а в последние два месяца перед кризисов – даже падение импорта, в то время как в большинстве случаев происходило наращивание импорта перед кризисом.

4) Условия торговли
В оригинале данный индикатор представляет отношение цен экспорта к ценам импорта. Однако по причине отсутствия цен экспорта и импорта в статистике платежного баланса РФ такой расчет не возможен. В качестве аналогичного показателя нами рассмотрена динамика индекса цен на нефть (по данным о ценах на сырую нефть в США). Поскольку нефть является одной из главных позиций российского экспорта, то индекс изменения ее цены при предпосылке об относительной неизменности цен импортируемых товаров может служить достаточно надежной индикаторов условий торговли страны.

Как видно из рисунка 1.31, резкое снижение цен на нефть началось с сентября 1997 года (за 11 месяцев до кризиса). С февраля 1998 года цены стабилизировались на очень низком уровне, примерно 60 – 65% от уровня начала 1996 года.

Рисунок 1.31.
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5. Реальный курс рубля
Реальный курс определяется на основе соотношения темпов прироста номинального обменного курса рубля и индекса потребительских цен таким образом, что рост данного показателя означает удорожание национальной валюты. На рисунке 1.32 приведены темпы прироста реального курса рубля к доллару США за прошедший год.

Из приведенного графика видно, что динамика реального курса рубля не является строгим индикаторов будущего валютного кризиса. Его рост начался только с марта 1998 года (за 5 месяцев до кризиса), в то время как в течение предыдущих 4 месяцев он снижался.

Рисунок 1.32.

[image: image39.wmf]Изменение реального курса рубля



-1%

-1%

-1%

0%

0%

0%

0%

0%

1%

1%

1%

ноя 1996

дек 1996

янв 1997

фев 1997

мар 1997

апр 1997

май 1997

июн 1997

июл 1997

авг 1997

сен 1997

окт 1997

ноя 1997

дек 1997

янв 1998

фев 1998

мар 1998

апр 1998

май 1998

июн 1998

июл 1998


Показатели финансовых рынков

6) Спрэд между внутренним и внешним процентом
Рассматривался спрэд между средневзвешенной доходностью ГКО-ОФЗ и трехмесячной ставкой LIBOR (обе ставки – в месячном выражении). Как видно из рисунка 1.44, тенденция к увеличению спрэда установилась с августа 1997 года, т. е. за 12 месяцев до кризиса.

Рисунок 1.33..
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7) Реальный процент на внутреннем рынке
На рисунке 1.34 показана динамика реального процента на рынке государственных рублевых ценных бумаг, рассчитанного на основе средневзвешенной доходности ГКО-ОФЗ и индекса потребительских цен. Динамика реального процента практически полностью повторяет изменение спрэда между внутренним и внешнем процентами. Рост реального процента начался с июля 1997 года (за 13 месяцев до кризиса), но наиболее резкое увеличение произошло с мая 1998 года.

Рисунок 1.34.
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8) Отношение ставки по кредитам к ставке по депозитам
Во многих эпизодах валютных кризисов наблюдается увеличение разрыва между ставками по кредитам и депозитам. Это объясняется предположением о том, что валютному кризису предшествует экспансия внутреннего кредита. В этой ситуации растет доля «плохих» кредитов, и банки поднимают ставки по кредитам, желая компенсировать возможные убытки от невозвращенных займов. Ставки по депозитам также увеличиваются, но, очевидно, в меньшей степени.

Таким образом, в России, «нормальная» ситуация наблюдалась в период с июля 1997 года по апрель 1998 года (см. рисунок 1.35). В тоже время, в последние три месяца перед кризисов отношение ставок по кредитам к ставкам по депозитам стало снижаться. По нашему мнению, это может быть связана с низкой долей кредитов реальному сектору в сводном балансе банковской системы, тогда как депозиты населения занимают одно главных мест. В этой ситуации рост ставок по депозитам для привлечения дополнительных средств оказал более сильное влияние.

Рисунок 1.35.

[image: image42.wmf]Отношение ставки по кредитам к ставке по депозитам
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9) Рост банковских депозитов
Согласно наблюдениям в преддверии валютного кризиса происходит отток депозитов из банковской системы. В России подобное не наблюдалось. Как видно из рисунка 1.36, темп прироста банковских депозитов к соответствующему периоду предыдущего года (в реальном выражении, с учетом инфляции) оставался положительным на протяжении всего предкризисного периода. Более того, в последние месяцы перед кризисом темп прироста стабилизировался после некоторого роста зимой 1997 – 1998 годов. Возможно это было связано с тем, что население отреагировало на повышение ставок по депозитам увеличением вкладов в коммерческих банках.

Рисунок 1.36.

[image: image43.wmf]Темп прироста банковских депозитов 
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10) Индекс фондового рынка
На рисунке 1.37 приведена динамика темпа прироста индекса РТС-1 к соответствующему периоду предыдущего года. В России фондовый рынок начал снижаться уже с января 1998 года (за 7 месяцев до кризиса). В тоже время, предполагается, что обвал фондового рынка совпадает с моментом кризиса, а в период до кризиса происходит бурный рост рынка – образуется спекулятивный «пузырь».

Рисунок 1.37.
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Показатели денежно-кредитной сферы

11) «Избыточное» предложение реальных денег
В соответствие с методикой, изложенной в работе Камински, Лизондо и Райнхарта, «избыточное» предложение реальных денег определяется как отклонение оцененного спроса на деньги от наблюдаемых реальных денег, т. е. как остатки от регрессионного уравнения следующего вида:
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Положительные остатки интерпретируются как показатель «избыточного» кредитования экономики, предшествующее кризису.

В России такой ситуации не наблюдалось (см. рисунок 1.38). С февраля 1998 года происходило сокращение реальной денежной массы М2. Очевидно, что, помимо политики ЦБ РФ, проводившего изъятие денег из экономики, влияние оказал разрыв между финансовым и реальным секторами экономики и менее масштабное кредитование реального сектора по сравнению с другими странами.

Рисунок 1.38.
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12) Денежный мультипликатор
Мультипликатор М2 (отношение денежной массы М2 к денежной базе) имеет динамику, аналогичную «избыточному» предложению денег. С начала 1998 года происходило его снижение, что не соответствует предположениям о характере изменения индикатора перед кризисом (см. рисунок 1.39).

Рисунок 1.39.
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13) Отношение денежной массы к ВВП
Как и другие показатели денежно-кредитной политики, отношение М2 к ВВП не могло являться предвестником валютного кризиса в августе 1998 года (см. рисунок 1.40). Коэффициент монетизации экономики начал снижаться с июля 1997 года и стабилизировался только в 1998 году.

Рисунок 1.40.
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14) Отношение широких денег к золотовалютным резервам
Отношение широких денег (М2 плюс валютные депозиты) к золотовалютным резервам Банка России также относится к числу индикаторов, которые нельзя считать полностью реализовавшимися в России. С одной стороны, с ноября 1997 года (за 9 месяцев до кризиса) данного отношение, как и следовало ожидать, резко выросло. Однако в последние несколько месяцев перед кризисом наблюдались его резкие колебания с понижательным трендом (см. рисунок 1.41), что не соответствует гипотезе о росте данного показателя в предкризисный период.

Рисунок 1.41.
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Показатели реального сектора

15) Индекс промышленного производства
Динамика индекса промышленного производства в России полностью соответствует предполагаемой перед кризисом. С ноября 1997 года (за 9 месяцев до кризиса) темп прироста индекса интенсивности промышленного производства к соответствующему месяцу предыдущего года начал снижаться, а с апреля 1998 года (за 4 месяца) – стал отрицательным (см. рисунок 1.42).

Рисунок 1.42.
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Выводы

Сводные результаты по оценке адекватности рассмотренных индикаторов-предвестников валютного кризиса эпизоду кризиса в России в августе 1998 года представлены в таблице 1.12.

Таблица 1.12.

Работающий индикатор
Неоднозначный индикатор
Неработающий индикатор

1) Золотовалютные резервы

2) Экспорт

3) Индекс цен на нефть

4) Спрэд между внутренней и внешней ставкой процента

5) Реальная ставка внутреннего процента

6) Индекс промышленного производства
1) Реальный курс рубля

2) Отношение ставок по кредитам к ставкам по депозита

3) Индекс фондового рынка

4) Отношение широких денег к золотовалютным резервам
1) Импорт

2) Изменение банковских депозитов

3) «Избыточное» предложение реальных денег

4) Денежный мультипликатор

5) Отношение денежной массы к ВВП

Как видно из таблицы 1.12, лучше всего в России работали фундаментальные индикаторы, связанные с реальным сектором экономики, (включая внешнеэкономический сектор), платежным балансом, а также показатели финансовых рынков. В тоже время наименее информативными оказались показатели денежно-кредитной политики, ситуации в банковской системе и импорта.

В качестве объяснения данных результатов можно привести следующие гипотезы:

1) Валютный кризис в августе 1998 года имел в основании глубокие фундаментальные причины, связанные с ситуацией в реальном секторе экономики и узкой экспортной ориентацией производства.

2) Капитал (как национальный, так и иностранный) присутствовал главным образом на финансовых рынках, не проникая глубоко в реальный сектор и банковскую систему.

3) Проводимая Центральным банком РФ денежно-кредитная политика была направлена на противодействие развитию кризисных явлений.

4) Бюджетные проблемы, с одной стороны, и существующий разрыв между финансовым и реальным секторами производства, с другой, ослабили влияние антикризисных мер.

5) Нарастающий бюджетный кризис, индикаторы которого не входят в число рассматриваемых показателей, однако, наряду с внешними факторами, является крайне важной причиной валютного кризиса в августе 1998 года.

1.5. Оценка вероятностных моделей финансовых кризисов для России

Кризис обменного курса может принимать либо форму постепенной (ступенчатой) девальвации фиксированного курса
, либо перехода к плавающему курсу в результате мощной спекулятивной атаки на золотовалютные резервы центрального банка.
Использовав для описания давления на резервы центрального банка подход модели истощения природных ресурсов, которую разработали Salant и Henderson, Krugman в 1978 году применил ее для анализа спекулятивных атак на валютном рынке. Он показал, что в том случае, когда будущая политика правительства и центрального банка известна с достоверностью, девальвация проходит в три этапа – постепенное снижение уровня резервов, резкая атака и послекризисный период, в котором курс уже не фиксирован на прежнем уровне. Если агенты предвидят то, что атака на резервы может привести к девальвации и отмене фиксированного курса, они будут действовать так, чтобы снизить уровень резервов до минимального уровня, лишая таким образом центральный банк возможности защищать переоцененную валюту. 
Модели кризиса обменного курса позволяют эндогенно предсказать сроки и вероятность спекулятивной атаки и сделать прогноз нижней границы обменного курса на послекризисном этапе. Возможности этого направления исследования достаточно широки. Van Wijnbergen (1987) с помощью подобной модели показал, что переход от плавающего курса к фиксированному, как это было сделано в Бразилии, Израиле и Аргентине, одновременно с политикой сдерживания галопирующей инфляции, должен сопровождаться очень жесткой денежной и бюджетной политикой. Blanco и Garber (1986), применив подобную модель к мексиканскому опыту 1973-1982 годов, показали достаточную предсказательную способность своей модели. В результате своего исследования, они сделали вывод, что девальвации не удавалось избежать, если равновесный рыночный курс, зависящий конечно от политики центрального банка, значительное время превышал установленный обменный курс. Более того, расчетные значения равновесного курса были близки к реальным значениям, установившимся в результате девальвации. Cumby и van Wijnbergen использовали аналогичную модель в 1988 году для описания аргентинского кризиса 1979-1981. Они показали, что выбранная тогдашним правительством стратегия наращивания внутреннего кредита была основной причиной, подорвавшей политику фиксированного обменного курса. 
Flood и Garber на модели небольшой страны, для которой выполнено условие паритета покупательной способности, специальным образом учли влияние случайных колебаний внутреннего кредита на вероятность коллапса режима фиксированного курса. Goldberg (1988, 1990) расширила эту модель на случай разделения торгуемых и неторгуемых товаров. Она сделала оценки вероятностей коллапса режима от шоков относительных цен, колебаний внешнего кредитования и непредвиденных расходов бюджета, для погашения которых необходимы срочные операции на открытом рынке на примере финансового кризиса в Мексике (1980-1985).
Для описания валютного кризиса в России в период с октября 1997 по август 1998 гг. мы будем использовать аналогичную вероятностную модель, с помощью которой оценим равновесный (теневой) обменный курс, вероятность успеха атаки на национальную валюту а также расчетный размер резервов, при котором равновесный по модели курс совпадал бы с фактическим, то есть обеспечивалось бы минимальное давление. 
Основное отличие от модели (Flood-Garber, Goldberg) – использование в качестве переменной отношения денежной базы  к золотовалютным резервам центрального банка: 
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 (*), где денежная база выражена в рублях, золотовалютные резервы в долларах.
Это отношение отражает курс, при котором резервы центрального банка в переводе на национальную валюту соответствуют денежной базе. 
В том случае, если это отношение ниже установленного обменного курса, можно говорить об обеспеченности денежной базы золотовалютными резервами. В этом случае имеет место доверие агентов к центральному банку и достаточная уверенность в том, что ЦБ сможет поддерживать политику фиксированного курса и в дальнейшем. 
Если же резервы, переведенные по установленному курсу, не превышают денежной базы, то центральному банку необходимо следить за соотношением между денежной базой, отнесенной к резервам, и установленным курсом, так как по нашему предположению это отношение формирует ожидания. То есть, предполагая, что агенты не обладают совершенным предвидением в отношении поведения центрального банка, будем считать, что ожидания обменного курса формируются вдоль тренда отношения денежной базы к резервам. Следствием такого предположения является неустойчивость обменного курса при значительных колебаниях отношения (*).
Модель предполагает наличие равновесной ситуации на рынке, то есть при расчетах от периода к периоду подразумевается переход от одного равновесного состояния в другое. Условие равновесия позволяет определить или равновесный обменный курс, или эндогенную траекторию золотовалютных резервов центрального банка при проведении политики фиксированного курса. 
Спрос на реальную денежную базу зависит от реального уровня дохода (yt), номинальной процентной ставки (it) и ожидаемого темпа прироста курса (линейная модель). Последнее характеризует желание перехода от национальной валюты к иностранной, если ожидается изменение номинального обменного курса. 
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Отклонения внутренних (Pt) и внешних (P*t) цен от паритета описываются как сумма t, систематических (предсказуемых) отклонений от паритета, и t, краткосрочных шоков относительных цен.
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Номинальные ставки внутреннего (it) и внешнего (i*t) процентов отличаются на ожидаемый темп роста номинального обменного курса – имеет место процентный арбитраж для доходности внутренних и внешних активов. 
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Поскольку центральный банк для формирования благоприятных ожиданий агентов должен поддерживать на соответствующем уровне отношение денежной базы к резервам, предложение денежной базы формируется согласно динамики соотношения (*), которое описывается некоторой конъюнктурной (трендовой) составляющей (t) и случайными колебаниями (t). Случайные колебания зависят от доступности внешнего кредитования, резких атак на резервы и срочной необходимости проведения дополнительных операций на открытом рынке
.
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Если в период t возникает избыточное предложение денежной базы вследствие изменения конъюнктуры рынка (t) или из-за значительных положительных шоков (t), то равновесие на денежном рынке 
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восстанавливается либо изменением гибкого обменного курса, либо корректировкой уровня золотовалютных резервов в случае политики фиксированного курса. Продолжительные трудности с поддержанием обменного курса на фиксированном уровне или в узком коридоре скорее возникают у центрального банка в случае длительного неравновесия, чем в результате случайных событий. Модель позволяет определить равновесный (теневой) обменный курс – курс, приводящий к равновесию рынок в период (t+1) в случае когда атака, направленная на окончательное истощение резервов, привела к коллапсу и прекращению удержания курса в коридоре. Если агенты в состоянии провести такую атаку, атака будет проведена, как только ожидаемая доходность в случае успеха будет положительна. Равновесный обменный курс, таким образом, находится из описанной системы при условии установлении гибкого обменного курса в следующем периоде. 
Влияние центрального банка на равновесное значение курса заключено в управлении золотовалютными резервами. Если равновесный обменный курс по результатам текущего периода превышает установленный, то в идеальном случае чтобы устранить давление на национальную валюту, поддерживая политику фиксированного курса, центральный банк должен израсходовать часть резервов таким образом, чтобы равновесие в следующем периоду установилось близко к установленному курсу. Когда расходование нужного объема приводит к недопустимому истощению резервов, обменный курс в рамках модели не может быть удержан на установленном уровне, как следствие атаки на валюту происходит девальвация. Целевые резервы (Rc), поэтому, являются одним из определяющих факторов для равновесного обменного курса на следующий период. В том случае, когда центральный банк обладает достаточными  резервами для удержания курса на фиксированном уровне (в коридоре), сопоставление равновесного курса с установленным позволяет вычислить расчетную траекторию резервов – значение в каждом месяце, соответствующее отсутствию давления на валюту.
Исключая эндогенные переменные модели, получаем следующее выражение для равновесного обменного курса в период (t+1):
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где at+1 = a0 + a1.yt – a2.i*t.

Из формулы сразу следует, что положительные отклонения относительных цен (t и t) уменьшают давление на обменный курс, увеличивая реальный спрос на денежную базу. Положительные шоки отношения (*) увеличивают давление на курс, увеличивая предложение денежной базы или уменьшая  резервы. Также наблюдается положительная зависимость равновесного курса от размера целевых резервов. В том случае, когда центральному банку для снижения давления нужно снизить равновесный курс  до установленного, в результате интервенций происходит снижение уровня резервов. Наоборот, если установленный курс выше, то центральный банк может пополнять свои резервы за счет покупки валюты на рынке, не вызывая при этом избыточного давления на фиксированный курс. 
Под кризисом фиксированного обменного курса будем понимать событие, когда равновесный обменный курс в следующем периоде превысит границу валютного коридора (Eat). В выражение для равновесного обменного курса входят две случайные величины – t и t, значения остальных переменных считаем детерминированными. Поэтому равновесный обменный курс также является случайной величиной, то есть имеет смысл говорить о вероятности кризиса в следующем периоде.
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Для определения указанной вероятности нужно знать распределение равновесного курса, которое можно вычислить, используя данные о распределении t и t. Эти величины носят характер отклонений от систематической траектории, поэтому имеют нулевые математические ожидания. Для упрощения вычислений будем считать, что эти случайные величины имеют центрированные показательные распределения
, то есть показательные распределения с вычтенным математическим ожиданием. Влияние описанных случайных шоков на равновесие носит противоположный характер, поэтому распределение  взято с обратным знаком.
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Расчеты совместной плотности распределения, для вычисления искомой вероятности дают следующее выражение:
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Значение t+1 в период t – это вероятность того, что в условиях гибкого обменного курса в периоде t, равновесный обменный курс превысит установленное на период t значение (превысит верхнюю границу коридора). 
Для оценок использовались данные по соответствующим переменным за период 1995-сентябрь 1998):
Et – Обменный курс по состоянию на конец месяца t (руб. за доллар).
Mbt – Денежная база, (млрд.  руб.).
Rt – Золотовалютные резервы ЦБ РФ, (млрд.  долл.).
yt –реальный ВВП за месяц t (млрд.  руб.).
Pt – индекс внутренних цен (ИПЦ, % в месяц)
P*t – индекс внешних цен в РФ (% в месяц)
it – номинальная взвешенная процентная ставка по ГКО/ОФЗ (% в месяц, значение на сентябрь 1998 года взято такое же, как и на август)
i*t –Внешняя процентная ставка (LIBOR, % в месяц).
Вычисления равновесного курса, вероятности и оценка расчетного уровня резервов в месяце t проводились по следующей схеме:
1. Построение временных рядов (t-25..t-1 – для предыстории на 2 года) для колебаний относительных цен. При этом использовалась статистика российского индекса потребительских цен (данные Госкомстата) и паритета покупательной способности (данные РЦЭР). Систематические отклонения от паритета хорошо описываются линейным трендом (t), t определяется как остатки от регрессии (P/E) t от внешних цен (P*t) и линейной функции времени (t). Далее выполняется продолжение  на текущий период.

2. Вычисление серии наблюдений (t-25..t-1) для отношения денежной базы к золотовалютным резервам. Построение ARMA (2,2) – предсказуемой составляющей отношения и t – остатков от соответствующей регрессии. По оцененному уравнению ARMA (2,2) – вычисление значения тренда в текущем периоде.

3. Оценка параметров распределения 1/ и 1/w по дисперсии реализаций случайных переменных на двухгодичной истории (t-25..t-1).

4. Значения экзогенных переменных принимаются равными их фактическим значениям. Устанавливается целевой начальный уровень резервов в текущем периоде.

5. Оценивается уравнение спроса на денежную базу по двухлетней предыстории. В предположении, что коэффициенты уравнения не изменились в текущем периоде по сравнению с прошлым, вычисляются at+1 = a0 + a1.yt – a2.i*t, , , Kt+1.

6. Равновесный обменный курс оценивается по формуле:
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7. Вероятность кризиса в текущем периоде вычисляется по формуле (**).

8. Сравнение равновесного курса с фактически установленным ЦБ в текущем периоде позволяет оценить критический размер резервов, при котором отсутствовало давление на курс, и сравнить расчетные резервы с фактическими.

Аналогичные расчеты нужно провести для каждого месяца на протяжении исследуемого периода.
Модель описывает переход системы из одного равновесного состояния в другое, поэтому заранее можно ожидать, что она будет недостаточно точно описывать краткосрочные шоковые и обвальные ситуации. Тем не менее, расчеты для российского финансового кризиса (октябрь 1997 – сентябрь 1998) дали удовлетворительные с точки зрения предсказательной способности результаты – значения расчетных резервов и вероятности (см. рисунок 1.43).
Рисунок 1.43
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Сравнивая расчетные резервы с фактическими, можно отметить тот факт, что практически на протяжении всего периода расчетные резервы находились на более низком уровне, что означает, что центральный банк по ряду причин недостаточно компенсировал давление на валютный курс интервенциями из резервов. Различие в уровнях фактических и расчетных резервов увеличивалось на протяжение I полугодия 1998 года. К августу 1998 года это различие достигло максимума — расчетный уровень резервов был на 7 млрд. ниже фактического. Это означает, что на протяжении I полугодия 1998 года усиливалось давление на фиксированный курс. В том случае, если ЦБ не проводил бы масштабных интервенций (по модели оценочно должно было быть продано около 7 млрд., чтобы устранить давление), то, как показывает опыт более ранних исследований, такое положение неизбежно должно было привести к девальвации во второй половине 1998 года, что фактически и произошло
. Сравнивая расчеты с фактическим развитием валютного кризиса в августе – сентябре 1998 года, можно отметить достаточно высокую предсказательную способность модели в отношении сроков кризиса.
Вероятность, указанная на диаграмме — это вероятность кризиса в текущем периоде, рассчитанная по целевым резервам, равным фактическим, за исключением последнего кредита IMF в размере $5 миллиардов, пришедшего в июле 1998 года. Пики вероятности приходятся на октябрь-ноябрь 1997 и сентябрь 1998.
В отмеченный также относительно высокой вероятностью период октября – ноября 1997 года девальвации не произошло – давление на национальную валюту было снято значительными интервенциями центрального банка.
Если ставить перед собой цель сохранения значительного объема резервов, то для того, чтобы не было давления на курс, то есть расчетный уровень находился выше, необходимо было не устранять давление на заниженный фиксированный курс, а проводить девальвацию осенью 1997 года.
2. Управление государственным долгом РФ в период кризиса

2.1 Природа российского валютного кризиса

После либерализации финансовых потоков в 80-е годы национальные монетарные власти оказались не способны противостоять натиску международных капиталов. Глобальный кризис заставляет переоценить традиционные методы противостояния спекулятивным потокам. Ни одна национальная монетарная власть (за редким исключением) не в силах самостоятельно предотвратить наступление кризиса и преодолеть его последствия. Незадолго до кризиса Россия открыла свои финансовые рынки для потоков иностранного капитала и оказалась среди стран, в наибольшей степени пострадавших от его излишней мобильности.

Российский финансовый кризис – это кризис той системы финансовых институтов и рынков, которая сложилась в первые годы реформ. Кризис в буквальном смысле носит системный характер: помимо валютного кризиса, приведшего к резкой девальвации рубля, произошел кризис государственного долга, банковской сферы, фондового рынка, финансовых институтов и т.д. Все эти кризисы взаимосвязаны, однако, бесспорно, что именно валютный кризис сыграл роль детонатора, взорвавшего равновесие финансовой системы. В этой связи заслуживает внимания вопрос, можно ли было государству предпринять какие-то действия, чтобы избежать валютный кризис либо смягчить его последствия?

Теория валютных кризисов не дает на данный вопрос однозначного ответа. Согласно традиционным представлениям, эти кризисы возникают из-за несоответствия жесткой курсовой и слабой денежно-кредитной и бюджетной политики. Так называемые модели валютных кризисов первого поколения
, изучали механизм спекулятивных атак в условиях, когда государство осуществляет монетизацию дефицита бюджета при фиксированном курсе национальной валюты. Атака, ведущая к коллапсу фиксированного курса, происходит в такой ситуации всегда и до того, как исчерпываются официальные валютные резервы.

Основной практический результат традиционных моделей кризиса можно обобщить следующим образом. Если имеются фундаментальные макроэкономические условия для игры на обвал валютного курса, такие как инфляционная накачка денег, отрицательный баланс текущих операций при утяжеляющейся отечественной валюте, незначительные официальные валютные резервы, слабость банковской системы, экономический спад, и т.д., валютный кризис практически невозможно предотвратить. Отказ от режима фиксированного (или квазификсированного) курса представляет собой в таком случае необходимую корректировку валютной политики в соответствии с макроэкономической ситуацией. Когда начинаются спекулятивные атаки, вызванные подобными фундаментальными факторами, то уже ничего нельзя изменить и следует как можно быстрее проводить девальвацию внутренней валюты. Любые попытки усилить регулирование валютного рынка приводят лишь к росту нелегальных потоков капитала.

Был ли кризис курсовой политики ЦБР отражением слабости макроэкономической политики? Этот вопрос также не имеет однозначного ответа. Само по себе развитие макроэкономической ситуации в России в предкризисном 1997 году вряд ли могло быть причиной коллапса валютного режима. Денежная политика не была инфляционной, несмотря на 29%-ный рост денежной массы, который диктовался увеличением трансакционного спроса и обеспечивался, хотя и недостаточно, накоплением официальных золотовалютных резервов. Кроме того, несмотря на нерешенные проблемы с налоговыми неплатежами Правительство сохраняло контроль над бюджетными расходами и не допустило увеличения дефицита секвестрированного бюджета. К началу первых ударов мирового кризиса по России удалось стабилизировать внутренний долг и добиться существенного улучшения позиции России на рынке внешних заимствований. Предпринимавшиеся этим органом меры по пруденциальному регулированию банковской системы способствовали снижению вероятности нового банковского кризиса в случае обвала финансовых рынков. Последовавший после девальвации рубля крах нескольких крупнейших банков не привел к лавинообразной накачке денежных средств для снятия системного кризиса в банковской сфере.

Дело в том, что возникновение кризисных ситуаций на финансовых рынках совсем не обязательно вызвано изменением фундаментальных факторов. Очень важную роль в распространении финансовых кризисов играет механизм так называемых самоисполняющихся ожиданий. Практически все финансовые кризисы, происходившие в мире в последнее дясятилетие, носят, в той или иной степени, самоисполняющийся характер. Такие кризисы происходят не вследствие накопленных в данной стране макроэкономических дисбалансов, а в результате панических настроений или целенаправленной спекулятивной игры против национальных монетарных властей. Поэтому, даже вполне благополучная страна с устойчивой финансовой системой может оказаться жертвой спекулятивных атак.

С начала 90-х годов нередки случаи, когда монетарная власть часто вынуждена пересматривать режим фиксированного курса, даже если собственные валютные резервы (или поддержка МВФ) еще могли бы позволить защищать национальную валюту. Отказ от проводимой политики происходит потому, что крупные финансовые игроки рационально ожидают определенную реакцию денежных властей в ответ на предкризисную ситуацию. Возможны различные исходы спекулятивной игры, среди которых – отказ монетарной власти от дальнейшего поддержания существующего курсового режима. Причин отказа от защиты фиксированного курса несколько, и среди них важнейшие – высокий уровень безработицы, рецессия, высокий процент и рост долговой нагрузки на экономику. 

Неединственность исходов спекулятивной игры является ключевым свойством теоретических моделей валютных кризисов второго поколения. Эти модели учитывают неоднозначные цели государства и возможность отказа от жесткой валютной политики. Сама эта возможность теоретически подтверждается существованием состояний равновесия, в которых наилучшая стратегия для спекулянтов – осуществлять атаку на национальную валюту, а для монетарной власти – отказаться от ее защиты. Свойство множественности равновесий выдвигается на первый план при объяснении механизма самоисполняющихся ожиданий (см. Приложение). Собственно говоря, такие ожидания и могут возникать только благодаря индетерминированности состояния экономической системы. Ожидания кризиса реализуются, если, во-первых, разделяются большинством участников, и, во-вторых, если поддержка курсового режима выступает в качестве приоритетной, но не единственной цели властей. Дело в том, что хотя во многих странах обеспечение стабильности уровня цен и валютных курсов декларируется в качестве приоритетной задачи монетарных властей, на практике важнейшей целью является также сглаживание колебаний процента, негативно отражающихся на реальном секторе и государственных финансах. При определенных условиях монетарная власть может быть вынуждена изменить жесткую политику и пойти на резкую девальвацию национальной валюты. В частности, отказ ЦБР от политики валютного коридора в августе 1998 г. был вызван кризисом государственного долга. 

Спекулятивная игра против рубля явным образом обозначилась гораздо раньше, уже с первых проявлений финансового кризиса в октябре 1997 г. Весь 1997 год отличался открытой борьбой олигархических группировок, связанной с разделом сфер финансового контроля внутри России. Обострившаяся одновременно с началом мировых финансовых потрясений внутриполитическая борьба в России была проявлением стратегического манипулирования со стороны крупных игроков. Политическая неопределенность и неустойчивость накануне кризиса явилась следствием поведения таких участников, нацеленного на изменение политики властей. Но особенно остро борьба против рубля проявилась в первом полугодии 1998 года, когда в кампанию по нагнетанию девальвационных ожиданий активно включились ряд средств массовой информации, подконтрольных крупнейшим финансовым группам. Это объяснялось тем, что для олигархов, контролировавших экспортные сектора, девальвация рубля была средством не только достижения экономических выгод, но и реализации чисто политических целей, и, главным образом – смены правительства реформаторов.

Все эти спекулятивные и политические игры вокруг рубля, скорее всего, были бы невозможны, если бы не два внешних для экономики России шока: панический отток из страны коротких денег, вызванный азиатским кризисом, и снижение цен на нефть. Причем ухудшение условий торговли не столько непосредственно усугубило ситуацию с платежным балансом, сколько явилось дополнительным негативным сигналом для иностранных инвесторов. Сальдо текущего счета в первом полугодии 1998 г. оказалось отрицательным, составив 5.84 млрд. долл. или 2.4% ВВП, однако дефицит был не столь значительным, чтобы говорить о кризисе платежного баланса. В ряде стран Восточной Европы дефицит текущего счета превышает 4% ВВП. Далее, хотя международная специализация России отличается низкой диверсификацией, выручка от продажи нефти и нефтепродуктов составляет примерно четверть от общего экспорта товаров. Падение цены на нефть в два раза приводило к сокращению экспорта не более чем на 16%. В действительности, экспорт товаров за первые девять месяцев 1998 г. сократился с 75.1 млрд. долл. до 64.4 млрд. долл. или на 15.2%. Эта была, возможно, значительная потеря для экономики, но никак не катастрофичная.

И все-таки, внешние факторы сыграли решающую роль в качестве сигналов для начала оттока коротких денег. Если бы не было азиатского кризиса и падения цен на нефть, то трудно было бы представить развитие событий по аналогичному сценарию. Внутриэкономические факторы, такие как состояние государственных финансов, реальное «утяжеление» рубля в результате стабилизационной попытки 1995-1996 гг., уязвимость банковской системы, ухудшение ситуации с внешним долгом и платежным балансом лишь усугубили последствия внешних шоков. Достаточно напомнить, что еще летом 1997 г. среди экономистов, политиков и бизнесменов господствовали оптимистичные ожидания начала промышленного подъема, несмотря на наличие всех перечисленных эндогенных факторов кризиса. Без внешних «сюрпризов» не было оснований считать эти факторы достаточными для развития кризисной ситуации. 

Самоисполняющийся характер российского кризиса таил в себе основную угрозу для властей. Поскольку денежно-кредитная политика не была инфляционной, с их точки зрения не было оснований для преждевременного отказа от режима управляемого плавания и для девальвации рубля. Хотя российская валюта и была переоценена с точки зрения сравнительных оценок ППС, однако сальдо торгового баланса в 1997 г. составляло 17.3 млрд. долл или 3.6% ВВП. До падения цен на нефть, начавшегося с ноября 1997 г., у властей не было видимых оснований беспокоиться о российском платежном балансе, по крайней мере, до увеличения выплат по внешним долгам в 1999 г. Возможно, именно из-за неопределенности предкризисной ситуации власти откладывали принятие решения о девальвации, ожидая наступления момента, когда кризис станет неотвратимым. Эта политика усугубила последствия девальвации рубля для государственных финансов, приведя практически к неизбежному решению о дефолте ГКО.

2.2. Кризис государственного долга

 За годы реформ Россия так и не смогла преодолеть хронический кризис государственных финансов, начавшийся в конце 80-х годов. Проведенная массовая приватизация не устранило механизм «мягких бюджетных ограничений», воспроизводящий типичные для социалистической системы отношения патернализма между государством и предприятиями. Возникшие в годы реформ институты лоббирования также несут значительную долю ответственности за постоянное воспроизводство бюджетного дефицита и инфляции.

Неблагоприятную роль в кризисе государственных финансов сыграли последствия массовой приватизации, проводившейся в 1993-1995 г. Как таковая, она была абсолютно необходима для последовательной реализации курса реформ, поскольку была нацелена на решение проблемы «мягких бюджетных ограничений».
 Однако, радикальная трансформация собственности требовала довольно высоких издержек. В частности, государство лишало себя значительной доли реальных активов, которые могли бы в кризисной ситуации служить обеспечением долговых обязательств.
Руководство страны попыталось переломить инфляционные тенденции, осуществив в 1995-1996 г. радикальные меры по ужесточению денежно-кредитной политики и режима обменного курса. Эти меры временно улучшили макроэкономическую ситуацию, однако резкое снижение темпов инфляции и рост реального курса рубля не были подкреплены снижением бюджетного дефицита. Модель дефицитного финансирования бюджета при относительно жесткой денежно-кредитной политике, вообще говоря, могла бы существовать еще какое-то время в нормальных условиях (при условии проведения мер по улучшению налоговой системы и экономии бюджетных расходов), но оказалась нежизнеспособной в условиях мирового финансового кризиса. Неустойчивость такой стратегии подтверждает и опыт многих стран, осуществлявших рыночные реформы.

Необходимо подчеркнуть, что любая стабилизационная попытка таит в себе угрозу провала и, как следствие – финансового кризиса. Важнейшим условием успеха макроэкономичекой стабилизации является взаимодополняемость мероприятий в области денежно-кредитной, валютной, налогово-бюджетной политики. Финансовая стабилизация предполагает последовательное проведение реформы бюджетной системы, общественного сектора, банковской сферы, а также комплекса структурных преобразований, повышающих эффективность производства. Иначе рано или поздно возникает противоречие между жестким режимом денежно-кредитной и валютной политики, с одной стороны, и слабостью государственных финансов, с другой стороны.

Сохранявшийся в условиях ограничения денежного предложения первичный дефицит бюджета привел к экспансии краткосрочных государственных обязательств и росту бюджетных расходов по их обслуживанию. Благодаря эмиссии ГКО-ОФЗ правительству удалось снизить на несколько лет инфляцию, но оно не смогло устранить первопричину режима инфляционной политики. После августовского кризиса резко возрос риск возврата к денежно-кредитной экспансии и даже гиперинфляции, что означало бы потерю для реформ периода не менее 4 лет.

Основной макроэкономический риск стабилизационной попытки, не поддержанной радикальной реформой государственных финансов, заключался в угрозе срыва в режим более высокой инфляции, по сравнению с 1995 г. Накопленный с 1996 по 1998 гг. первичный дефицит бюджета создавал предпосылки для возникновения нового денежного навеса колоссальных масштабов. Долговой навес в размере 425 млрд. руб., образовавшийся к моменту коллапса внутреннего долга, по меньшей мере, в два раза превосходил тот прирост денежной массы, который был бы необходим для инфляционного финансирования первичного дефицита бюджета в 1996-1998. Это было связано с чрезмерно высокой стоимостью обслуживания внутреннего долга, увеличивавшей инфляционный риск. В ситуации второго полугодия 1998 г. погашение внутренних обязательств российского Правительства за счет денежной эмиссии означало бы вход экономики в режим гиперинфляции. Поэтому решение о дефолте по ГКО одновременно с девальвацией рубля объясняется стремлением властей нивелировать угрозу гиперинфляции даже ценой потери Правительством репутации надежного заемщика. Такой выбор был связан не только с консервативными приоритетами реформаторского Правительства, но и фактической потерей рычагов управления внутренним долгом.

Путь России к долговому кризису был довольно закономерен. Первые сигналы опасности осенью 1997 г. должны были заставить Правительство России резко ужесточить политику расходов и реализовать экстренные меры по налоговой политике. Показательным в этом отношении был пример правительства Бразилии, принявшего в аналогичной ситуации пакет драконовских бюджетных мер, включавших 15%-ное урезание расходов при 10%-ном увеличении налогов. Вряд ли подобные меры могли быть реализованы в российских реалиях. Это было невозможно из-за слабости исполнительной власти, особенно заметной на фоне политической борьбы между олигархическими группами, политическими партиями, группами интересов, региональными лобби и т.д. Кроме того, вряд ли можно было даже ставить вопрос о дополнительном урезании расходов при сохранявшейся задолженности Правительства перед бюджетными организациями, и прежде всего ( по заработной плате. Принципиальная проблема заключалась в том, что в условиях хронического налогового кризиса ужесточение бюджета могло бы негативно отразиться не столько на налогоплательщиках, сколько на получателях бюджетных средств, причем наименее защищенных. Основные возможности сокращения расходов государства появляются лишь при одновременном повышении их эффективности, что связано с проведением сложных комплексных реформ в секторах – получателях бюджетных средств.

Обострение финансового кризиса в 1998 г. помимо прочего было обусловлено отсутствием значимых достижений в области бюджетной политики. Дефицит федерального бюджета за январь – июль 1998 г. составил 3.9% ВВП. Для сравнения дефицит бюджета в 1997 г. составлял 6.5% ВВП. Однако в первом полугодии 1998 г. произошло повышение стоимости обслуживания государственного долга. В структуре расходов федерального бюджета за тот же период 36.7% (или 75.3 млрд. руб.) приходилось на обслуживание государственного долга. За аналогичный период 1997 года доля этих расходов составляла только 11.6%.

Чтобы обеспечить снижение дефицита по сравнению с запланированным в проекте бюджета уровнем 4.7% ВВП, государство сократило в первом полугодии 1998 г. непроцентные расходы. Если на весь 1998 год они планировались в размере 376 млрд. руб., то в первом полугодии было осуществлено лишь 110 млрд. Однако, проведение такой политики столкнулось с ростом социальной напряженности. Произошло увеличение задолженности по заработной плате до 12 млрд. руб. Дефицит Пенсионного фонда увеличился к началу сентября 1998 г. до 23 млрд. руб., превысив размеры ежемесячных пенсионных выплат.

Правительствам Черномырдина и Кириенко так и не удалось увеличить собираемость налогов, а основная фискальная нагрузка по-прежнему падала на сырьевой сектор экономики. Налоговые поступления в федеральный бюджет составили за январь-июль 1998 г. всего лишь 8.9% ВВП. Для сравнения, в 1994-1997 г. средний уровень поступлений был 12.1% ВВП.

Задолженность по налоговым платежам в федеральный бюджет к 1 августа 1998 г. достигла 136.5 млрд. руб. против 85.1 млрд. руб. на начало августа прошлого года. В 1998 г. полностью провалилась приватизационная программа правительства: доходы от государственной собственности (включая доходы от аренды) за первые семь месяцев 1997 г. составили 3 млрд. руб. (или 2% доходов федерального бюджета). Доходы от продажи государственного имущества составили в первом полугодии всего 1.1 млрд. руб.

Предложенные кабинетом Кириенко меры по увеличению налоговых поступлений могли бы расширить доходы бюджета на 100 млрд. руб., обеспечив нулевой бюджетный дефицит начиная с 1999 г. Однако в условиях обострения финансового кризиса программа фискальных мероприятий оказалась бесполезной с точки зрения предотвращения девальвации рубля. Для реализации программы налоговых мер требовалось по разным оценкам от полугода до 2 лет. К тому же пакет стабилизационных законов был заблокирован Думой, а у правительства к началу августа практически не осталось эффективных краткосрочных рычагов антикризисного управления.
2.3. Антикризисное управление государственным долгом

Одна из основных ошибок властей заключалась в том, что до определенного момента ими полностью исключалась возможность финансового кризиса. Наращивание государственного долга не сопровождалось реальными мерами по управлению его динамикой и структурой. Задача управления долгом не была в числе приоритетных вплоть до долгового кризиса 1998 г. Фискальная власть не использовала благоприятный период 1996-1997 гг. для снижения риска дефолта путем выкупа и переоформления краткосрочных обязательств. Такая возможность существовала в эти годы благодаря положительному сальдо платежного баланса и оптимистическим настроениям мирового рынка.

В 1998 г. Правительство предпринимало запоздалые меры в области управления государственным долгом, пытаясь изменить валютную и временную структуру обязательств. Начиная со второго квартала 1998 г. было выпущено еврооблигаций на сумму 11.5 млрд. долл., причем самые значительные выпуски на сумму 10.2 млрд. долл. пришлись на июнь-июль. Однако доходность по двум последним (июльским) траншам уже достигла 15% годовых, то есть приблизилась к критическому уровню, выше которого размещение новых выпусков затруднено.

Тем не менее, на фоне мирового кризиса такое увеличение доходности российских евробондов не выглядело чем-то экстраординарным. До августа рыночная оценка вероятности дефолта по российским еврооблигациям была еще невелика, поэтому новые выпуски были вполне возможны. Проведенная в июле своповая операция на сумму 4.4 млрд. долл. предусматривала 20%-ную купонную доходность еврооблигаций. Для предотвращения дефолта внутреннего долга после девальвации рубля по-видимому можно было также осуществить дополнительную ограниченную эмиссию еврооблигаций при доходности 25-30%. Эта «аварийна» мера не решила бы проблемы рефинансирования ГКО, но дала бы возможность для отсрочки решения о дефолте.

Основная возможность, так и не использованная фискальной властью, состояла в своевременной замене ГКО-ОФЗ на средне- и долгосрочные еврооблигации. Такой вариант политики управления долгом был возможен в 1997 году, в силу чрезвычайно благоприятной конъюнктуры мирового рынка.
 К концу 1997 г. было выпущено еврооблигаций на $4.65 млрд., а всего за два предкризисных летних месяца 1998 г. – на $10.2 млрд. Фискальная власть занялась оптимизацией валютной и временной структуры долга лишь в ситуации форс-мажора, что уже не могло дать ровно ничего кроме увеличения будущей купонной нагрузки на бюджет.

Увеличение российских еврооблигаций до 30 млрд. долл. позволило бы изъять из обращения до 65% ГКО к весне 1998 г. Такой шаг повысил бы ежегодные купонные выплаты по еврооблигациям на 1.3-1.4 млрд. долл., начиная с текущего года, но позволил бы избежать дефолта по внутреннему долгу. Политические последствия кризиса также могли бы быть совершенно иными. В такой ситуации у России сохранилось бы больше возможностей по обслуживанию внешнего долга, несмотря на девальвацию рубля и снижение странового рейтинга.

Эмиссия еврооблигаций, в какой то мере была связана с проблемой морального риска. В данном случае моральный риск проявлялся в том, что новые источники заимствований создавали иллюзию доступности денежных ресурсов и порождали экспансию бюджетных расходов. Однако, если бы речь шла только о замене одного долгового инструмента на другой при фиксированной величине долга в долях ВВП, то эмиссия еврооблигаций не влияла бы на принятие решений о бюджетных расходах. Чтобы элиминировать моральный риск, связанный с давлением на фискальную власть, необходимо создание независимого агентства по управлению государственным долгом. 

Заблаговременный переход к еврооблигациям как основному рыночному инструменту государственного долга, с одной стороны, снизил бы стоимость его обслуживания. С другой стороны, и это более важно с точки зрения анализа причин долгового кризиса, замещение ГКО еврооблигациями могло бы резко уменьшить отношение расходов по долговым обязательствам к доходам бюджета. Это произошло бы благодаря удлинению среднего срока до погашения, несмотря на рост стоимости купонных выплат в результате девальвации рубля. При этом, если бы власть избежала дефолта по ГКО, резко ухудшившего макроэкономическую и политическую ситуацию, то и девальвация рубля могла бы быть не столь резкой. Это, в свою очередь уменьшило бы угрозу кросс-дефолта, даже с учетом дополнительной нагрузки на бюджет по выплате купонов по еврооблигациям. 

Упущение фискальной власти вполне объяснимо отсутствием целенаправленной политики по управлению государственным долгом. Сыграл также роль оптимистичный настрой, царивший в 1997 г. Реальная опасность кризиса была осознана экономическим руководством страны лишь весной следующего года, да и то, далеко не полностью.

Более серьезные последствия имела ошибка, допущенная монетарной властью, в отношении порядка репатриации валютной выручки через форвардные контракты на ее поставку. Подобная система фактически трансформировала краткосрочные рублевые обязательства в краткосрочные валютные. Нерезидентам, входящим на рынок ГКО-ОФЗ гарантировалась фиксированная и очень высокая по мировым меркам валютная доходность. Неявную гарантию давал ЦБР, во-первых, в виде режима валютного коридора, и, во-вторых, выступая в роли кредитора последней инстанции, подразумевавшей (с точки зрения иностранных инвесторов) поддержку в случае системного кризиса крупнейших банков – контрагентов по контрактам. Форвардные контракты устраняли валютный риск и, поскольку заключались с крупнейшими коммерческими банками, то неявно предполагали, что государство не позволит банком не исполнить контракт в случае форс-мажора.

С точки зрения стандартных оценок последствий кризиса крах банковской системы является наиболее опасным вариантом развития событий для экономики в целом, так как связан с угрозой коллапса платежной системы. Поэтому нерезиденты вполне обосновано верили в нежелание монетарной власти допустить банкротства «системобразующих» банков. Они вполне серьезно относились к возможности выполнения форвардных контрактов и, заключая их, стремились к минимизации валютного риска. Принятие таким путем дополнительных неявных обязательств по поддержанию валюты создавало опасную иллюзию надежности гарантий вложений нерезидентам. 

Фактически из-за политики Банка России происходила неконтролируемая эмиссия краткосрочных валютных облигаций. Форвардный контракт, обеспечивающий нерезиденту конвертацию выручки от продажи ГКО по фиксированному курсу, эквивалентен выпуску государством краткосрочного валютного долга. Подчеркнем, что практически в любых обстоятельствах выпуск таких обязательств является самой рискованной стратегией управления государственным долгом. Выпуск длинных валютных облигаций, например, евробондов вполне оправдан задачей увеличения его дюрации. Не решая данную задачу, монетарная власть подставила российскую финансовую систему под неоправданно высокий валютный риск. Эмиссия рисковых для государства обязательств, непосредственно повышала угрозу долгового кризиса.

Монетарные власти совершенно не учли недавний опыт Мексики, сделавшей аналогичную ошибку. Произошедшая de facto (благодаря форвардным контрактам) эмиссия краткосрочных валютных инструментов в виде ГКО с гарантированной валютной доходностью повторила Мексиканский опыт пятилетней давности с печально известными Тесобонами. Эти краткосрочные долларовые бумаги, выпускавшиеся для снижения стоимости обслуживания внутреннего долга и удержания «горячих денег», во многом предопределили резкое падение доверия к властям, девальвацию песо и финансовый кризис 1994-1995 гг. 

Помимо привлекательности для нерезидентов Тесобоны должны были улучшить состояние банковских балансов. Однако, обеспечивая валютную доходность на несколько сот базисных пунктов выше ставки LIBOR, эти инструменты создали благоприятную среду для спекуляций с использованием производных инструментов и контрактов, таких как своповые соглашения и сделки репо. Они позволяли привлекать более дешевые кредитные ресурсы с американского денежного рынка под залог мексиканских бумаг. Как и позже в России, такого рода сделки усилили падение котировок Тесобонов в ситуации валютного кризиса, приведя к неспособности Мексиканского Правительства рефинансировать свой внутренний долг.

Исполнение форвардных контрактов российскими банками обеспечивало нерезидентам гарантированный доход в твердой валюте, также существенно превышавший ставки LIBOR. Заметим, что с октября 1997 г. по май 1998 г., наиболее значимым риском был валютный риск, а не угроза дефолта. Несмотря на то что давление на курс рубля проявилось осенью 1997 г., даже после отказа ЦБР поддерживать рынок ГКО у Правительства сохранялись шансы избежать долгового кризиса. Помимо возможностей переоформления и реструктуризации этих бумаг еще были надежды на проведение налоговой реформы. Поэтому до второго квартала 1998 г. основным риском вложения в ГКО оставался валютный риск, а не угроза дефолта.

Поощрение входа нерезидентов хеджированием их валютных рисков, в какой то мере, было обоснованным в критическом для государственного долга 1996 году. Хотя более логично было сразу снять ограничения на вход нерезидентов, предоставив им самим хеджирование своих рисков. Однако с первыми проявлениями кризиса в конце 1997 г. стратегия принятия чужих рисков на себя уже на самом деле могла превратить долговую политику властей в игру в «пирамиду» с увеличивающимися ставками и соответствующей степенью риска. С развитием кризиса в 1998 г. все более сомнительной выглядела способность монетарной власти выполнять свои явные и неявные обязательства. 

Решение российских властей от 17 августа 1998 г. о смене курсового режима при одновременном объявлении дефолта практически по всем выпускам ГКО в обращении и моратории на выплаты банковской системой было расценено многими как наихудшее из всех возможных вариантов действий. Кризисное состояние системы государственных финансов не было снято, но перешло в более опасную и затяжную фазу. Из-за нарушений обязательств перед кредиторами Россия потеряла репутацию надежного заемщика, которая создавалась на протяжении последних пяти лет. Однако возможны ли были альтернативы дефолту?

Если они и были возможны, то только лишь в рамках выбора степени обесценения долга. Принципиальное решение о дефолте было связано с тем, что для погашения ГКО в течение последних 4 месяцев 1998 года требовалось 103 млрд. руб., причем на сентябрь и ноябрь приходилось около 30 млрд. руб. в месяц. Такие расходы превышали уровень нормальной процентной нагрузки на бюджетную систему. Минфину необходимо было учесть уроки весны 1996 года, когда аналогичная ситуация едва не привела к коллапсу внутреннего долга.

Проводившаяся в 1997 – начале 1998 года эмиссия ГКО не учитывала неизбежного в условиях кризиса ухудшения ситуации с внутренним долгом. Это предопределило высокую нагрузку на финансовую систему в осенние месяцы 1998 г. Мораторий правительства на внешние займы и другие жесткие меры, предпринятые в начале 1998 года, привели к увеличению неплатежей по пенсиям и заработной плате, негативно влиявших на внутриполитическую ситуацию.

Ни с экономической, ни с политической точки зрения выбор в пользу дефолта не был в достаточной мере оправдан. Репутация первоклассного заемщика должна была иметь очень высокую ценность для государства. С экономической точки зрения краткосрочный выигрыш бюджета от дефолта должен был сопоставляться с долгосрочными потерями экономики от падения международного кредитного рейтинга страны и утратой доступа к мировым финансовым рынкам. С точки зрения политической игры, правительство реформаторов передавало последующему кабинету экономику с существенно более низкой долговой нагрузкой. Это противоречило тому стилю управления государственными  обязательствами, который диктует смена политически поляризованных правительств. Поэтому внешне нелогично выглядела потеря уже сложившейся репутации. Такой взгляд на мотивацию властей был обоснован также и тем, что российская фискальная власть объявляла обслуживание долговых обязательств приоритетной задачей и на протяжении нескольких предшествующих лет на деле могла осуществлять данный приоритет. Парадокс объясняется тем, что реформаторское правительство лишь приняло принципиальное решение о дефолте, а степень его жесткости определилась дальнейшим обесценением рубля и схемами реструктуризации ГКО, разрабатывавшимися уже при кабинете Примакова.

Просчеты монетарных властей, наложенные на внутриполитическую дестабилизацию, усугубили положение в не меньшей степени, чем внешние факторы. С учетом ухудшения внешнеэкономической ситуации Россия вряд ли смогла бы обойтись без изменения курсовой политики и умеренной девальвации рубля (как минимум на 20-30%). Однако при более эффективных действиях Правительства и Центрального банка вполне можно было избежать обвального падения курса, а главное – дефолта по внутреннему и (возможно) внешнему долгу.
2.4. Политика Банка России и долговой кризис

Мировой финансовый кризис поставил перед монетарными властями России сложные проблемы, связанные с угрозой потери контроля над основными макроэкономическими показателями. В такой ситуации Центральному банку необходимо было изменить приоритеты денежно-кредитной политики.

В ноябре 1997 г. ЦБР объявил о трехлетнем режиме валютной политики, предполагавшем 15%-ные границы колебаний вокруг уровня 6.2 руб./доллар. Расширение диапазона колебаний давало возможность Банку России де-факто отказаться от режима фиксированного курса. В рамках объявленных границ были возможны весьма значительные (для того периода времени) изменения курсовых соотношений, связанные с потребностями регулирования платежного баланса. Но на практике ЦБР продолжал придерживаться политики управляемого курса рубля, плавно обесценивавшегося с темпом 6-7% в год.
Действия Центрального банка с октября 1997 г. и вплоть до 17 августа были нацелены на задачу удержания стабильного курса рубля любой ценой. Об этом свидетельствовали и такие шаги как повышение ставки рефинансирования, увеличение нормы резервирования по валютным депозитам, отказ от поддержки рынка ГКО-ОФЗ.

В предкризисной ситуации у монетарной власти существовал выбор между двумя крайними вариантами поведения. Первый – поддерживать рынок государственных бумаг в случае их сброса инвесторами. Эта политика должна была обеспечивать относительно низкий уровень процента, однако могла быть реализована за счет ослабления денежной политики и девальвации национальной валюты. Предвидя неустойчивость подобной ситуации, участники могли начать избавляться от бумаг, как только монетарная власть достигала повышения котировок. В таком случае Центральный банк рисковал бы сам спровоцировать спекулятивную атаку, увеличивая объем денежной массы.

Другой крайний вариант действий – оставить государственные бумаги дешевыми при поддержании всеми средствами режима курсовой политики. Расчет при этом мог быть сделан на сдержанность инвесторов, сохранение доверия к жесткой денежно-кредитной политике и на привлечение новых капиталов на внутренний рынок. Но данный вариант не мог не привести к тяжелым последствиям для экономики и государственных финансов. При таком варианте девальвационные ожидания самоусиливаются, а держатели номинированных в национальной валюте инструментов начинают действовать по принципу «остановить потери», ожидая еще большего обесценения и избавляясь от дешевых бумаг. 

После попыток поддержать рынок ГКО-ОФЗ осенью 1997 г. ЦБР придерживался второго варианта действий. Монетарной власти какое-то время удавалось предотвратить лавинообразное нарастание спроса на валюту, что создало иллюзию успеха предпринятых защитных мер. Однако тот факт, что данная стратегия срабатывала на ранних стадиях кризиса, еще не означал, что ставка на жесткие деньги давала абсолютные гарантии защищенности рубля и могла применяться сколь угодно часто. Ход событий в мае — августе 1998 г. подтвердил это. Ожидания притока новых средств на рынок ГКО-ОФЗ в известной мере оправдались благодаря либерализации рынка 1 января 1998 года. Однако, этот приток был ограниченным и лишь временно стабилизировал рост доходности облигаций.

Важно подчеркнуть, что тот и другой вариант антикризисных действий приводил к потерям для экономики. В случае жесткой политики под угрозой оказывается долговая политика фискальных властей, ухудшается финансовое положение реального сектора. В случае смягчения политики, например, в результате отказа от жесткого курсового режима, возникала угроза инфляции. В обоих случаях ощутимые потери нес банковский сектор, поскольку он имел значительную долю обязательств в иностранной валюте и значительную долю государственных бумаг в активах.

Политика поддержания процента была неэффективна в том смысле, что создавала угрозу немедленного повторения атак из-за наращивания номинальной денежной массы. Но при этом наносился не столь значительный ущерб системе государственных финансов и реальному сектору экономики. Политика поддержания курса за счет роста процента позволяла какое-то время отражать спекулятивные атаки, однако так и не устранила кризисную ситуацию. Спрос на рублевые активы поддерживался ценой резкого повышения стоимости обслуживания государственного долга и нарушения всех бюджетных пропорций, что создавало еще более опасную ситуацию для финансовых рынков. Угроза повторения атак откладывалась на более отдаленные сроки, так как с каждым новым взлетом процентных ставок ухудшение ситуации с государственным долгом становилось необратимым.

Если ожидания девальвации достаточно обоснованы, то не спасает никакой вариант действий. Принимая неизбежность валютного кризиса и девальвации рубля, необходимо было исходить из критерия минимизации последствий кризиса для государственных финансов. На практике Банк России не имел выбора по политическим причинам. Решение о деноминации рубля, принятое летом 1997 г. должно было продемонстрировать завершение этапа макроэкономической стабилизации в России. На самом деле оно продемонстрировало недооценку руководством ЦБР реальной степени рисков, характерных для формирующихся финансовых рынков. В значительной мере в нежелании ЦБ пересматривать курсовой режим отразилась проблема стимулов. С одной стороны, руководство ЦБР было прежде всего заинтересовано в выполнении прежде тех задач, которые имели приоритетное политическое значение. Стабильность обменного курса была именно такой задачей: даже умеренная девальвация рубля с большой вероятностью влекла смену руководства Центрального банка. С другой стороны, стабильность обменного курса была необходима для предотвращения кризиса банковской системы. 

По этим причинам Банк России не провел умеренную девальвацию рубля в тот период, когда еще можно было изменить курсовой режим и предотвратить долговой кризис, своевременно осуществив реструктуризацию внутреннего долга. Предпринятые в начале кризисных событий попытки защиты процента при сохранении неизменного режима валютной политики привели лишь к потере валютных резервов. Отразив первые атаки на рубль в конце прошлого – начале нынешнего года, Банк России отказался от иных средств защиты от валютного кризиса, кроме повышения рублевых процентных ставок. Такая политика отвечала международным стандартам, однако, недооценивала реальные последствия атак, способствовала увеличению процентных расходов бюджета и ускоряла дефолт ГКО. Фактически, с началом правительственного кризиса в марте 1998 г. властям так и не удалось достичь нормализации положения на рынке внутреннего долга.

Ставка на ужесточение денежной политики была рассчитана на изменение поведения иностранных инвесторов, однако, не оказала заметного влияния на их действия. Дело в том, что определенная часть нерезидентов была готова покинуть российский финансовый рынок при первых же сигналах угрозы, игнорируя возросшую доходность по государственным бумагам. Именно такой образ действий диктуют сложившиеся во всем мире рутинные правила принятия и корректировки портфельных решений, касающихся краткосрочного глобального инвестирования. Менеджерам инвестиционных компаний, занимающимся развивающимися рынками, лучше отказаться от выгодного варианта вложений и зафиксировать прибыль либо убытки, чем брать на себя личную ответственность за дополнительные риски. Этим объясняются феномены «стадного поведения» или торговли по принципу положительной обратной связи, благодаря которым формирующиеся рынки подвержены значительным колебаниям.

Те иностранные инвесторы, которые не ушли к началу 1998 г. с российского рынка, создавали угрозу самореализующихся атак. Вероятность девальвации рубля зависела не столько от снижения официальных резервов по отношению к рублевым денежным агрегатам, сколько от политических сигналов, формировавших субъективные оценки возможных действий правительства. Даже максимального значения резервов 24 млрд. долл., достигнутого к началу кризисных событий в октябре 1997 г., не хватило бы, чтобы отразить полномасштабную атаку на рубль. Поэтому скоординированная спекулятивная атака большинства крупных участников должна была означать немедленную девальвацию рубля независимо от обеспеченности денежной базы валютными резервами. В той мере, в какой валютный кризис в России носил самоисполняющийся характер, поведение нерезидентов во многом зависело от того, как они воспринимали исходящие от государства сигналы.

На протяжении второго полугодия 1997 г. и первого полугодия 1998 г. доминировали в основном отрицательные сигналы, которые демонстрировали возраставшую политическую неустойчивость в стране. Повышение ставки доходностей государственных бумаг, произошедшее в конце 1998 г., и затем в мае 1998 г. также не могло быть воспринято положительно, поскольку служило индикатором угрозы валютного кризиса. В ситуации самоисполняющихся девальвационных ожиданий увеличение процента никак не свидетельствовало о защищенности рубля и означало лишь усиление угрозы девальвации. 

Вообще говоря, повышение процента в целях защиты внутренней валюты не снимает необходимость девальвации, коль скоро она реально возникает
. Известны случаи, например, в некоторых странах Западной Европы, переживших спекулятивные атаки в 1992 году, когда краткосрочные процентные ставки повышались и до 500%. Однако кроме прямых потерь заемщиков жесткость антикризисной политики ничего не дала: девальвация валют оказалась неизбежной во многих из этих стран, независимо от макроэкономического состояния.

Положительную роль в стабилизации ожиданий рынка могла бы сыграть любая информация, касающаяся переговоров с МВФ о предоставлении России неотложной помощи. Сам факт, что Россия может получить краткосрочный кредит на поддержание внешних резервов, способствовал бы радикальному изменению поведения инвесторов. К сожалению, первое обращение России в МВФ состоялось лишь после того, как эта организация выдала другим странам кредитов на сумму около 40 млрд. долл.

Централизованные закупки государственных бумаг не устранили ожидания долгового кризиса. Ранее, на протяжении 1997 года, объем ценных бумаг в портфеле Банка России увеличился с 76 до 160 млрд. руб., т.е. на 84 млрд. руб. причем основную часть составляли вложения в ГКО-ОФЗ. Их доля в совокупных активах ЦБР увеличилась в 1997 году с 26.6% до 47.6%. При этом золотовалютные резервы возросли в том же году всего на 1.8 млрд. долл., а в первом полугодии 1998 г. сократились на 1.6 млрд. долл. (с 17.8 до 16.2 млрд. долл.).

Осуществляя такую политику, Центральный банк косвенным образом профинансировал дефицит федерального бюджета на 46%. На первый взгляд, смягчение режима внутреннего кредитования не представляло угрозы в условиях интенсивного притока иностранных инвестиций, т.е. до лета 1997 г. Однако более правомерным было бы накопление официальных резервов (до 35 млрд. долл.) и стерилизация притока капитала за счет уменьшения объема ГКО-ОФЗ в портфеле ЦБР. Происходившее же во втором полугодии 1997 г. увеличение пакета ГКО-ОФЗ в активах Банка России (составлявшего вместе с пакетом Сбербанка к лету 1998 г. около 65% от общего объема обращающихся гособлигаций) при сокращающихся золотовалютных резервах непосредственно создавало предпосылки для спекулятивных атак на рубль.

Важнейшей причиной самоусиления кризиса была слабость российских финансовых институтов, которая вуалировалась благоприятным положением крупных банков. Созданный для них «тепличный» режим обеспечивался отсутствием конкуренции на рынке ГКО-ОФЗ практически до конца до 1996 г., доступом к дешевым бюджетным средствам, а с 1997 г. – к недорогим иностранным кредитам и еврозаймам. Защищенность банковской сферы от иностранных конкурентов позволяла российским банкам сохранять сверхприбыли, однако ослабляла состояние российской финансовой системы.

В стабильных условиях доступ банковской системы к дешевым иностранным ресурсам играл положительную роль. Возможность получения дешевых и относительно долгосрочных кредитных ресурсов в валюте улучшила состояние банковских балансов, в частности, уменьшила разрыв срочности пассивов и активов. Однако, привлеченные средства направлялись на спекулятивные операции, а не в долгосрочные проекты, а обеспечением иностранных заемных средств служили ценные бумаги, прежде всего, ГКО-ОФЗ, что увеличивало вероятность системного банковского кризиса в случае обвала российских финансовых рынков.

Как отмечалось выше, крайне негативную роль сыграл установленный Центральным банком режим вывода капитала с внутренних финансовых рынков. Банк России фактически возложил на российские банки все отрицательные риски, связанные с хеджированием позиции нерезидентов. В результате падения курса рубля российские банки оказались в роли проигравшей стороны, причем их потери на начало сентября 1998 г. оценивались в 200-350 млн. долл. (90% форвардных контрактов были индексными, то есть требовали лишь выплаты курсовой разницы). Это, а также увеличение обязательств margin call в связи с падением котировок государственных ценных бумаг послужили причиной моратория на внешние платежи.

Вообще, кризис государственного долга и банковской системы были тесным образом взаимосвязаны. Государственные бумаги служили для банков основным рублевым активом, обеспечивавшим ликвидность и высокую доходность. Падение котировок ГКО-ОФЗ непосредственно отразилось на платежеспособности банков и вызвало банковскую панику. Неплатежеспособность банков резко сузила возможности государства рефинансировать свои долговые обязательства, так как основным поставщиком денежных средств федеральному бюджету была именно банковская система. Подобный симбиоз государственных финансов и банков, мог существовать в условиях жесткой денежно-кредитной политики, однако оказался чрезвычайно уязвим к внешним шокам, вызванным излишней мобильностью краткосрочного иностранного капитала. 

2.5 Кризис и проблемы контроля за капиталом

Кризис показал, насколько опасными для экономики могут быть потоки «горячих денег». Основной вред от их притока заключается в усилении рисков, которым подвергается финансовая система и, прежде всего, банковский сектор и государственные финансы. Приток капитала всегда приводит к искусственному повышению реального курса национальной валюты, ухудшая условия торговли и состояние платежного баланса. Поэтому весьма актуальным становится вопрос об ограничении его передвижения.

Вводя такого рода ограничения, следует оценивать экономические потери и эффективность подобных мероприятий. В частности, кризиса внутреннего долга в 1996 г. удалось избежать во многом благодаря допуску нерезидентов, позволившему снизить стоимость его обслуживания и стабилизировать динамику ГКО-ОФЗ в обращении. Однако, два года спустя именно короткие деньги нерезидентов в числе прочих факторов негативно отразились на возможности государства рефинансировать свои обязательства с помощью эмиссии новых выпусков ГКО. Отток горячих денег из России явился одним из основных причин девальвации рубля и дефолта ГКО.

Отсюда следует, что ни полный запрет для входа нерезидентов, ни полная свобода потокам коротких денег не являются оптимальной политикой. В таком случае какие ограничения на передвижение капитала могут быть использованы властями? По аналогии с барьерами международной торговли существует два основных типа ограничений на потоки капитала: количественные и налоговые. Первые задают ограничения на ввод и условия и сроки вывода капитала из страны, включая правила репатриации валютной выручки. Вторые определяют размеры резервных отчислений на каждый доллар вложенных средств. Необходимость в использовании таких ограничений возникает в периоды глобальных бумов вокруг формирующихся рынков, угрожающих стабильности макроэкономической ситуации в странах-реципиентах капитальных потоков. Вводимые ограничения могут быть достаточно жесткими. Достаточно напомнить, что в Чили в начале 90-х годов был введен минимальный срок вложений, равный 1 году. Норма резервирования по иностранным вложениям составляла в Чили 30%, а в Колумбии 47%. Под резервирование подпадали торговые кредиты, что было обосновано необходимостью контроля за оттоком капиталов из страны. Для предотвращения накопления необеспеченной задолженности частными финансовыми институтами чилийские власти вводили ограничения на привлечение ими средств на внешних рынках. Эти правила запрещали заимствования для компаний с рейтингом ниже ВВВ и ограничивали абсолютные размеры привлеченных средств. 

Данные меры оказались вполне оправданы, так как оградили указанные страны от избыточного притока «горячих денег» и обеспечили их устойчивость к последствиям Мексиканского кризиса 1994-1995 г. Однако, эффективность и последствия этих ограничительных мер далеко не однозначны, по крайней мере, с точки зрения ряда латиноамериканских экономистов.
 В любом случае, сравнивая последствия кризисов для Чили и других стран региона, необходимо иметь в виду, что устойчивость этой страны к внешним шокам была обеспечена удовлетворительным состоянием государственных финансов и банковской системы, а не только ограничениями на приток капитала. Парадокс заключается в том, что при хороших финансовых институтах и жесткой финансовой политике государства меры по ограничению притока капиталом могут быть не нужны. В противном случае даже очень жесткие ограничения могут оказаться недостаточными для гарантии безопасности финансовой системы.

Для послекризисной России вопрос об ограничениях над притоком капитала имеет скорее академическое значение. С учетом дефолта ГКО, неплатежеспособности по долгам бывшего СССР и кредитам международных финансовых организаций не приходится говорить об «угрозе» возврата коротких денег в Россию. Более актуальны предпринимаемые монетарной властью с осени 1998 г. меры против оттока капитала из страны. Они имеют двоякую цель: во-первых, фискальную или конфискационную, направленную на предотвращение снижения базы налогообложения. Во-вторых, контроль над капиталом нацелен на поддержание режима двойного валютного курса, который используется ЦБР против раскачки курса рубля спекулятивными игроками. 

Среди предпринимаемых мер доминируют чисто административные, например, торговля на двух сессиях, утренней и дневной, предполагающая разграничение, соответственно, потребностей внешнеторгового оборота и спекулятивного спроса. Введение в марте 1999 г. правила депонирования рублевого эквивалента валютных средств, закупаемых на утренней спецсессии ММВБ для авансирования импорта, можно отнести к жесткой экономической мере. В какой то степени все эти ограничения оправданы тем, что после девальвации российский валютный рынок оказался несостоятельным, так как был неспособен установить равновесие. Причиной несостоятельности рынка стал практически неограниченный ажиотажный спрос на валюту со стороны банков, направлявших любые излишки ликвидных средств на валютный рынок. Тем не менее, введение слишком жестких мер валютного регулирования грозит обернуться потерей властями контроля за валютным рынком, и как следствие – за оттоком капитала из страны. 

Эта проблема особенно актуальна в ситуации, когда американский доллар перестал быть только средством трансакций, превратившись в доминирующий спекулятивный актив и основное средство сбережения для населения. Поэтому меры административного контроля за валютным рынком должны быть ограничены, причем критерием их эффективности должна служить курсовая разница. Если расхождение курсов на двух спецсессиях не будет быстро стабилизироваться после вспышек ажиотажного спроса, то это должно быть сигналом потери монетарной властью контроля над валютным рынком и потоками капитала. 

Имеется еще один аргумент против дальнейшего усиления валютного регулирования. Все предпринимаемые жесткие меры в конечном итоге могут свести «на нет» попытки легализации теневых доходов и капитала, в том числе полученные и размещенные резидентами за рубежом. Возможно, до новых президентских выборов не имеет смысла всерьез обсуждать широкомасштабную легализацию капиталов. Однако в дальнейшем этот вопрос может стать действительно актуальным Необходимым условием легализации капитала должна быть полная либерализация режима его вывода, при введении определенных (неконфискационных) ограничений на его приток. 

2.6 Долговой кризис и усиление неустойчивости 
инфляционных процессов

Ситуация после августовского кризиса характеризуется резким повышением макроэкономической неопределенности и, прежде всего, в инфляционных ожиданиях. Во многом это связано с неопределенностью целей монетарной власти. Последняя так и не выявила окончательно приоритеты проводимой политики. Неясно будет ли она в дальнейшем придерживаться антиинфляционной политики или же пойдет на всеобъемлющее рефинансирование терпящей кризис банковской системы.

Необходимость рефинансирования объективно обусловлена двумя факторами: дефолтом ГКО и девальвацией рубля, резко ухудшившими состояние банковских балансов. Государственные облигации составляли важную часть ликвидных активов так называемых системообразующих банков, а значительная доля их обязательств была номинирована в иностранной валюте. Неопределенность инфляционных ожиданий выражается, в частности, в том, что в ситуации банковского кризиса возможны качественно различные режимы политики рефинансирования банковской системы, и соответственно, существенно разные уровни инфляции.

Приведем простую модель инфляции, демонстрирующую такого рода неопределенность. Пусть монетарная власть ищет компромисса между двумя целями: минимизацией инфляции и стабильностью банковской системы. Целевая функция монетарной власти выражается в виде функции потерь

L = (p-1)2 + ((m-l)2 




(1)

где p это логарифм уровня цен, m логарифм денежной массы, l функция спроса на ликвидность со стороны банковской системы, причем l > 1. Исходный уровень цен нормирован к 1. Параметр ( отражает приоритетность для монетарной власти стабильности банковской системы по сравнению со стабильностью уровня цен. Первое слагаемое целевой функции отражает инфляцию, а второе – недостаток ликвидности банковской системы. 

Пусть деньги нейтральны, то есть m = p. Монетарная власть выбирает уровень инфляции одновременно с банковской системой. Тогда уровень цен, минимизирующий функцию потерь, равен

p = ( + (1-() l,




(2)

где ( = 1/(1+() – «вес» антиинфляционной политики. Если этот вес близок к нулю, то выбирается инфляция p = l, позволяющая полностью рефинансировать банковскую систему.
Предположим, что спрос на ликвидность определяется реальной величиной активов банковской системы: 

l = [a (q)/p]-b,





(3)

где a (q) номинальные банковские активы с учетом частичного дефолта по государственным обязательствам, q степень ликвидности государственных бумаг, 0<q<1, находящихся на балансе репрезентативного банка. Коэффициент b характеризует степень уязвимости банковской системы: чем выше b, тем больше требуется средств на ее рефинансирование. Величина q определяется в результате реструктуризации обязательств фискальной властью и в данном случае является экзогенным параметром.

Предположим, что банковские активы выражаются соотношением

a (q) = (q +1-(,




(4)

где ( доля государственных бумаг на балансе банка. Таким образом, предполагается нормировка активов a (1) = 1, и кроме того l > 1, если q < 1. Подставляя (4) в (3), а (3) в (2), получаем условие для равновесной инфляции:

p = ( + (1-()[p/((q +1-()] b



(5)
Решение этого уравнения определяется величиной параметра уязвимости b и представлено графически на рис. 2.1 (а,б).
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На рис. 2.1 (а) предполагается, что степень уязвимости невысока, то есть b < 1. В этом случае равновесие существует и единственно: это точка p* > 1. На рис. 2.1 (б) представлен случай высокой степени уязвимости, b > 1. В этой ситуации возникает два состояния равновесия p* и p**, причем p** > p* > 1. 
Множественность равновесий отражает неопределенность инфляционной ситуации в условиях, когда монетарная власть исходит из достижения компромисса между антиинфляционной политикой и устойчивостью банковской системы. Равновесие с высокой инфляцией возникает из-за инфляционной спирали, отражающей положительную обратную связь между увеличением предложения ликвидности и обесценением банковских активов.

Выбор между состояниями равновесия зависит, во-первых, от координации поведения сторон, в данном случае, монетарной власти и банковской системой, и, во-вторых, от действий внешних факторов. 

С экономической точки зрения важна зависимость равновесной инфляции от степени ликвидности государственных бумаг, выражаемой показателем q. Нетрудно видеть, что эта связь действует в противоположных направлениях для различных состояний равновесия: (p*/(q < 0, тогда как (p**/(q > 0. Это означает, что дополнительное обесценение государственных бумаг увеличивает рост цен в состоянии равновесия с низкой инфляцией и уменьшает рост цен в состоянии равновесия с высокой инфляцией. Чем меньше степень ликвидности государственных обязательств, тем меньше разрыв между состояниями равновесия. В итоге, благодаря значительному обесценению государственных бумаг удается уменьшить неопределенность инфляционных ожиданий и, в частности, снизить эффект инфляционной спирали. 

3. 
Влияние контроля за капиталом на уровень
и волатильность доходности ГКО

Эмпирическое исследование влияния контроля за капиталом, представленное ниже, направлено на проверку гипотезы о том, что решения по либерализации российского рынка государственных ценных бумаг в 1996 – 1997 годах оказали наибольшее влияние на волатильность процента на рынке, но не на уровень доходности.

Уровень доходности ГКО-ОФЗ определялся, главным образом, фундаментальными факторами. К их числу следует отнести уровень инфляции, дефицит федерального бюджета, эффекты ликвидности, политическую неопределенность и, особенно, в 1998 г. ( премию за риск девальвации рубля и дефолта по государственным обязательствам. Приток (или отток) иностранного капитала на рынок российский государственных ценных бумаг вплоть до начала кризиса 1997 – 1998 годов, скорее, следовал за снижением (ростом) уровня доходности. В то же время, изменения режима доступа иностранных инвесторов приводили к снижению (росту) волатильности рынка.

Согласно сложившемуся представлению, следствием либерализации внутреннего рынка является увеличение волатильности на рынке (см., например, Mishkin, 1998; Bacchetta, 1998). Ослабление контроля за движением капитала лишает возможности защитить рынок от неблагоприятных притоков и оттоков денег из страны. Это до некоторой степени подтверждает и развитие ситуации на рынке ГКО-ОФЗ в 1996-1998 годах. В то же время, если речь идет о сверхкоротких колебаниях котировок, например, ежедневных или внутридневных, то эффект от либерализации капитального контроля может быть противоположным.

В том случае, когда внутренний рынок недостаточно развит или относительно мал, появление на нем крупных участников может привести к снижению колебаний, по крайней мере, в краткосрочной перспективе. Это связано с увеличением ликвидности рынка и уменьшением колебаний котировок, вызванных скачками спроса и предложения. Чем больше на рынке присутствует агентов, активно занимающихся краткосрочными спекулятивными операциями, тем выше его ликвидность. Увеличение оборотов и абсолютных размеров сделок также способствует повышению ликвидности и снижению краткосрочной волатильности. Тем не менее, в более длительной перспективе, волатильность рынка может увеличиться, особенно если происходят значимые изменения фундаментальных факторов.

Оба эти процесса, по нашему мнению, проявились в России в период либерализации контроля над потоками капитала, то есть на протяжении 1996 – 1998 годов. С одной стороны, облегчение доступа иностранных инвесторов на рынок ГКО-ОФЗ в 1996 году способствовало снижению краткосрочных колебаний на рынок. Это подтверждает приводимый ниже анализ волатильности ежедневных доходностей этих инструментов. С другой стороны, начало мирового финансового кризиса в конце октября 1997 года и полная либерализация участия иностранцев на рынке в этих условиях вызвали массированный отток капитала из России, сопровождавшийся ростом волатильности на рынке государственных ценных бумаг.

Цель данного раздела в том, чтобы оценить влияние основных этапов либерализации рынка внутреннего государственного долга на сверхкороткую волатильность доходностей ГКО. Для этого мы используем эконометрическую модель обобщенной авторегрессионной гетероскедастичности, хорошо подходящую для описания сверхкоротких колебаний временных рядов финансовых переменных.

3.1.
Основные этапы либерализации рынка ГКО-ОФЗ для 
иностранных инвесторов

Впервые нерезиденты были допущены на рынок в феврале 1994 года, когда ЦБ РФ официально объявил о возможности для них приобретать до 10% номинального объема выпуска на первичных аукционах. Однако значимое присутствие иностранных инвесторов на рынке стало возможно только в начале 1996 года.

2 февраля 1996 г. Центральный банк РФ издал приказ №02-29, согласно которому с целью обеспечения участия иностранных инвесторов на рынке государственных краткосрочных бескупонных облигаций (ГКО) и облигаций федерального займа с переменным купонным доходом (ОФЗ-ПК) было утверждено Временное положение №236 о проведении нерезидентами операций на внутреннем рынке российских государственных ценных бумаг. В частности, с 7 февраля 1996 года покупка облигаций производилась иностранными инвесторами через официальных дилеров Банка России на рынке ГКО/ОФЗ, заключивших с Банком России дополнительное соглашение к договору «О выполнении функций Дилера на рынке государственных краткосрочных бескупонных облигаций» и выступавших одновременно агентами валютного контроля. Уполномоченные банки — нерезиденты выступали представителями иностранных инвесторов в отношениях последних с Уполномоченными дилерами при совершении операций с облигациями, а список уполномоченных банков — нерезидентов устанавливался приказом Банка России.

Расчеты по данным сделкам осуществлялись через специальные рублевые счета. Эти счета открывались на имя уполномоченных банков — нерезидентов и иностранных инвесторов в банке — резиденте, выполняющем функции Уполномоченного дилера. Уполномоченный банк — нерезидент покупал у Центробанка РФ рубли с целью продажи их иностранным инвесторам для приобретения облигаций. Купленные уполномоченным банком — нерезидентом рубли зачислялись на специальный счет в рублях, открытый ему у Уполномоченного дилера. Сделка по покупке рублей у Банка России происходила по текущему курсу внутреннего российского валютного рынка с поставкой в тот же день.

Уполномоченные банки — нерезиденты заключали с иностранными инвесторами договоры валютного свопа. По первой части валютного свопа (кассовой сделке) уполномоченный банк — нерезидент продавал иностранным инвесторам рубли с поставкой этих рублей иностранным инвесторам в день исполнения договора по покупке им рублей у Банка России. Проданные иностранному инвестору рубли зачислялись на специальные счета в рублевой форме, открытые иностранным инвесторам у Уполномоченного дилера. На следующий день после зачисления рублевых сумм на специальные счета уполномоченного банка — нерезидента эти средства могли быть перечислены по их поручению в Расчетный центр ОРЦБ на счет Уполномоченного дилера, ведущего специальные рублевые счета уполномоченного банка — нерезидента и иностранных инвесторов.

В этот же день Уполномоченный дилер должен был приобрести для иностранных инвесторов, а также уполномоченного банка — нерезидента на аукционе (либо у Банка России) облигации за счет поступивших средств в рублях, взимая при этом комиссию в размере не более 0,1% от суммы вложений в облигации.

Кроме того, уполномоченный банк-нерезидент заключал с Банком России срочный контракт на продажу последнему рублей. Для исполнения указанного договора уполномоченный банк-нерезидент использовал рубли, которые поступали к нему во исполнение заключенных им срочных договоров на покупку рублей у иностранных инвесторов (срочной части валютного свопа между уполномоченным банком-нерезидентом и иностранным инвестором). По окончании срока инвестирования рублевых средств иностранных инвесторов в облигации (при погашении облигаций) рубли с их специальных счетов должны быть направлены иностранными инвесторами на расчеты с уполномоченным банком — нерезидентом по срочной части валютного свопа.

Согласно Временному положению №236 Банк России определял максимальные лимиты по проведению операций с каждым уполномоченным банком — нерезидентом таким образом, чтобы суммарный объем этих лимитов не превосходил параметры денежной программы, а также устанавливал размер открытой позиции по валютным свопам и размер максимальной доходности иностранного инвестора по второй части валютного свопа (срочной сделке), заключенного между этим иностранным инвестором и уполномоченным банком — нерезидентом, которая составляла в разные периоды от 24% до 16% годовых в долларовом выражении.

Каждый уполномоченный банк-нерезидент предоставлял Банку России ежемесячную типовую отчетность на русском языке об итогах операций, проводимых в соответствии с настоящим Временным положением. Банк России формировал за счет премии, получаемой от уполномоченных банков — нерезидентов, специальные резервы на покрытие рисков, возникающих при проведении вышеуказанных операций.

Новый этап либерализации доступа нерезидентов к инвестированию на рынке государственных ценных бумаг был связан с Приказом ЦБ РФ №02-262 от 26 июля 1996 г. Данный приказ утверждал инструкцию ЦБ РФ №45, «О специальных счетах в валюте РФ типа «С», согласно которой такие счета могли быть открыты нерезидентам — юридическим лицам, в том числе не имеющим на территории Российской Федерации филиала или представительства, а также нерезидентам — физическим лицам, в том числе не являющимся индивидуальными предпринимателями.

Счета типа «С» имеют право открывать и вести только Уполномоченные банки, имеющие специальное разрешение Банка России. Счет типа «С» открывается Уполномоченным банком на основании заключенного с нерезидентом договора банковского счета. На счет типа «С» могут быть зачислены суммы в рублевой форме и:

а) поступающие от продажи нерезидентом иностранной валюты по сделкам, заключение и исполнение которых осуществляется в соответствии с «Положением о порядке инвестирования средств нерезидентов на рынок государственных ценных бумаг» рассмотренным выше;

б) полученные в результате погашения или реализации ГКО и ОФЗ, ранее купленных нерезидентом и оплаченных с его счета типа «С», а также суммы купонных доходов по указанным ОФЗ;

в) поступающие с другого счета типа «С», открытого тому же нерезиденту.

Со счета типа «С» суммы в рублевой форме могут быть перечислены нерезидентом:

а) для оплаты приобретенной нерезидентом иностранной валюты по сделкам, заключение и исполнение которых осуществляется в соответствии с «Положением о порядке инвестирования средств нерезидентов на рынок государственных ценных бумаг»;

б) в Расчетную систему рынка ГКО и ОФЗ для последующего приобретения этих ценных бумаг;

в) для оплаты расходов, связанных с заключением и исполнением сделок с ГКО и ОФЗ;

г) в предусмотренных законодательством случаях — для уплаты налогов, связанных с получением доходов по ГКО и ОФЗ;

д) на другой счет типа «С», открытый тому же нерезиденту.

Важно отметить, что средства в иностранной валюте, приобретавшиеся нерезидентом с оплатой со счета типа «С» в соответствии с рассматриваемой инструкцией ЦБ, могут быть переведены за границу без представления каких-либо справок, разрешений либо иных документов.

Центральный банк РФ по-прежнему гарантировал получение нерезидентами доходности на уровне не ниже 16% годовых. В последствие данная величина несколько пересматривалась в сторону понижения до 9% годовых.

Введение в январе 1997 года налога на операции с государственными ценные бумаги в размере 15% не затронуло интересы нерезидентов, так как на них оно не распространялось.

В качестве следующего этапа либерализации доступа нерезидентов на российский рынок государственных ценных бумаг можно рассматривать заявление о намерениях Правительства и ЦБ РФ, отраженное в пресс-релизе ЦБ РФ «О поэтапной либерализации порядка инвестирования средств нерезидентов на рынок российских государственных ценных бумаг». В связи с принятием Россией обязательств, налагаемых на страны — члены Международного валютного фонда статьей VIII Устава МВФ, и в соответствии с Указом Президента Российской Федерации от 16 мая 1996 г. №721 «О мерах по обеспечению перехода к конвертируемости рубля» Совет директоров ЦБР утвердил схему, основной целью которой являлось создание к 01.01.98 условий для беспрепятственной репатриации нерезидентами средств, инвестированных на рынок российских государственных ценных бумаг, и полученных по ним доходов путем постепенного смягчения действующего в настоящее время порядка.

Согласно данному плану либерализация порядка инвестирования средств нерезидентов происходила в несколько этапов начиная с 1 мая 1997 года:

— нерезидентам предоставлялось право на заключение срочных сделок по репатриации инвестированных средств и доходов без ограничения максимального срока; постепенно отменяется требование по минимальному сроку исполнения указанных сделок (с 2 до 1 месяца и с полной отменой указанного ограничения в течение декабря 1997 года). При этом обязанность уполномоченных банков заключать компенсирующие сделки с Банком России сохраняется лишь в отношении сделок со сроками исполнения до конца 1997 года;

— российским коммерческим банкам, уполномоченным на ведение и обслуживание счетов нерезидентов, разрешалось заключать срочные сделки с нерезидентами со сроком исполнения в 1998 году без обязательного проведения компенсирующей сделки с Банком России, в соответствии с чем ЦБ РФ по указанным сделкам не ограничивал доходность инвестиций нерезидентов;

— введен новый тип сделок («добровольные компенсирующие срочные сделки»), который предоставлял уполномоченным банкам возможность заключения с Банком России по его котировкам форвардных сделок, обратных по отношению к срочным сделкам уполномоченных банков с нерезидентами. Таким образом Банк России предоставлял уполномоченным банкам право на добровольное страхование курсовых рисков по их сделкам с нерезидентами.

При этом Банк России оставил за собой право регулировать долю участия нерезидентов в общем объеме инвестиций в российские государственные ценные бумаги, а также изменять условия компенсирующих сделок.

Более подробно схему либерализации порядка инвестирования средств нерезидентов на рынке государственных ценных бумаг можно представить в следующем виде.

Этап 1 (01.05 — 31.08.97)

1. Порядок проведения кассовых сделок уполномоченными российскими банками, уполномоченными на ведение счетов типа «С» с нерезидентами и компенсирующих кассовых сделок не меняется.

2. При проведении уполномоченными банками срочных сделок с нерезидентами минимальный срок исполнения сделок (форвард, опцион) составлял 2 месяца, максимальный — не был ограничен. Компенсирующие срочные сделки уполномоченных банков с Банком России (обязательные компенсирующие срочные сделки) заключались в соответствии с действующим до 01.05.97 порядком, если исполнение сделки уполномоченного банка с нерезидентом осуществлялось до конца 1997 года.

3. Был введен новый тип сделок — добровольные компенсирующие срочные сделки. Уполномоченный банк, заключивший срочную сделку с нерезидентом на сумму не менее $20 млн., срок исполнения которой приходился на 1998 год, имел право заключить с Банком России обратную по направлению срочную сделку (форвард, опцион) с исполнением через 6 месяцев.

Этап 2 (01.09 — 30.11.97)

1. Порядок проведения кассовых сделок уполномоченными банками с нерезидентами не изменился. Проведение компенсирующих кассовых сделок уполномоченных банков с Банком России прекращается.

2. При проведении уполномоченными банками срочных сделок с нерезидентами минимальный срок исполнения сделок составлял 1 месяц, максимальный — не был ограничен. Компенсирующие срочные сделки уполномоченных банков с Банком России заключались в соответствии с действующим до 01.05.97 порядком, если исполнение сделки уполномоченного банка с нерезидентом осуществлялось до конца 1997 года.

3. Уполномоченный банк, заключивший срочную сделку с нерезидентом на сумму не менее $20 млн., срок исполнения которой приходится на 1998 год, имел право заключить с Банком России обратную по направлению срочную сделку (форвард, опцион) с исполнением через 3 и 6 месяцев.

Этап 3 (01.12 — 31.12.97)

1. Порядок проведения кассовых сделок уполномоченными банками с нерезидентами не изменился. Компенсирующие кассовые сделки уполномоченных банков с Банком России не проводились.

2. При проведении уполномоченными банками срочных сделок с нерезидентами минимальный срок исполнения сделок не мог приходиться на 1997 год, максимальный не был ограничен. Обязательные компенсирующие срочные сделки не проводились.

3. Уполномоченный банк, заключивший срочную сделку с нерезидентом на сумму не менее $20 млн., имел право заключить с Банком России обратную по направлению срочную сделку (форвард, опцион) с исполнением через 3 и 6 месяцев.

Этап 4 (с 01.01.98)

Уполномоченные банки заключают кассовые и срочные сделки с нерезидентами без ограничений. Компенсирующие сделки не проводятся.

Таким образом, с начала 1998 г. рынок государственных ценных бумаг стал полностью открытым для зарубежных инвесторов. Однако разрастание финансового кризиса в России сделало этот, в общем позитивный результат, несколько преждевременным. Снятие ограничений на репатриацию прибыли нерезидентов с рынка ГКО-ОФЗ послужило дополнительным фактором для раскачивания ситуации как на рынке государственных бумаг, так и на валютном рынке в первой половине 1998 г.

3.2. Описание данных для исследования

Для оценки влияния изменения режима участия нерезидентов на волатильность доходности на рынке ГКО-ОФЗ исходные данные были взяты из базы информационного агентства «Финмаркет» по торгам на вторичном рынке (по всем торговым дням для каждой серии – средняя цена, средняя доходность, объем торгов). Рассматриваемый период охватывает временной интервал с 18 мая 1993 года по 14 августа 1998 года.

По методике Министерства финансов РФ доходность к погашению рассчитывается по формулам:



 – для дисконтных облигаций (ГКО),



 – для купонных облигаций (ОФЗ-ПК и ОФЗ-ПД), 

где Pt – цена облигации в день t (в % от номинала), T – срок до погашения в днях, C – купонный платеж, (в % от номинала), ct – накопленный купонный доход на день t (в % от номинала) и T' – срок до даты выплаты купона или погашения в днях.

Наиболее спорной представляется формула для расчета доходности ОФЗ. В ней цена облигации в день выплаты очередного купона принимается равной номиналу, что не соответствует реальности. Кроме того, доходность таких бумаг, на наш взгляд, не представляется возможным аккуратно рассчитать, так как следующие купонные выплаты не известны в течение практически всего текущего периода. Поэтому в дальнейшем облигации федерального займа с переменным и постоянным купонным доходом (ОФЗ) исключаются из рассмотрения, и мы будем работать только с дисконтными ценными бумагами – ГКО.

Принятая Минфином РФ формула расчета доходности государственных казначейских облигаций представляет собой формулу для расчета доходности в годовом выражении по правилу простого процента. Поэтому для расчета доходности к погашению ГКО мы будем пользоваться другой формулой, дающей эффективную доходность к погашению (т. е. рассчитанную по правилу сложного процента). Данная формула принята в большинстве исследований динамики доходности и временной структуры доходности ценных бумаг:



, где Pt – цена облигации в долях от единицы.

В январе 1997 года вступил в силу закон о налогообложении доходов по государственным ценным бумагам, что сразу же отразилось на ценах новых выпусков облигаций. Дисконтный доход облагается по фиксированной ставке 15%. Методика взимания налога пока не до конца ясна, поэтому мы при расчете доходности по налогооблагаемым сериям ГКО будем предполагать, что данная после покупки будет держаться до погашения. В таком случае налог равен 15% от разницы между номиналом и текущей ценой облигации. Для получения сопоставимых рядов доходности с предыдущими выпусками государственных облигаций эта сумма будет прибавляться к цене, и уже новое значение использоваться для расчета доходности.

Средневзвешенная доходность рынка ГКО в день t определяется по формуле:



,

где V – общий объем торгов на вторичном рынке по всем сериям ГКО в день t, 

 – доходность по i-ой облигации в день t, 

 – объем торгов по i-ой облигации в день t.

Динамика средневзвешенной доходности ГКО в мае 1993 – августе 1998 годов показана на рисунке 3.1.

Рисунок 3.1.
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3.3. Оценка влияния контроля за капиталом на волатильность рынка ГКО

Проверка ряда доходности на стационарность. Проверка исходного ряда ежедневной средневзвешенной доходности к погашению ГКО выявила наличие единичного корня. Статистика расширенного теста Дикки-Фуллера (см. Mills, 1993) для ряда 

 составляет -2,67 при критическом значении для неприятия нулевой гипотезы о наличии единичного корня на уровне 95%, равном -2,86. Таким образом, для дальнейшего исследования мы перешли к новой переменной – первым разностям средневзвешенной доходности ГКО, 

.

Распределение первых разностей средневзвешенной доходности ГКО близко к нормальному распределению (см. рисунки 3.2 и 3.3).

Рисунок 3.2.
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Рисунок 3.3.
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Влияние различных режимов допуска нерезидентов на изменение уровня доходности. Для нашего исследования мы выделили четыре момента времени, характеризующие изменения в движении иностранного капитала на рынке государственных ценных бумаг в России в 1993 – 1998 годы:

1) 7 февраля 1996 года

2) 15 августа 1996 года

3) 1 января 1998 года.

Первая, вторая и четвертая точки соответствуют различным этапам либерализации допуска нерезидентов на рынок ГКО-ОФЗ (см. выше), а третья точка соответствует моменту начала финансового кризиса и характеризует начало массированного оттока капитала из России.

В регрессионном уравнении эти точки отмечаются логическими переменными D1t, D2t и D3t. Все эти переменные имеют ступенчатый вид:
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где i = 1,2,3, а ti – это момент наступления соответствующего этапа либерализации.

Для исследования волатильности доходности мы воспользуемся спецификацией модели, близкой к предложенной Эдвардсом для изучения влияния контроля за капиталом в Аргентине и Чили (см. Edwards, 1998):
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Такая запись соответствует модели с обобщенной условной авторегрессионной дисперсией (GARCH) (см. Harvey, 1993). 

Мы рассмотрели два варианта модели GARCH со скользящими средними пятого порядка для первых разностей доходностей и различными спецификациями уравнения условной дисперсии доходности:
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(2)

где (( коэффициент при члене ( — го порядка скользящего среднего, (Vt – прирост объема торгов. Необходимость включения прироста объема торгов в число факторов, объясняющих волатильность, связана с тем, что моменты либерализации допуска нерезидентов на внутренний рынок ценных бумаг соответствуют периодам перехода объемов торговли на качественно новый уровень. Включение в перечень объясняющих переменных средневзвешенной доходности Rt обусловлено интуитивным соображением, что при более высоких доходностях рынок государственных бумаг имеет более выраженный спекулятивный характер.

Как видно из оценок уравнений 1-2, приведенных в Таблице 3.1, среди логических переменных, отвечающих за изменение контроля над капиталом, значимыми оказались лишь D2t и D3t. Переменная D1t статистически незначима, что означает отсутствие эффекта на волатильность от первоначального допуска нерезидентов. Переменные D2t и D3t имеют знаки, отвечающие экономической интуиции: расширение присутствия иностранных инвесторов в августе 1996 года оказало положительное влияние на ликвидность рынка государственных бумаг, и его волатильность снизилась. Этому соответствуют отрицательный знак коэффициента b2. В то же время, дополнительные шаги по либерализации рынка, предпринятые в условиях кризиса, привели к росту волатильности, что отражается отрицательным знаком коэффициента b3. Таким образом, полная либерализации рынка ГКО-ОФЗ, произошедшая 1 января 1998 года, не дала благоприятного эффекта.

Таблица 3.1.

Коэффициент
Уравнение 1*
Уравнение 2*

a0
-0,0003

(-0,75)


(1
-0,05

(-1,43)


(2
-0.23

(-6.63)


(3
-0.03

(-0.72)


(4
0.07

(2.26)


(5
-0.06

(-2.14)


b1

2.5*10-6

(0.009)

b2

-0,001

(-3,72)

b3

8.8*10-5

(2.18)

c0

0.0009

(3.65)



0.31

(11.99)



0,51

(12.34)

c1

0.0009

(7.13)

c2

-0.0016

(-12.45)

* В скобках указана t-статистика. Число наблюдений равно 970, DW = 2.04, AIC = -5.02, BIC=-4.94.

Оценки уравнения (1) демонстрируют отсутствие сдвига в приросте доходности (а0 статистически незначимо отличен от 0) и наличие автокорреляции и автокорреляционную зависимость (в основном отрицательную) для необъясненных факторов.

Оценки уравнения (2) позволяют рассмотреть влияние доходности и эффект от изменения объемов ежедневных торгов на волатильность. Темп прироста ежедневных оборотов связан, по меньшей мере, с двумя эффектами: притоком новой информации на рынок и изменениями его ликвидности. И то, и другое само по себе обуславливает гетероскедастичность ряда доходностей. Для многих финансовых рынков закономерным является увеличение волатильности при резких приростах оборотов, что обычно связывается с эффектом поступления новой информации [Lamoureux C. & Lastrapes W., 1990]. 

Коэффициенты при средневзвешенной доходности и приросте оборотов высоко значимы. Коэффициент при Rt имеет положительный знак, что вполне соответствует экономической интуиции: чем выше доходность, тем, как правило, больше разброс ее колебаний. Отрицательный знак при (Vt отражает преимущественно сглаживающее влияние на доходность со стороны эффекта ликвидности, доминирующего над эффектом притока новой информации.

Коэффициенты GARCH ( и ( также значимы и положительны, причем ( < (. Это означает, что новая информация об ошибке (t не столь значительно меняет предыдущую оценку ожидаемой дисперсии доходности (t-12. Сумма коэффициентов GARCH близка к 0.8, что отражает высокую степень инерционности (persistence) условных оценок волатильности.

График смоделированного условного стандартного отклонения остатков для уравнения (2) приведен на рисунке 3.4.

Рисунок 3.4.
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Выводы и результаты

1) Временной ряд ежедневной средневзвешенной доходности ГКО имеет единичный корень. Ряд первых разностей стационарен и близок к нормально распределенной случайной величине.

2) Изменение режима допуска нерезидентов на рынок ГКО-ОФЗ не оказало статистически значимого влияния на изменение уровня доходности ГКО.

3) Изменение в контроле за движением капитала на рынок ГКО-ОФЗ влияло на волатильность доходности ГКО. Допуск нерезидентов в 1996 году имел положительное воздействие, в то время как дальнейшая либерализация в конце 1997 – начале 1998 года привела к росту волатильности и неопределенности на рынке.

4) Изменение направления потока капитала в первый момент проявляется в изменении объемов сделок на рынке.

4. Анализ динамики государственного долга РФ

4.1. Был ли внутренний долг России игрой в «пирамиду»?

Распространенное популярное мнение относительно долговой политики Российского Правительства в 1993-1998 г. отождествляет ее со схемой финансовой пирамиды. Эта точка зрения особенно укрепилась после дефолта, объявленного Правительством в августе 1998 г. Отказ от выплат по ГКО в сочетании с девальвацией рубля на 70% и ростом цен на 70% в августе 1998 г. – декабре 1999 г. обесценил обязательства государства как минимум на 92-93%. Эта оценка соответствует схеме реструктуризации ГКО, предложенной Правительством в конце 1998 г.

Вполне естественно, что такой жесткий вариант обесценения долга воспринимается как крах всей предшествовавшей политики государственных обязательств. Однако было ли в действительности накопление рыночного долга игрой в пирамиду, и что на самом деле привело эту политику к краху?

Схема Понци

Бесспорно, финансирование бюджетного дефицита с помощью эмиссии долга напоминает финансовые пирамиды, возникшие в России в 1994 г. из-за отсутствия регулирования на рынке негосударственных бумаг и недостатка опыта у мелких инвесторов. Общее между финансовыми пирамидами и выпуском государством краткосрочных долговых инструментов состоит в том, что погашение предыдущих выпусков происходило за счет новой эмиссии и расширения круга держателей бумаг. Но данная аналогия, вообще говоря, применима к любой ситуации, когда основным источником финансирования являются краткосрочные обязательства.

В теории вопрос о связи государственного долга с такого рода финансовыми схемами обычно ставится в несколько иной плоскости. Осуществимо ли на длительном временном интервале дефицитное финансирование бюджета в условиях неинфляционной политики государства? Иными словами, может ли государство обеспечивать расходы на погашение и обслуживание долга не на основе налоговых источников, а за счет постоянного выпуска новых обязательств?

Ответ на данные вопросы неоднозначен. Например, система государственных финансов в замкнутой экономике вполне может быть жизнеспособной при сохраняющемся первичном дефиците, если темп прироста ВВП устойчиво превышает величину реального процента.
 Если долг растет медленнее доходов населения, то всегда имеется источник для привлечения новых займов. В противном случае неизбежно возникает ситуация, когда финансовые ресурсы в экономике оказываются исчерпаны. Это верно и для открытой экономики, поскольку существует довольно тесная связь между размерами инвестиций и внутренних сбережений.

Режим, при котором отдача на капитал ниже темпа экономического роста, характеризуется как динамически неэффективный, в том смысле, что запас капитала в экономике является слишком большим по сравнению с «золотым правилом» накопления
. При таком режиме не только возможно, но и целесообразно дефицитное финансирование бюджета при неограниченной эмиссии государственного долга. Кроме того, если экспансия долга позволяет сконцентрировать государственные вложения в направлениях, стимулирующих долговременный рост экономики, то схема Понци имеет самоподдерживающийся характер. Дополнительная эмиссия государственного долга влечет увеличение ВВП, что позволяет откладывать погашение обязательств на неопределенное будущее. Важно подчеркнуть, что в данном случае речь идет о странах с эффективным общественным сектором и устойчиво высокими темпами экономического роста.

В переходных экономиках, особенно в условиях макроэкономической стабилизации ситуация прямо противоположная: реальный процент, как правило, существенно превышает темп роста ВВП. При этом унаследованный от социализма общественный сектор не только не способствует экономическому росту, но создает отрицательные стимулы для непродуктивной деятельности благодаря огромным возможностям для извлечения ренты. Поэтому дефицитное финансирование бюджета в подобных условиях не может дать долговременного выигрыша. Поддержание такого режима без денежной эмиссии возможно только благодаря привлечению внешних инвестиций в государственный сектор. Именно приток иностранных кредитных ресурсов решающим образом способствовал выходу из долгового кризиса весны-лета 1996 года.

В макроэкономической теории используется понятие, близкое по смыслу к тому, что обычно понимается под пирамидой долга. Это так называемая схема Понци, то есть система, при которой заемщик осуществляет рефинансирование расходов на погашение и обслуживание предыдущих кредитов исключительно за счет новых заимствований. При такой схеме темп увеличения реальной стоимости долга не меньше реальной ставки процента. Допустим, что уравнение накопления долга имеет вид:

(bt = rtbt + dt,

где bt реальный долг, (bt = bt+1 – bt, rt реальный процент, dt реальный первичный дефицит бюджета. Накопление долга по схеме Понци означает, что dt ( 0 для всех t, то есть он не гасится на сколь угодно длительном интервале времени. При постоянном реальном проценте это равносильно экспоненциальному или более быстрому наращиванию долга. Его наращивание происходит как за счет расширения круга заемщиков, так и благодаря увеличению доли государственных обязательств в инвестиционных портфелях.

Данная схема соответствует долгосрочной политике дефицитного финансирования бюджета с помощью эмиссии государственного долга. Если темп экономического роста ниже реального процента, то такая политика может дать только временный выигрыш за счет потерь населения в будущем. В конечном итоге неизбежно инфляционное обесценение долга, либо полный или частичный дефолт. При рациональных ожиданиях инвесторов данная возможность принимается во внимание с самого начала. Поэтому схема Понци либо вовсе не реализуется, либо прекращает существование через конечное число шагов, оставляя последних держателей в проигрыше.
 

Если речь идет о дефолте по краткосрочным обязательствам, то апостериори не всегда можно однозначно судить, была ли долговая экспансия схемой Понци или эмиссией, рассчитанной на погашение в рамках среднесрочного периода. В данном случае эмпирическим критерием может служить наличие или отсутствие признаков стабилизации реального долга к моменту дефолта. Это связано с тем, что снижение темпов накопления обязательств повышало вероятность их погашения в будущем за счет налоговых поступлений.

Оценка логистического уравнения динамики долга

Когда рассматривают экономические процессы, отличающиеся относительно большой скоростью изменения, то обычно интересуются вопросом о роли нефундаментальных факторов или эффектов «пузыря». При этом нередко используются тесты коинтеграции, соотносящие наблюдаемый процесс с какой-либо объясняющей экономической переменной, играющей роль фундаментального фактора. Нарушение условия коинтеграции означает отсутствие линейной связи между данными переменными и интерпретируется как результат действия экономико-психологических механизмов, таких как самосбывающиеся прогнозы и стадное поведение.

Аналогично, для проверки гипотезы о «пузыре» используются тесты ограничения на волатильность.
 Смысл подобных тестов в том, что если объясняемая переменная отражает прогнозы рынка относительно некоторого фундаментального фактора, то она должна иметь меньшую дисперсию. Например, согласно гипотезе эффективности курсы акций должны быть менее подвижны, чем дивиденды (что на самом деле опровергается большинством тестов на волатильность для мировых фондовых рынков).

Основная проблема с применением тестов на коинтеграцию и волатильность заключается в том, что не всегда удается четко определить набор фундаментальных показателей, влияющих на рассматриваемый процесс.

Мы не ставим целью дать анализ экономических механизмов, объясняющих ускоренную экспансию государственного долга. По этой причине мы не рассматриваем действие фундаментальных факторов накопления долга, таких как реальный процент и первичный дефицит. Вместо этого предлагается прямой способ проверки гипотезы о «пирамидальности» долга, основанный на следующем соображении. 

Известно, что развитие многих социальных и естественных процессов описывается логистической функцией времени. На начальных этапах развития она растет подобно положительной экспоненте, а в дальнейшем – как отрицательная экспонента, сходящаяся к некоторому предельному значению. Используя эту функцию, можно попытаться ответить на вопрос, происходила или нет стабилизация реального долга.

Итак, рассматривается две альтернативные гипотезы относительно динамики государственного долга в рыночных инструментах:

Гипотеза (а). Долг рос по экспоненциальной кривой;

Гипотеза (б). Долг рос по логистической кривой.

Первая гипотеза является достаточным условием предположения об эмиссии ГКО-ОФЗ по схеме Понци. Вторая гипотеза является достаточным условием того, что реальный долг не рос по такой схеме, и в пределе приближался к постоянному значению. Согласно второй гипотезе, складывавшаяся тенденция политики управления долгом должна была обеспечить стабилизацию реальной стоимости ГКО-ОФЗ.

Статистический тест основан на том, что обе кривые в непрерывном времени являются решением логистического дифференциального уравнения:
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где а1 > 0, a2 ( 0. Решением данного уравнения является экспоненциальная функция b (t) = b0exp (a1t), если параметр а1 = 0, и логистическая функция
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если а1 < 0. Логистическая функция стремится к пределу при неограниченном увеличении t. Предельным значением долга является 

b* = — a1/a2.

Примем в качестве нулевой гипотезы а2 = 0, то есть экспоненциальный рост реального долга. Альтернативной гипотезой является а2 < 0 или логистический рост. Для проверки этих гипотез рассмотрим следующее эконометрическое уравнение
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(2)

являющееся разностным аналогом (1). Здесь bt это реальный долг в ГКО-ОФЗ в обращении на конец месяца в ценах мая 1993 года. Переменная (t обозначает случайную ошибку. Период наблюдений охватывает 61 месяц, с мая 1993 г. по май 1998 г. Таким образом, рассматривается весь период существования рынка ГКО-ОФЗ до начала снижения номинального долга, начавшегося с июня 1998 г.

Рисунок 4.1. 
Динамика реального внутреннего долга (с млрд. рублей мая 1993 года).
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С точки зрения оценки тенденций всей предшествующей долговой политики Правительства можно проигнорировать последние три месяца перед августовским кризисом. В этот период фискальные власти предприняли ряд шагов, которые привели к заметному снижению стоимости ГКО-ОФЗ. Данные меры включали своп ГКО на еврооблигации, отказ от размещения новых выпусков по низким ценам, досрочные погашения. Но все это происходило под влиянием форс-мажорных обстоятельств, вынудивших фискальную и монетарную власть резко изменить стратегию управления государственным долгом. 

Как видно из рис. 4.1, наибольший скачок долга произошел в марте 1997 г. Этот прирост явным образом выпадает из сложившейся тенденции наращивания внутреннего долга. К тому же увеличение долга в указанном периоде не было связано с обслуживанием ранее выпущенных рыночных инструментов и финансированием первичного дефицита бюджета. Произошло переоформление в 4-8-летние ОФЗ обязательств федерального правительства перед Банком России на сумму 81.5 трлн. руб. Подавляющая часть этих обязательств осталась в портфеле Банка России и не вошла в сферу рыночного обращения.

Поэтому мы вводим в эконометрическое уравнение (2) дополнительную логическую переменную, относящуюся к марту 1997 г. Кроме того, для устранения автокорреляции остатков мы моделируем их в виде скользящего среднего первого порядка. Модифицированное уравнение регрессии принимает вид:

(3)

где d равно 1 для t = март 1997 г. и 0 в противном случае, ( коэффициент при логической переменной, ( параметр скользящего среднего, отражающий автокорреляцию не учтенных в модели факторов.

Результаты оценивания уравнения (3) представлены в таблице 4.1.

Таблица 4.1.

Коэффициент
а0
а1
а2
(
(

Значение
15.29
0.10
-8.74*10-6
2072.03
0.55

t-статистика
0.57
6.35
-5.83
31.50
4.88

Множественный коэффициент корреляции R2 равен 0.94, статистика Дарбина-Уотсона (DW) составляет 1.88. 

Таким образом, коэффициент а2 отрицателен и статистически значимо отличается от нуля. Данный факт позволяет отвергнуть гипотезу о его экспоненциальном росте реального внутреннего долга. Наоборот, статистически подтверждается гипотеза о его стабилизации согласно логистической кривой.
 

Заметим, что значение оценки коэффициента при логической переменной ( = 2072.03 довольно точно отражает изменение номинального объема ГКО-ОФЗ, произошедшее в марте 1997 г. Размерность ( составляет млрд. неденоминированных рублей. Если умножить эту величину на темп прироста инфляции с мая 1993 г. по май 1997 г., равный 39.27 раз, то получается 81.4 трлн. руб.

Из оценок регрессионного уравнения (2) можно вычислить предельное значение внутреннего долга по формуле b* = — a1/a2 + (. Величина ( в данном случае учитывает эффект от переоформления обязательств Правительства перед ЦБР в ОФЗ. Таким образом, b* = 0.10/8.74*10-6 + 2072 = 13.47 млрд. руб. (в деноминированных рублях и ценах мая 1993 г.). С учетом накопленной инфляции с мая 1993 г. по август 1998 г. 4959.4%, номинальная предельная стоимость долга в ценах августа 1998 г. составляет 668.1 млрд. руб. Для сравнения, к концу мая 1998 г. номинальная стоимость ГКО-ОФЗ в обращении достигла максимального значения 483.6 млрд. руб. или 72.4% от предельной величины долга. Таким образом, к началу кризиса на рынке государственных бумаг ни о каком перенакоплении внутреннего долга речи не шло. 

Основная причина эффекта стабилизации долга состоит в снижении реальных процентных ставок, и как следствие, скорости накопления долга. Хотя предложенный здесь тест не отвергает гипотезу о логистическом тренде, возможно рассмотрение и других гипотез о динамике долга в качестве альтернативных Гипотезе (а). Использование логистического тренда связано с наименьшими техническими трудностями и в большей мере отвечает природе стабилизирующихся процессов.
 

Возможное возражение против предложенных выводов заключается в том, что с конца 1996 г., происходила эмиссия еврооблигаций, которая была особенно интенсивной в предкризисные месяцы 1998 г. Стабилизация внутреннего долга в определенной степени могла быть достигнута за счет увеличения внешнего долга. Однако, как видно из рис. 2, динамика реального государственного долга в рыночных инструментах (ГКО-ОФЗ и еврооблигации) была по существу аналогична динамике внутреннего долга.

Рисунок 4.2. 
Динамика реального государственного долга в рыночных инструментах, включая еврооблигации (с млрд. рублей мая 1993 года).
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Уравнение (3) может быть оценено для суммарного государственного долга в рыночных инструментах, включающего помимо ГКО-ОФЗ и еврооблигации России. Результаты приведены в таблице 4.2.

Таблица 4.2.

Коэффициент
 а0
 а1
 а2
(
(

Значение
17.46
0.099
-7.65*10-6
2188.20
0.58

t-статистика
0.58
5.70
-5.07
30.32
5.19

Кроме того, R2 = 0.93, DW = 1.95. Предельное значение реального долга в ГКО-ОВВЗ-еврооблигациях достигло бы b* = 0.099/7.65*10-6 + 2188.2 = 15.13 млрд. руб. (с учетом деноминации, в ценах мая 1993 г.). Номинальная предельная стоимость долга в ценах августа 1998 г. равнялась бы 750.5 млрд. руб., то есть всего на 12.3% выше предельного значения внутреннего долга, оцененного выше.

Оценки параметров и их значимость для логистического уравнения общего долга в рыночных инструментах оказываются примерно такими же, как и для внутреннего долга. Таким образом, гипотеза об экспоненциальном росте общего долга в рыночных инструментах также должна быть отвергнута.

Таким образом, нельзя говорить о том, что в 1993-1998 гг. Российские фискальные власти сознательно раскручивали некий аналог рулетки Понци. Тем более, нельзя говорить о реализации финансовой пирамиды на макро-уровне. Скорее всего, речь должна идти о неудачной попытке элиминировать разрыв между оздоровительными мерами в денежно-кредитной сфере и слабой налогово-бюджетной политикой. В случае устранения такого разрыва до начала мирового финансового кризиса наращивание госдолга должно было, по всей видимости, прекратиться.

В чем проявился долговой кризис?

Итак, приведенные выше результаты отвергают общепринятое суждение о государственном долге как о пирамиде или схеме Понци. Возникает вопрос, что же тогда послужило причиной коллапса государственных обязательств и почему нарастание кризиса летом 1998 г. приняло лавинообразный характер.

Рисунок 4.3. 
Отношение расходов по ГКО-ОФЗ к доходам федерального бюджета.
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Для ответа на данный вопрос недостаточно рассматривать лишь динамику накопленного реального долга. Необходимо также учитывать соотношение текущих расходов по ГКО-ОФЗ, включающих погашение и обслуживание, и доходов федерального бюджета. Данное соотношение характеризует способность фискальной власти отвечать по своим обязательствам, в случае, если новая эмиссия долга неосуществима. По этой причине оно самым серьезным образом учитывается инвесторами при оценке будущей доходности государственных бумаг. Динамика отношения расходов по обязательствам и доходов бюджета в месячном выражении приведена на рис. 4.3.

Как видно из диаграммы, расходы по ГКО-ОФЗ были стабильно ниже доходов бюджета до февраля 1996 г., когда их соотношение подскочило до 1.21. Это было связано с резким ухудшением состояния долга, по причине его экспансии в ходе стабилизационной попытки 1995 г, и из-за предвыборной ситуации. В первом квартале 1996 г. произошел скачок реального процента при одновременном увеличении социальных расходов бюджета. Следующее превышение расходов над доходами произошло в апреле того же года, составив 1.76 раза. Начиная с июля 1996, то есть фактически уже после президентских выборов, превышение расходов по ГКО-ОФЗ над доходами бюджета носило уже перманентный характер. Данное отношение было ниже 1 лишь в декабре 1996 г. и в ноябре-декабре 1997 г., что на самом деле объясняется спецификой учета бюджетных доходов, включающих значительные поступления денежными суррогатами в конце года. В остальные месяцы послевыборного периода отношение расходов к доходам было существенно выше 1, и составило в среднем 1.52. Таким образом, риск дефолта, возникнув в период президентских выборов, так и не был устранен вплоть до августа 1998 г. На рис. 4.4 представлен график средней дюрации ГКО-ОФЗ, без учета обязательств, переоформленных в марте 1997 г.

Рисунок 4.4. 
Средняя дюрация ГКО-ОФЗ в днях.
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Данная ситуация была обусловлена прежде всего динамикой временной структуры государственного долга. Дело в том, что существенную часть расходов по ГКО-ОФЗ составляли расходы по погашению коротких бумаг, доминировавших в рыночном портфеле. Величина этих расходов в существенной мере зависела от изменения дюрации долга. Это показывает оценка регрессионного уравнения, связывающего реальные расходы по ГКО-ОФЗ с индикаторами реальной стоимости обслуживания и погашения долга:

(4)

где xt реальные расходы по ГКО-ОФЗ, yt = Rtbt индикатор реальных процентных расходов, Rt средняя аукционная ставка (% в месяц), zt = bt/Dt показатель, отражающий влияние дюрации Dt (в месяцах) на расходы по ГКО-ОФЗ, ut случайная переменная, d( логическая переменная, равная 0 до марта 1997 г., и 1 в последующие месяцы. Стоимостные переменные измерены в ценах мая 1993 г. Объясняющие переменные входят в регрессионное уравнение с лагом 4 месяца. Оценки параметров уравнения (4) представлены в таблице 4.3.

Таблица 4.3.

Коэффициент
 с0
 с1
 с2
(
(

Значение
49.96
0.44
0.48
371.89
0.43

t-статистика
0.99
2.05
6.04
6.17
3.49

R2 = 0.84, DW = 1.84, число наблюдений равно 59 (с сентября 1993 г. по июль 1998 г.). Для нас здесь наиболее важно, что t-статистика для параметра с2 высока, то есть связь между дюрацией и расходами по ГКО-ОФЗ оказывается отрицательной и с большим запасом статистически значимой. 

Таким образом, если бы Министерство финансов смогло существенно удлинить дюрацию своих рыночных обязательств, то ему, вероятно, удалось бы значительно сократить расходы на погашение ГКО-ОФЗ. Попытки удлинения дюрации были особенно заметны начиная со второго полугодия 1995 г. Однако эта политика вступала в конфликт с задачей снижения затрат на обслуживание внутреннего долга. Увеличение срока до погашения ГКО приводило к росту процентных ставок. Рост предложения ОФЗ, начавшийся со второй половины 1996 г. был ограничен спросом со стороны консервативных держателей, представленных, главным образом, нерезидентами. По этой причине существенного увеличения дюрации внутреннего долга так и не произошло. 
4.2.
Условия стабилизации задолженности РФ в рыночных 
инструментах в долях ВВП.

Как известно, величина задолженности правительства РФ по ГКО-ОФЗ практически непрерывно росла. В 1998 году она достигла значительной величины –  20% ВВП. Расходы на обслуживание и средства на погашение ГКО-ОФЗ почти в два раза превышали доходы государственного бюджета и были равны двум третям доходов консолидированного бюджета.

Представляет интерес, могла ли российская администрация в какой-нибудь момент времени предпринять налогово-бюджетные меры, позволяющие прекратить нарастание задолженности в долях ВВП и тем самым стабилизировать финансовые рынки. 

Можно представить процесс накопления долга в долях ВВП в виде следующего уравнения:
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(1)

где bt это внутренний долг в долях ВВП на конец периода t, rt- усредненный реальный процент ex-post в этом же периоде, gt — темп прироста ВВП, dt первичный дефицит бюджета в процентах ВВП. Уравнение (1) предполагает, что государство не использует монетизацию дефицита для финансирования расходов.


Учесть динамику государственного долга, включающего внутреннюю и внешнюю часть можно, используя следующее соотношение:
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(2)

где bt* это внешний долг к концу периода t, оцененный по обменному курсу доллара (руб./долл.) в долях ВВП, rt* ( реальный процент на зарубежных финансовых рынках, (t ( темп прироста реального курса доллара, определяемый как
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где it и it* ( темпы инфляции, соответственно, в России и США, et ( номинальный курс доллара в течение периода t.

Несложно видеть, что для выполнения условия задачи необходимо и достаточно, чтобы 
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для внутреннего долга,
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для внешнего долга и
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для общей задолженности
.

Расчеты показывают, что уровень бюджетного профицита, необходимого для стабилизации задолженности в рыночных инструментах – ГКО-ОФЗ и еврооблигаций – был весьма высок и часто практически (и всегда политически) недостижим. Он составлял 1-2% ВВП в 1995-начале 1996 года, достиг 14,5% ВВП в выборный период, далее до середины 1997 года был около 2% ВВП, затем поднялся до 4% ВВП, с мая 1998 года начался его рост до 10,5% ВВП к июлю. Это означает, в частности, что ко времени прихода С. Кириенко к руководству Правительством, такая возможность практически отсутствовала – для этого пришлось бы сократить расходы федерального бюджета почти в два раза (по состоянию на апрель).

Динамика не увеличивающего задолженность в долях ВВП дефицита бюджета представлена на диаграммах 4.1-4.3.

[image: image89.wmf]Диаграмма 1.

Первичный дефицит бюджета, не увеличивающий задолженность по ГКО-ОФЗ в долях ВВП
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[image: image90.wmf]Диаграмма 2.

Первичный дефицит бюджета, не увеличивающий задолженность по еврооблигациям в долях 
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[image: image91.wmf]Диаграмма 3.

Первичный дефицит бюджета, не увеличивающий задолженность (внешнюю и внутреннюю) в 

рыночных инструментах в долях ВВП

-12,00%

-10,00%

-8,00%

-6,00%

-4,00%

-2,00%

0,00%

дек 96

янв 97

фев 97

мар 97

апр 97

май 97

июн 97

июл 97

авг 97

сен 97

окт 97

ноя 97

дек 97

янв 98

фев 98

мар 98

апр 98

май 98

июн 98

июл 98

период

дефицит


С другой стороны, существует мнение, что подобная высокая доходность и краткосрочность долга были отчасти следствием неоптимальной политики в области валютной структуры долга. Для того, чтобы проверить это предположение, были проведены расчеты динамики задолженности в следующих гипотетических случаях:

1.
С января 1997 по апрель 1998 государство полностью заменило эмиссию ГКО-ОФЗ эмиссией еврооблигаций.

2.
С января 1997 по апрель 1998 государство полностью заменило эмиссию ГКО-ОФЗ эмиссией еврооблигаций, в конце октября 1997 года произошла девальвация рубля на 30%.

3.
С ноября 1997 по апрель 1998 государство полностью заменило эмиссию ГКО-ОФЗ эмиссией еврооблигаций.

4.
С ноября 1997 по апрель 1998 государство полностью заменило эмиссию ГКО-ОФЗ эмиссией еврооблигаций, в конце октября 1997 года произошла девальвация рубля на 30%.

Расчеты были проведены в двух различных системах предпосылок.

Предпосылки А: (а) первичный дефицит соответствовал фактическому, (б) процент на зарубежных финансовых рынках соответствовал фактическому, (в) замена всех обращающихся ГКО-ОФЗ еврооблигациями происходит моментально в начале рассматриваемого периода, (г) с помощью еврооблигаций государство финансирует фактически имевшийся дефицит бюджета, (д) в случае девальвации номинального курса рубля на 30% инфляция в последующие периоды была аналогична инфляции после девальвации августа 1998 года, умноженной на 0,4 – отношение размера гипотетической девальвации октября 1997 (30%) к девальвации августа 1998 (75%). Расчеты проводились в долях ВВП.

Были получены, в частности, следующие результаты: на май 1998 года фактический долг в рыночных инструментах составлял 22,05% ВВП, в случае 1 он составил бы 14,62% ВВП, в случае 2 18,08% ВВП, в случае 3 15,40% ВВП, в случае 4 13,86% ВВП. Подробнее результаты представлены на диаграммах 4.4-4.5.
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Диаграмма 4. Случаи 1 и 3 при предпосылках А
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[image: image93.wmf]Диаграмма 5. Случаи 2 и 4 при предпосылках А

0,00%

5,00%

10,00%

15,00%

20,00%

25,00%

дек

96

янв

97

фев

97

мар

97

апр

97

май

97

июн

97

июл

97

авг

97

сен

97

окт

97

ноя

97

дек

97

янв

98

фев

98

мар

98

апр

98

май

98

Фактический долг

Долг в случае 2

Долг в случае 4


Предпосылки Б. (а) первичный дефицит соответствовал фактическому, (б) процент на зарубежных финансовых рынках соответствовал фактическому, (в) погашение имевшихся ГКО-ОФЗ осуществлялось в фактических объемах до их полного погашения. Эмиссия еврооблигаций осуществлялась для финансирования фактического дефицита бюджета, всех расходов по ГКО-ОФЗ, обслуживания процентных выплат по еврооблигациям. (д) в случае девальвации номинального курса рубля на 30% инфляция в последующие периоды была аналогична инфляции после девальвации августа 1998 года, умноженной на 0,4 – отношение размера гипотетической девальвации октября 1997 (30%) к девальвации августа 1998 (75%). Расчеты проводились в абсолютных номинальных величинах.

Были получены, в частности, следующие результаты: на май 1998 года фактический долг в рыночных инструментах составлял 545 трлн. руб. (22,04% ВВП), в случае 1 он составил бы 434 трлн. руб. (17,55% ВВП), в случае 2 515 трлн. руб. (20,83% ВВП), в случае 3 545 трлн. руб. (22,04% ВВП), в случае 4 517 трлн. руб. (20,91% ВВП). Подробнее результаты представлены на диаграммах 4.6-4.7.


[image: image94.wmf]Диаграмма 6. Случаи 1 и 2 при предпосылках Б
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[image: image95.wmf]Диаграмма 7. Случаи 3 и 4 при предпосылках Б
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Представляется, что в действительности процессы описывались бы точнее предпосылками Б. 

Результаты свидетельствуют, что при более оптимальной политике в области валютной структуры долга, скорее всего,  можно было добиться стабилизации долга в долях ВВП. Так, гипотетический первичный профицит бюджета, не увеличивающий задолженность в рыночных инструментах в долях ВВП, оказывается существенно меньше фактического – на май 1998 он составлял 8,44% ВВП, в случае 1 он составлял бы 1,68% ВВП, случае 3 – 2,11% ВВП. Подробнее сравнительные результаты приведены на диаграмме 4.8.


[image: image96.wmf]Диаграмма 8. Первичный дефицит бюджета, не увеличивающий задолженность в рыночных 

инструментах в долях ВВП
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5. Политика заимствований субъектов РФ

5.1.
Развитие рынка субфедеральных и муниципальных 
ценных бумаг в  1992 -1998 гг. и финансовый кризис

Исходя из динамики объемов выпусков развитие рынка субфедеральных и муниципальных ценных бумаг в России можно разбить на четыре условных этапа: первые пилотные выпуски (1992 — 2 кв. 1994 г.), формирование вторичного рынка (3 кв. 1994 — 1 кв. 1997 г.), ускоренное развитие (2 кв. 1997 — 2 кв. 1998 г.) с переходом  в фазу  кризиса с 3 кв. 1998 г.

Пилотные выпуски 1992 г. – 2 кв. 1994 г. Первые эмиссии субфедеральных и муниципальных облигаций были зарегистрированы уже в 1992 г. Однако до начала второго полугодия 1994 г. их выпуск носил эпизодический характер — за два с половиной года было зарегистрировано всего 19 облигационных займов, большинство из которых носило пилотный характер. Попыток создать ликвидный рынок этих ценных бумаг не предпринималось в связи с крайне низкими объемами эмиссии, отсутствием инфраструктуры. В долларовом выражении объем выпуска субфедеральных и муниципальных облигаций (все номинированы в российских рублях) составил в 1992 г. 33 млн. долл., в 1993 г — 9 млн. долл. 

Основными причинами столь малого объема эмиссий была сравнительная низкая потребность региональных бюджетов в заемных ресурсах — консолидированный бюджет регионов (с учетом трансфертов) в 1992 г. имел профицит в размере 1,45% ВВП, в 1995 г. — 0,53% ВВП. Кроме того, сказывалась неразвитость торговой и расчетно-депозитарной инфраструктуры, отсутствие подготовленных специалистов.

Формирование вторичного рынка 3 кв. 1994 — 1 кв. 1997 г. Начиная со второго полугодия 1994 г. на рынке стал наблюдаться ускоренный рост объемов эмиссий. Только с июля по август было зарегистрировано 22 эмиссии. По итогам года. общий объем эмиссии в долларовом выражении увеличился по сравнению с 1993 г. в 128 раз и составил 1 152 млн. долл. Вместе с тем, 80% суммарного выпуска пришлось на Санкт-Петербург, зарегистрировавшего облигации на сумму в 2,1 трлн рублей — 922 млн. долл. в долларовом выражении. 

Также в 1994-1995 годах были эмитированы размещаемые на аукционной основе дисконтные краткосрочные областные долговые обязательства Пермской области (ОДО), краткосрочные облигации Челябинской и Свердловской областей (ОКО), республиканские краткосрочные облигации Татарстана (РКО), республики Саха (Якутия) и д.р. По аналогии с федеральными ГКО такие краткосрочные облигации получали название ГКО-образных. 

В период до 1996 г. более 2/3 эмиссий облигаций проводилось со сроком обращения более 1 года. При этом в условиях нестабильной инфляции процентная ставка была плавающей и привязывалась как правило к ставке рефинансирования ЦБ, как правило в пределах от 50 до 80% ее среднегодовой величины. Однако, невысокая привлекательность среднесрочных облигаций, при наличии острой конкуренции со стороны ГКО приводило к неразмещению значительной части выпускающихся эмиссий.

В отличии от субфедеральных облигаций сколько-нибудь ликвидный вторичный рынок муниципальных ценных бумаг не был сформирован, что связывалось со сравнительно незначительными объемами эмиссии. 

Характерной чертой подавляющего большинства субфедеральных эмиссий был их неинвестиционный характер. Обычно их рефинансирование планировалась только за счет новых облигационных заимствований. 

В условиях высоких номинальных процентных ставок значительная часть привлекаемых ресурсов использовалась для передачи в управление близким администрации регионов коммерческим банкам для осуществления финансовых операций, в том числе на рынке государственных ценных бумаг. Оставшаяся часть могла быть использована для финансирования бюджетного дефицита, либо формирования внебюджетных фондов, направляемых на кредитование близких администрациям предприятий. Примеры использования привлекаемых средств для финансирования инфраструктурных проектов достаточно редки.

Этап ускоренного развития (2 кв. 1997 — 2 кв. 1998г.) и финансовый кризис. Формирование благоприятной конъюнктуры российского финансового рынка — снижение номинальных и реальных процентных ставок, падение инфляции, приток иностранных инвестиций, относительная политическая стабилизация после завершения президентских выборов 1996 г.  —  привело к ускоренному развитию рынка субфедеральных и муниципальных ценных бумаг. В результате общий объем эмиссии субфедеральных ценных в 1997 г. составил 29 488 млрд. рублей, а в долларовом выражении превысило 5,085 млрд. долл., увеличившись по сравнению с предшествующем годом в 2,8 раза. 

В 1998 г. несмотря на кризис доверия инвесторов к отечественному финансовому рынку, связанный с обострением азиатского кризиса и падением цен на российские экспортные товары, и вызванный этим рост процентных ставок, необходимость рефинансирования накопленной задолженности с учетом накопленных процентов на протяжении первых восьми месяцев приводила к дальнейшему росту эмиссий. 

В 1998 г. объем выпуска ценных бумаг, номинированных в рублях составил, 13 016,6 млн. деноминированных рублей, 800 млн. долл., 500 млн. немецких марок и 750 млрд. итальянских лир.

Финансовый кризис и обвальное падение спроса на российские ценные бумаги привел к резкому снижению эмиссионной активности: в сентябре новые эмиссии не производились, в октябре был зарегистрирован заем Хабаровского края на сумму 277,84 млн. руб., в ноябре — г. Ярославля на 18,285 млн. руб., а  в декабре — Ростовской области на сумму 190 млн. руб. По сравнению с предкризисным уровнем суммарный объем новых эмиссий в 4 квартале сократился почти в 9 раз — и это без учета инфляции.

5.2.
Субфедеральные займы

Можно выделить четыре основных типа субфедеральных займов, выпускавшихся в течении 1997-1998 гг.: внешние еврооблигационные займы, «сельские» и «энергетические» облигации, облигации, обращающиеся на биржевом рынке, и ценные бумаги,  не прошедшие листинг на фондовых биржах.

Внешние региональные займы. В 1997 г. на гребне благоприятной конъюнктуры более двадцати российских регионов готовились выйти на рынок еврооблигаций. Ряд из них получило международный кредитный рейтинг агентств Mood's, Standart&Poor's, IBCA Fitch на уровне Российской Федерации. Министерством финансов были зарегистрированы проспекты эмиссии 4 субъектов федерации: Москвы, Санкт-Петербурга, Нижегородской и Московской областей.

К июню 1998 г. оформленные указами Президента РФ разрешения на выпуск внешних облигационных займов получили 12 субъектов федерации, в том числе: Республика Коми, Татарстан, Красноярский край, Ленинградская, Орловская, Самарская, Свердловская и Челябинская области.

О подготовке выпуска еврооблигаций заявили еще по крайней мере 10 субъектов федерации, не получивших пока разрешение на их выпуск, в том числе республики Саха (Якутия) и Башкортостан, Ханты-Мансийский и Ямало-Ненецкий округа, Астраханская и Пермская области. Суммарный объем планируемых региональных еврооблигационных займов на 1998 г. составлял не менее 4 млрд. долл. 

Однако вследствие кризиса доверия иностранных инвесторов в мае 1998 г. размещение региональных еврооблигаций оказалось фактически замороженным. Так, номинированный в долларах США 500 миллионный заем Москвы, разместить уже не удалось. 

Кредитный рейтинг российских регионов снижался одновременно с рейтингом страны, к 16 сентября составляя не выше уровня  «ССС-» по шкале Standart&Poor's, что практически отсекает их от рынка частных несвязанных заимствований. Несмотря на своевременное обслуживание российскими регионами внешних облигационных займов, доходность субфедеральных еврооблигаций (погашаемых в 2000-2002 гг.) на вторичном рынке превысила в октябре 1998 г. 100% годовых в долларах США, на несколько десятков процентных пунктов превышая доходность федеральных ценных бумаг с аналогичным сроком обращения. 

Финансовый кризис привел к дефолту по внешним банковским кредитам ряда регионов, в том числе республик Татарстан и Саха (Якутия). Однако задержек платежей по еврооблигационным займам российских регионов по состоянию на конец февраля 1999 г. допущено не было.

«Сельские» и «энергетические» облигации. «Сельские» и «энергетические» облигации были выпущены субъектами федерации в целях переоформления их задолженности федеральному бюджету по товарным кредитам 1996 г. предприятиям АПК и кредитам 1993-1995 гг. предприятиям энергетики и электрификации. По данным кредитам органы власти субъектов федерации выступали гарантами возврата денежных средств предприятиями выступавшему в роли кредитора федеральному бюджету. Особенностями «сельских» облигаций является унифицированность их выпуска: эмиссия осуществлялась равными сериями на срок в 1, 2 и 3 года, бездокументарная форма выпуска, купонный доход в размере 10% годовых. Размещение «сельских» и «энергетических»  облигаций осуществлялось, (а по некоторым сериям продолжает осуществляться) с дисконтом на аукционной основе. 

В 1997 г. было зарегистрировано  193 проспекта «сельских» облигаций на общую сумму в 6,6372 трлн. руб. и 8 проспектов эмиссии «энергетических» облигаций на сумму 795,18 млрд. руб. В первом полугодии 1998 г. суммарный объем 18 зарегистрированных выпусков сельских и энергетических облигаций составил 722,61 млн. деноминированных рублей. Длительный срок обращения «сельских» облигаций, позволяющий нерезидентам в соответствии с российским законодательством рассчитывать на репатриацию ожидаемого дохода, способствовал в условиях благоприятной конъюнктуры 1997 г., их размещению среди иностранных инвесторов.  По оценкам экспертов ФКЦБ на нерезидентами было приобретено более 70-75% отдельных эмиссий «сельских» облигаций, выпускаемых российскими регионами в целях реструктуризации задолженности перед федеральным правительством со сроками обращения в 2 и 3 года.

В условиях финансового кризиса в июне июле 1998 г. и последовавшего дефолта федерального правительства по внутренним облигациям подавляющее большинство регионов не выплатили отказались от своевременных выплат по сельским облигациям. По состоянию на 1 февраля 1999 г. лишь 10 из более чем 60 регионов эмитентов сельских и энергетических облигаций сумели своевременно выполнить свои обязательства по данным ценным бумагам. В их число вошли: Карелия, Красноярский край, Ленинградская обл., Омская обл., Оренбургская обл., Саха (Якутия), Томская обл., Ростовская обл., Хакасия, Чувашия.

Биржевой рынок субфедеральных ценных бумаг. По состоянию на начало июля 1998 г. на российском биржевом рынке, помимо сравнительно мало ликвидных «сельских» и «энергетических» облигаций обращались ценные бумаги 17 субъектов федерации.

Крупнейшими эмитентами облигаций, размещающихся на биржевом рынке стали Москва, Санкт-Петербург, республика Саха (Якутия), Омская и Свердловская области, Татарстан. Торговля субфедеральными ценными бумагами сосредоточилась главным образом на трех биржах — СПВБ (Санкт-Петербургской межбанковской валютной бирже, ММВБ (Московской межбанковской валютной бирже) и МФБ (Московской фондовой бирже). 

Лидерство по оборотам субфедеральных облигаций удалось удержать СПВБ. Благодаря эффективной инфраструктуре, сложившейся на базе обслуживания облигаций Санкт-Петербурга, имеющих четырехлетнюю историю, на СПВБ удалось построить сравнительно ликвидный рынок субфедеральных ценных бумаг. Ликвидность ценных бумаг поддерживалась маркет-мейкерами, выступающими в роли генеральных менеджеров субфедеральных займов — инвестиционными компаниями «АВК» и «Сбербанк-капитал». В результате к концу первого полугодия на СПВБ обращались облигации 7 крупнейших эмитентов субфедеральных ценных бумаг, при этом бирже удавалось даже опередить московские торговые площадки даже по оборотам торгов облигациями Правительства Москвы. Ликвидность большинства облигаций, обращающихся на ММВБ и МФБ не высока, в их торговых системах по каждой серии облигаций проводятся лишь разовые сделки. 

Одновременно, до второй половины августа продолжали функционировать региональные биржевые системы обслуживающие торговлю исключительно субфедеральными ценными бумагами Администрации региона базирования, например СМВБ (Сибирская межбанковская валютная биржа), ЮУФБ (Южно-Уральская фондовая биржа), ЕФБ (Екатеринбургская фондовая биржа), Фондовая биржа «Казанский совет по фондовой торговли».

Если до конца октября 1997 г. доходность большинства субфедеральных облигаций находилась в пределах 21-28% годовых, то уже к февралю-марту она выросла  до уровня в 24-39% годовых.  В мае-июне доверие инвесторов к платежеспособности эмитентов резко снизилось, что немедленно привело к дальнейшему повышению процентных ставок до 80-100% годовых. Однако потребность в рефинансировании своих обязательств не позволяла большинству эмитентов пойти на приостановку выпуска новых облигаций.

После объявления дефолта по ГКО о принудительной реструктуризации своих облигаций, принадлежащих юридическим лицам, объявили республика Татарстан (торги прекращены с 19 августа) и Новосибирская область (торги прекращены 25 августа). Затем, в течение сентября-октября произошел дефолт по облигациям республики Саха (Якутия), Свердловской, Оренбургской, Липецкой, Иркутской, Новгородской и Омской областей, а также единственного муниципального образования, сформировавшего относительно ликвидный биржевой рынок собственных ценных бумаг — г. Челябинска. 

В середине октября Ленинградская область, объявив дефолт по собственным облигациям, затем в течении двух недель выкупила их у владельцев со значительным дисконтом на добровольной основе.

В ноябре Москве удалось добиться успешного погашения ценных бумаг, однако по добровольному согласию инвесторов до 40% очередного выпуска было погашено в неденежной форме — путем обмена на налоговые освобождения, жилищные сертификаты и городские облигации нового выпуска.

К началу февраля из 11 эмитентов, создавших крупные и сравнительно ликвидные рынки своих облигаций лишь Москва, Санкт-Петербург и Челябинская область избежали дефолта. Сумела преодолеть трудности и расплатиться с инвесторами Иркутская область. Остальные крупнейшие субфедеральные  заемщики с трудом реализуют программы реструктуризации задолженности, либо просто отмалчиваются.

5.3. Заимствования субъектов федерации и местных органов власти как источник финансирования бюджетного дефицита

После 1995 года эмиссия муниципальных облигаций становится значимым источником финансирования дефицитов консолидированных региональных бюджетов. Так в 1996 г. объем средств, направленных на финансирование первичного дефицита, и привлеченных через рынок субфедеральных и муниципальных ценных бумаг составил 0,16% ВВП, в 1997 г. — 0,22% ВВП. (Таблица 5.1).

Следует учитывать, что значительная часть средств, привлекаемых путем выпуска облигационных займов, выступала источником финансирования внебюджетных фондов, и обычно не учитывается бюджетной статистикой. В частности, во внебюджетный фонд направлялась вся выручка от эмиссии облигаций г. Москвы — крупнейшего эмитента субфедеральных ценных бумаг в 1997 и 1998 годах. Таким образом, реальный объем средств, привлеченных региональными и местными органами власти,  может быть оценен как по крайней мере в 1,2-1,4 раза более высокий. 

В 1998 г. в результате роста процентных ставок, регионы были вынуждены сократить использование рынка ценных бумаг для финансирования дефицита бюджета — по состоянию на первое сентября 1998 г. чистая выручка от размещения муниципальных ценных бумаг не превышала 0,08% ВВП. После августовского кризиса объем средств, привлекаемых путем выпуска ценных бумаг, резко сократился. Чистая выручка от размещения облигаций стала отрицательной. Таким образом. По итогам 1998 г. объем задолженности регионов по основной сумме облигационной задолженности, номинированной в рублях, сократился на 0,01% ВВП.

Таблица 5.1. 
Финансирование дефицита консолидированного 
бюджета субъектов федерации, в % ВВП

Год
1995
1996
1997
1998 авг.*
1998

год

Финансирование дефицита
0,38
0,90
1,25
0,81
0,34

Возвратные ссуды из федерального бюджета
  0,07
0,23
0,66
0,05
-0,09

Субфедеральные (муниципальные) облигации
  Н.д.


0,16
0,22
0,08
-0,01

Прочие заимствования
0,31
0,48
0,55
0,58
0,43

Уменьшение остатков бюджетных счетов **
…
0,03
-0,18
0,09
0,02

Финансирование дефицита, за вычетом возвратных ссуд из вышестоящего бюджета
0,31
0,67
0,57
0,76
0,43

Финансирование дефицита, за вычетом возвратных ссуд из вышестоящего бюджета и изменения объема остатков бюджетных средств на банковских депозитах
0,31
0,64
0,75
0,67
0,41

*Расчеты ИЭППП на основе данных Минфина РФ

**январь-август 1998 г.
6. 
Проблемы институционального регулирования  в предкризисный период

6.1.
Некоторые институциональные предпосылки формирования сегментов финансового рынка в предкризисный период

Валютный рынок и валютная политика

Становление валютного рынка в России можно рассматривать в качестве важнейшего элемента финансовой системы по привлечению иностранных инвестиций, позволяющему репатриировать прибыли зарубежным инвесторам. Ликвидный валютный рынок, подразумевающий свободную куплю-продажу валюты по единому рыночному курсу, обеспечивает мобильность движения капитала через национальные границы. Таким образом, формирование биржевого валютного рынка явилось первым шагом на пути интеграции российских финансовых рынков в систему международных финансов.

Государственная монополия на осуществление внешнеторговых операций, существовавшая в Советском Союзе, и запрет на осуществление валютных операций для хозяйственных субъектов существовали совместно с единым официальным курсом Государственного банка СССР. Данный курс в последние годы перед распадом СССР составлял около 60 копеек за доллар США.

С началом частичных реформ конца 1980-х гг. произошла некоторая либерализация как условий хозяйственной деятельности предприятий, внутреннего торгового оборота, так и внешнеторговых операций. Предприятия некоторых отраслей (в первую очередь это касалось отраслей добычи и переработки природных ресурсов, а также машиностроения) получили возможность ведения самостоятельных операций по экспорту и импорту. Вместе с тем, ограниченность либерализации внешнеторговой деятельности и условий въезда-выезда в СССР для советских и иностранных граждан, способствовавшая развитию туристического обмена, предопределила введение системы множественных курсов. Помимо официального курса рубля Госбанка СССР были установлены специальный «туристический» курс (на уровне 6 руб./доллар США, что в десять раз превышало официальный курс), а также дифференцированные обменные курсы (дифференцированные валютные коэффициенты) для различных отраслей и предприятий. Кроме того в меняющихся социально-экономических условиях все большую роль стал играть «черный» рынок наличной валюты. Таким образом, уже к 1991 году сформировались реальные экономические условия для организации биржевой формы торговли по иностранным валютам. Начало торгов по доллару США на Московской межбанковской валютной бирже весной 1991 г. можно рассматривать в качестве первого шага на пути интеграции только формирующейся отечественной финансовой сферы и зарубежных финансовых рынков. Однако вплоть до середины 1992 года сохранялась система множественных валютных курсов (в частности, заниженный валютный курс, применявшийся при обязательной продаже экспортерами 50% своей валютной выручки), а биржевой курс не отражал в полной мере соотношение спроса и предложение валюты в стране.

1 июля 1992 года в России был введен единый плавающий курс рубля по отношению к доллару (внутренняя конвертируемость рубля). Одновременно были отменены ограничения на продажу валюты частным лицам и фиксированный курс при обязательной продаже валюты экспортерами. Данное решение стало важным шагом экономической политики в направлении интеграции России в систему международных рынков.

Новый порядок определения официального курса российского рубля по отношению к мировым валютам по результатам торгов на валютной секции ММВБ по доллару США (позднее начались торги по немецкой марке, французскому франку, английскому фунту, итальянской лире и японской иене) существовал до мая 1996 года.

Кризис в октябре 1994 г. (см. график 6.1) и существенное изменение конъюнктуры на валютном рынке весной 1995 г. (значительное превышение предложения валюты над спросом как результат процесса дедолларизации экономики и устойчивого положительного сальдо счета текущих операций) вызвали необходимость изменения курсовой политики Центрального банка РФ. 5 июля 1995 г. Правительство и ЦБ РФ установили валютный коридор с границами 4300 – 4900 руб./доллар со сроком действия до 1 октября 1995 г. Данные границы были сохранены до 1 января 1996 г.

График 6.1

[image: image97.wmf]Курс доллара и обороты на ММВБ в 1995 году.
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Введение 5 июля 1995 года валютного коридора с границами 4300-4900 руб./долл. стабилизировало валютный рынок. Валютный коридор позволил устранить неопределенность относительно изменений курса доллара и способствовал повышению доверия к денежно-кредитной политике. Динамика валютного курса и объемов интервенций после введения валютного коридора свидетельствует о проявлении известного эффекта «медового месяца» (см. P. Krugman 1991), который заключается в резком снижении амплитуды колебаний курса и уменьшении потребности в интервенциях: принятие Центральным банком заслуживающих доверия обязательств по отражению атак на границы валютного коридора устраняло мотивы к спекулятивным действиям. Данные об объемах торгов на валютной бирже в течение года отражают тот факт, что во втором полугодии доллар перестал выполнять роль спекулятивного актива. Резкое сокращение валютных интервенций дало возможность ЦБ более эффективно контролировать денежную массу.

Укрепление реального курса рубля в 1995 г. стимулировало начало притока капитала в Россию. Одновременно формировались предпосылки для удешевления кредита, снижения эффективности чисто спекулятивных операций в банковском секторе и усиления внимания финансовых институтов к инвестированию в производство. Уже во второй половине 1995 года ряд крупных российских банков стал проявлять устойчивый интерес к производственной сфере, что выразилось как в создании ими специальных подразделений, призванных заниматься инвестициями, так и в обострении межбанковской борьбы за обладание пакетами акций приватизируемых предприятий.

Определяющим, с точки зрения преемственности экономической политики и повышения степени интеграции российских финансовых рынков с мировыми, стало Совместное заявление Правительства и Центрального банка Российской Федерации от 16 мая 1996 г. «О политике обменного курса рубля», установившего принципы регулирования валютного курса. С 17 мая 1996 года был введен принципиально новый порядок определения официального курса рубля по отношению к твердым валютам. На второе полугодие 1996 года был введен наклонный валютный коридор с границами 5000 – 5600 руб./$ на 1 июля и 5500 – 6100 руб./$ на 31 декабря 1996 года. Таким образом, темп номинального обесценения рубля во втором полугодии 1996 г. был задан в пределах 1,28% – 3% в месяц.

С этого времени ЦБ РФ стал ежедневно объявлять курсы покупки и продажи доллара США по своим операциям на биржевом и внебиржевом рынках. Официальное значение курса определялось как среднее значение между котировками на покупку и продажу. Таким образом, курс доллара США на ММВБ потерял свой официальный статус, однако, будучи близким к курсу ЦБ РФ, остался приоритетным для сделок между широким кругом контрагентов. Курс рубля к остальным свободно конвертируемым валютам устанавливается в соответствии с результатами валютных торгов на международных биржах. Официальные курсы объявлялись за день до их вступления в действие.

Одновременно Указом Президента РФ «О мерах по обеспечению перехода к конвертируемости рубля» от 16 мая 1996 года было предусмотрено присоединение России к статье Устава МВФ о конвертируемости национальной валюты по текущим операциям. На практике это означало либерализацию порядка использования нерезидентами рублевых счетов. Данная мера носила не только символическое, но и практическое значение, существенно снизив риски конвертируемости для иностранных инвесторов на российских финансовых рынках.

В ноябре 1996 года были опубликованы основные положения денежно-кредитной и валютной политики Центрального банка РФ на 1997 год. Значительное снижение темпов роста потребительских цен с середины 1996 позволило Центральному банку РФ продлить режим наклонного валютного коридора и на 1997 год. Его верхняя граница к концу года задана на уровне 6350 руб./$, а нижняя – 5750 руб./$. Как и прежде, ширина коридора составляла 600 рублей, а возможный прирост обменного курса за год не превышал 14,2%. Однако ЦБ РФ перестал устанавливать ежедневные верхнюю и нижнюю границы, что позволило ему более гибко регулировать темпы изменения обменного курса рубля в течение года.

Степень мобильности международных финансовых потоков и, соответственно, степень интеграции российских и зарубежных финансовых рынков заметно усилилась после выборов и снятия в июне 1996 года ограничений на конвертируемость рубля по текущим операциям. Это поставило перед валютной политикой в 1997 году новые проблемы, аналогичные тем, с которыми столкнулись ранее некоторые развивающиеся страны. Чувствительность к политическим событиям и некоторая «стадность» поведения, характерная для инвесторов, создали угрозу спекулятивных атак, не мотивированных фундаментальными факторами. Накопление Центробанком внешних резервов в первом полугодии 1997 года и усиление давления на рубль в сторону его повышения было вызвано не столько значительным положительным сальдо торгового баланса России
), сколько притоком иностранного капитала на российские финансовые рынки, прежде всего на рынок ГКО (государственных краткосрочных облигаций). Укрепление позиций рубля и значительный разрыв между процентными ставками по рублевым и долларовым ссудам способствовал некоторой дедолларизации экономики, увеличению доли финансовых активов, номинированных в рублях.

По данным платежного баланса вложения нерезидентов в ценные бумаги федерального правительства на протяжении 1997 года увеличились более, чем на 7 млрд. долларов и достигли 9 млрд. долларов США. Такой массированный приток иностранных капиталов на рынок государственных долговых обязательств оказался внутренне противоречивым по своим последствиям. С одной стороны, он способствовал финансовой стабилизации — быстрому снижению процентных ставок, что, в частности, сдерживало нарастание расходов по обслуживанию государственного долга. Но с другой стороны это приводило к многократному усилению зависимости общей экономической ситуации в России от конъюнктуры на мировых финансовых рынках.

Начавшийся осенью 1997 г. кризис на мировых финансовых рынках, повлек за собой дестабилизацию российской экономики и желание нерезидентов конвертировать рублевые финансовые активы в твердую валюту.

Дальнейший анализ ситуации на валютном рынке приведен в разделе, посвященном анализу развития финансового кризиса в России.

Основные этапы развития российской банковской системы

Важную роль в процессе интеграции российских и зарубежных финансовых рынков играли финансовые институты, оперирующие в России. Инвестиции как капитального, так и портфельного характера преимущественно осуществлялись через банки. Поэтому в данном разделе мы рассмотрим вопросы становления и регулирования банковской системы в России
.

До 1989 года банковская система была одноуровневой — кредитные операции осуществлялись государственными специализированными банками, между которыми была поделена вся клиентура. Общий объем кредитных вложений, распределение кредитов между банками и направления их использования определялись государственным планом. С 1989 года начался процесс появления первых коммерческих банков. Но их количество и круг совершаемых операций оставались незначительными. 

С 1991 года наметился лавинообразный рост коммерческих банков пошел образом. Все «низовые» отделения государственных специализированных банков (кроме Государственного банка) в законодательном порядке были объявлены независимыми. Они могли самостоятельно набирать клиентуру и выдавать кредиты. Был создан Центральный банк Российской Федерации и его территориальные отделения. По закону «О Центральном Банке» он занимается рефинансированием коммерческих банков, ведет счета федерального бюджета, осуществляет межбанковские расчеты, выдает лицензии на осуществление банковской деятельности и проводит надзор за деятельностью коммерческих банков.

Коммерческие банки получили возможность осуществлять кассовое обслуживание клиентуры. С 1991 года банкам второго уровня разрешено вести операции с иностранной валютой — как внутри страны, так и за рубежом. Кроме того, коммерческие банки ведут операции с ценными бумагами государства и нефинансовых корпораций, лизинговые и трастовые операции. В течение 1992 года коммерческие банки были переведены на расчеты через корреспондентские счета, которые открывались или в расчетно-кассовых центрах ЦБ РФ, или напрямую одним банком у другого.

Требования к создаваемым банкам оставались чрезвычайно либеральными — низкий уровень минимального капитала, к тому же обесцененный высокой инфляцией 1992 – 1993 гг., и отсутствие сколько-нибудь серьезного анализа заявок на регистрацию). Эти обстоятельства также способствовали стремительному увеличению количества банков в первой половине 90-х годов.

Развитие рынка ГКО и ОФЗ (облигаций федерального займа) сыграло важную роль в адаптации банков к новым финансовым условиям. Объем рынка ГКО на конец 1994 года составлял 5% от совокупного баланса российских банков, к середине 1996 года — уже 18%, а к середине 1997 г. – свыше 30%. Бурный рост объема государственных заимствований тормозил падение номинальных доходностей основных финансовых инструментов и смягчал остроту проблем дедолларизации их балансов.

Острые дискуссии вызвала проблема допуска иностранных банков к операциям на российском рынке банковских услуг. Банки со 100%-м иностранным капиталом и совместные банки, созданные с участием иностранного капитала за годы реформ в России, не смогли добиться заметного места на российском рынке банковских услуг. К началу 1997 г. насчитывалось 15 отделений и представительств иностранных банков и 133 коммерческих банка, в которых был представлен иностранный капитал. Однако отделения иностранных банков в основном обслуживают потребности иностранных клиентов, им запрещено заниматься депозитными операциями на территории России. Официально доля иностранного капитала в капитале банковского сектора не должна превышать 12%, реально она составляла около 3% в 1996 г. и около 6% к середине 1998 г. 

В целях регулирования притока иностранных банков в Россию были установлены «переходные периоды», в течение которых Россия вправе устанавливать ограничения на операции иностранных банков. Эти условия определены Соглашением о партнерстве и сотрудничестве с Европейским Сообществом, подписанным Президентом России в июне 1994 г.

Во время первого периода, который закончился 1 января 1996 г., все банки стран Европейского Сообщества, за исключением тех банков, которые получили лицензию от Банка России и приступили к обслуживанию российских резидентов до 15 ноября 1993 г., были лишены права проводить операции с российскими резидентами. При этом была достигнута договоренность, что банкам государств ЕС, получившим лицензии до 15 ноября 1993 г., эти лицензии подтверждаются и они могут выполнять все виды операций, в том числе с российскими резидентами. Эта договоренность была закреплена в Указе Президента от 10 июня 1994 г.

В течение второго переходного периода – с 1 января 1996 г. до конца июня 1999 г. – ограничения деятельности иностранных банков касаются, в частности, проведения иностранными банками операций с акциями российских компаний, установления минимального остатка на счете частного лица — резидента РФ в иностранном банке в размере 55 тыс. ЭКЮ. Кроме того, в течение этого срока Россия вправе ограничивать количество филиалов, которые будут открывать на ее территории иностранные банки. И, наконец, Российская Федерация сохраняет за собой право, не ограниченное сроками или условиями, продолжать практику установления квоты, т.е. максимального удельного веса иностранного капитала в банковской системе России
.

На 1 января 1997 г. совокупная величина иностранных инвестиций в российский банковский сектор составляла 808,6 млрд. руб., зарегистрировано 152 российских банка с участием иностранного капитала. В Москве находится 65,8% общего количества банков с участием иностранного капитала, в Западно-Сибирском регионе — 9,9%, в Уральском регионе — 7,9%, на все остальные регионы приходится 13,2%
. Со 100-процентным участием иностранного капитала зарегистрировано 13 банков.

В то же время, крупные российские банки в 1996 – 1997 гг. существенно расширили доступ к более дешевым ресурсам зарубежных финансовых рынков путем выпуска еврооблигаций, получения синдицированных займов, открытия кредитных линий западными банками. Так, например, если в начале 1996 года на долю нерезидентов приходилось 44% привлеченных межбанковских кредитов в валюте, то к концу года этот показатель вырос до 62%. При сохранении общей доли заимствований у других банков в валюте на том же уровне (13% пассивов) снижение процентных расходов по этой части обязательств выступало фактором поддержания процентной маржи и прибыльности.

На этапе перехода от экстенсивного к интенсивному развитию банковской системы России, проблемы надзора, регулирования и повышения надежности коммерческих банков приобрели особое значение. Этот этап начался в 1995 г. и непосредственно связан с реализацией политики финансовой стабилизации. После того, как банки лишились финансовой подпитки в виде дешевых централизованных ресурсов, а также возможности перераспределять в свою пользу инфляционный налог положение многих из них значительно осложнилось, о чем свидетельствует рост числа банков, у которых были отозваны лицензии: на 1.01.96 их насчитывалось 303, а на 1.01.97 — уже 570
. По разным оценкам, в середине 1997 г. всего лишь 40 — 60% общего числа банков считалось более или менее финансово устойчивыми. Кандидатами же на начало процедуры ликвидации были более 750 кредитных учреждений.

Характерные черты развития российских рынков ценных бумаг
Развитие российского рынка ценных бумаг

Начало процесса институционального формирования рынка ценных бумаг в России обычно связывают с принятием Положения об акционерных обществах, утвержденного Постановлением Совета Министров РФ № 601 от 25 декабря 1990 г. Следующий вклад в развитие отечественных финансовых рынков был сделан принятием Положения о выпуске и обращении ценных бумаг и фондовых биржах в РСФСР, утвержденным Постановлением Правительства № 78 от 28 декабря 1991 г. Данным документом в России была разрешена бездокументарная форма обращения ценных бумаг, позволяющая развивать инфраструктуру рынка с взаимосвязанными биржевыми и внебиржевыми площадками, клиринговыми организациями, депозитариями и реестродержателями.

Тем не менее, до 1993 года российский рынок ценных бумаг функционировал крайне вяло. Реальное становление отечественных финансовых рынков началось лишь к концу проведения этапа ваучерной приватизации 1992 – 1994 гг., когда помимо рынка ваучеров появился и реально действующий рынок акций приватизированных предприятий. Другой причиной активизации деловой активности в российской финансовой сфере стало появление рынка государственных ценных бумаг. Постановление Совета Министров РФ №107 от 8 февраля 1993 г. заложило правовые основы выпуска, обращения и погашения государственных обязательств.

С 1995 года правовая база российского рынка ценных бумаг претерпела серьезные изменения. Во-первых, вступил в силу один из основополагающих гражданско-правовых актов – Гражданский кодекс РФ
. В нем были установлены нормы, регламентирующие создание и функционирование акционерных обществ. ГК уточнил характеристики понятия «ценная бумага», определил особенности выпуска, обращения и процедуры передачи прав собственности.

Во-вторых, были приняты Федеральные законы, регулирующие фундаментальные отношения на фондовом рынке. К их числу можно отнести:

- Федеральный закон «Об акционерных обществах» от 26 декабря 1995 г., определяющий особенности создания акционерных обществ, прав акционеров и руководящих органов АО, выплат дивидендов, порядка распределения имущества при его ликвидации, крупных сделок по акциям АО и т.д.

- Федеральный закон. «О рынке ценных бумаг» от 22 апреля 1996 г., фиксирующий виды профессиональной деятельности и участников рынка ценных бумаг и определяющий роль Федеральной комиссии по рынку ценных бумаг (ФКЦБ).

- Федеральный закон «О налоге на операции с ценными бумагами» №2023-1 от 12 декабря 1991 г. вместе с Федеральным законом «О внесении изменений в закон РСФСР «О налоге на операции с ценными бумагами» №158-ФЗ от 18 октября 1995 г. помимо чисто фискальных положений определил возможность проконтролировать требования антимонопольного законодательства при формировании крупных пакетов акций.

Рассмотренные документы составляют правовую основу функционирования российского рынка ценных бумаг. Кроме того, регулирование отечественного рынка ценных бумаг осуществляется указами Президента РФ и постановлениями Правительства РФ. Специфические вопросы функционирования рынка ценных бумаг регламентируются ведомственными документами: письмами, приказами, распоряжениями и т.п. Следует отметить, что работа российского рынка ценных бумаг в определенной степени регулируется и внутренними документами, регламентирующими работу фондовых бирж и торговых площадок.

В-третьих, в России появился государственный институт, созданный для регулирования функционирования фондового рынка — Федеральная комиссия по рынку ценных бумаг. Последняя является федеральным органом исполнительной власти по проведению государственной политики в области рынка ценных бумаг, контролю за деятельностью профессиональных участников рынка ценных бумаг. ФКЦБ создана в соответствии с законом «О рынке ценных бумаг», Указом Президента РФ от 1 июля 1996 года № 1009 «О Федеральной комиссии по рынку ценных бумаг» и является правопреемником Федеральной комиссии по ценным бумагам и фондовому рынку при Правительстве РФ (осуществлявшей свою деятельность в соответствии с Указом Президента РФ от 4 ноября 1994 года № 2063 «О мерах по государственному регулированию рынка ценных бумаг в Российской Федерации»). 

Помимо ФКЦБ России, к органам государственного регулирования рынка ценных бумаг относятся: Министерство финансов РФ, Центральный банк РФ, Мингосимущества РФ, Антимонопольный комитет РФ, Государственная налоговая инспекция, Министерство юстиции РФ и др.

Согласно ст. 38 закона «О рынке ценных бумаг», государственное регулирование рынка ценных бумаг в Российской Федерации осуществляется путем:

— установления обязательных требований к деятельности эмитентов, профессиональных участников рынка ценных бумаг и ее стандартов;

— регистрации выпусков эмиссионных ценных бумаг и проспектов эмиссии и контроля за соблюдением эмитентами условий и обязательств, предусмотренных в них;

— лицензирования деятельности профессиональных участников рынка ценных бумаг;

— создания системы защиты прав владельцев и контроля за соблюдением их прав эмитентами и профессиональными участниками рынка ценных бумаг;

— запрещения и пресечения деятельности лиц, осуществляющих предпринимательскую деятельность на рынке ценных бумаг без соответствующей лицензии.

Национальные интересы России определяют основные цели государственного регулирования на рынке ценных бумаг. В соответствии с Концепцией развития рынка ценных бумаг в РФ (утв. указом Президента РФ от 1 июля 1996 г. № 1008), к их числу относятся:

— создание и обеспечение эффективного функционирования механизмов привлечения инвестиций;

— финансирование дефицита федерального бюджета на основе связанных с рынком ценных бумаг методов неинфляционного финансирования;

— создание надежных механизмов и финансовых инструментов инвестирования средств населения;

— содействие формированию эффективной модели корпоративного управления приватизированными предприятиями;

— предотвращение социальных взрывов и конфликтов путем защиты прав участников рынка ценных бумаг, и в первую очередь прав инвесторов;

— интеграция российского рынка ценных бумаг в мировой финансовый рынок, обеспечение самостоятельного места российского рынка в системе международных рынков капиталов;

— борьба с суррогатами ценных бумаг и с мошенничеством, пресечение незаконной деятельности на рынке ценных бумаг.

Таким образом, в 1995-1997 гг. в России сформировалась достаточно проработанное законодательство, регулирующее рынок ценных бумаг, и развитая система регулирующих институтов. Несмотря на некоторые межведомственные противоречия, обострившиеся в 1996 – 1998 гг., можно сказать, что с точки зрения регулирования российский рынок ценных бумаг стал достаточно привлекательным для иностранных портфельных инвестиций. Это связано и с постепенным развитием инфраструктуры. Другое дело, что иные виды рисков в конце 1997 – 1998 г. существенно возросли, приведя к уходу западных капиталов из России. Однако данную тему мы рассмотрим в разделе 4.

Структура российского рынка ценных бумаг в начале 1998 г. выглядела следующим образом:

· рынок государственных и субфедеральных (региональных, муниципальных) ценных бумаг;

· рынок корпоративных ценных бумаг;

· рынок векселей;

Следует отметить, что первые два сектора российского финансового рынка до финансового кризиса августа 1998 г. имели доминирующее значение. Именно поэтому ниже мы подробнее остановимся на их особенностях.

Рынок государственных ценных бумаг

Российский рынок государственных ценных бумаг до недавнего времени являлся важным инструментом неинфляционного финансирования дефицита федерального бюджета. Определяемая Государственной Думой РФ «мягкая» бюджетная политика, высокий дефицит федерального бюджета стали причиной значительных объемов размещения государственных ценных бумаг. Большие объемы операций, высокая ликвидность при сравнительно небольших рисках определили ключевая роль данного рынка в системе российских финансовых рынков. Как для отечественных, так и для зарубежных инвесторов данный рынок служил весьма прибыльным объектом инвестиций с государственными гарантиями и определенными налоговыми льготами.

Государственные ценные бумаги, обращавшиеся как на отечественном, так и на зарубежных финансовых рынках, были представлены:

· государственными краткосрочными бескупонными облигациями (ГКО);

· облигациями государственного федерального займа с переменным купоном (ОФЗ-ПК);

· облигациями государственного федерального займа с постоянным доходом (ОФЗ-ПД);

· облигации государственного сберегательного займа (ОГСЗ);

· облигациями внутреннего государственного валютного займа (ОВВЗ или ВЭБ);

· государственными российскими облигациями, размещенные на европейских рынках (eurobonds);

· облигациями государственного российского республиканского внутреннего 5%-го займа 1990 г.;

· облигациями российского внутреннего выигрышного займа РСФСР 1992 г.;

· облигациями золотого федерального займа.

Наибольший удельный вес в общем объеме государственных ценных бумаг до августа 1998 г. имели рублевые ценные бумаги, обращающиеся на внутреннем рынке (ГКО, ОФЗ-ПК, ОФЗ-ПД). Рынок ГКО-ОФЗ являлся крупнейшим сектором российского финансового рынка, именно на этом рынке были сконцентрированы основные объемы иностранных портфельных вложений.

Мероприятия по организации внутреннего рынка государственных ценных бумаг начались еще 1992 г. С апреля 1992 г. Центральный банк РФ приступил к разработке экспериментального проекта по созданию такого рынка. Нормативная основа была разработана к концу 1992 г. с участием Министерства финансов РФ. Конкурсный отбор среди московских бирж (ММВБ, ММФБ, МЦФБ, РМВФБ) на право создания торгово-депозитарной и расчетной части проекта выпуска ГКО выиграла ММВБ, которая приступила к подготовке организационно-технической базы рынка.

В январе – феврале 1993 г. была утверждена законодательная и нормативная база рынка ГКО. Правительство РФ приняло постановление №107 «О выпуске государственных краткосрочных бескупонных облигаций РФ», в котором одобряются основные условия выпуска ГКО. Верховный совет РФ принял постановление №4526-1 от 19.02.1993 «О выпуске государственных краткосрочных бескупонных облигаций», в котором разрешил правительству РФ в 1993 г. осуществить размещение займа на сумму 650 млрд. руб. посредством выпуска ГКО. ЦБ РФ по согласованию с Минфином РФ утвердил «Положение об обслуживании и обращении выпусков государственных краткосрочных бескупонных облигаций» (приказ ЦБ РФ №02-78 от 6.05.1993). ММВБ подписала Договор с ЦБ РФ на выполнение функций депозитария, расчетной и торговой систем на рынке государственных краткосрочных бескупонных облигаций (17.05.1993).

18 мая 1993 г. на ММВБ прошел первый аукцион по размещению ГКО со сроком обращения 3 месяца (объем выпуска – 1 млрд. рублей). На базе торгово-депозитарной системы биржи начались регулярные вторичные торги, в которых приняли участие 24 банка и финансовые компании, получившие от ЦБ РФ статус официального дилера на рынке ГКО.

После того как Минфин РФ продемонстрировал способность точно выполнять обязательства по погашению облигаций, торговля на рынке ГКО активизировалась. В октябре 1993 г. был открыт доступ к рынку для физических лиц. Рост доверия к облигациям позволил провести в декабре 1993 г. первое размещение ГКО со сроком обращения 6 месяцев.

В феврале 1994 г. ЦБ РФ официально объявил о допуске нерезидентов на рынок и возможности для них приобретать до 10% номинального объема выпуска. В 1995 году развитие рынка государственных ценных бумаг стало одним из приоритетных направлений реализации программы финансовой стабилизации Правительства РФ. Рост рынка ГКО ускорился в условиях стабилизации валютного рынка и расширения круга инвесторов. В рамках торгово-депозитарной системы ММВБ начались вторичные торги по ОФЗ-ПК. После введения «валютного коридора» и кризиса на межбанковском рынке (август 1995 г.) рынок государственных ценных бумаг становится крупнейшим сектором российского финансового рынка.

В начале 1996 г. Министерству финансов и Центральному банку РФ удалось снизить доходность ГКО-ОФЗ. Этому способствовала либерализация допуска на рынок государственных ценных бумаг нерезидентов, которые получили с 7 февраля возможность участвовать через уполномоченные банки-нерезиденты а аукционах по ОФЗ и репатриировать получаемую прибыль (19 – 24% годовых в валюте) под гарантии Центробанка РФ.

ММВБ учредила Расчетную палату ММВБ, которая была создана в виде небанковской кредитной организации для осуществления расчетов по биржевым сделкам на организованном рынке ценных бумаг (ОРЦБ).

В марте – июне 1996 г. в связи с обострением бюджетного кризиса и усилением политической нестабильности из-за приближения президентских выборов стоимость заимствования на рынке ГКО-ОФЗ резко выросла, достигнув в июне пиковых значений на уровне 200% годовых. В этот период выручка от размещения ГКО-ОФЗ покрывала более половины текущего бюджетного дефицита. 

С июля 1996 г. начался этап стабилизации рынка. После окончания президентских выборов доходность ГКО-ОФЗ снизилась. Расширение участия нерезидентов значительно увеличило спрос на облигации, позволив Министерству финансов РФ проводить размещения значительных объемов ценных бумаг, не оказывая давление на процентную ставку. Постепенное понижение гарантированной доходности для нерезидентов до 9% годовых практически не оказало влияния на привлекательность рынка для иностранного капитала.

В январе 1997 года был введен налог на операции с государственными ценные бумаги в размере 15%. Под налогообложение подпадали только новые выпуски ГКО-ОФЗ, в то время как операции с ранее выпущенными облигациями по-прежнему выводились из-под налогообложения. Новое решение не распространялось на нерезидентов и физических лиц.

Снижение доходности государственных ценных бумаг в 1997 г. позволила Министерству финансов РФ в июле 1997 г. начать проведение аукционов по размещению облигаций федерального займа с постоянным купонным доходом (ОФЗ-ПД). Данный тип государственных ценных бумаг должен был стать со временем основой новой структуры рынка внутренних заимствований, характеризующейся низкой ценой для эмитента и увеличением дюрации.

Финансовый кризис, начавшийся в октябре 1997 г., оказал значительное влияние на характер развития рынка. Усиливающийся отток капитала с emerging markets, в частности из России, не позволил Правительству и Центральному банку РФ удерживать доходность на низком уровне. Планируемая полная либерализация рынка для нерезидентов (отмена гарантированного уровня доходности и ограничений на срок репатриации прибыли) с 1 января 1998 г. не могли удержать их инвестиции в российские государственные ценные бумаги.

6.2.
Антикризисное регулирование корпоративного сегмента рынка ценных бумаг и проблемы основных участников рынка

В ходе финансового кризиса 1998 года на рынке ценных бумаг произошли события, значительно уменьшившие привлекательность российских акций для иностранных и внутренних инвесторов. Кризис обнажил существующие недостатки систем государственного и саморегулирования рынка и рыночной инфраструктуры. 

Безусловно, столь значительное падение курсов акций с осени 1997 по осень 1998 г. (рис 6.1.) было связано с целым рядом факторов, в том числе институционального характера
:

(1) В связи с финансовым кризисом резко возросла опасность общеэкономической рецессии с соответствующим падением прибыльности российских компаний и ухудшением их финансового положения. В свою очередь, обвал на российском рынке акций обусловил  дальнейшее  снижение возможностей российских предприятий по привлечению финансирования.

(2) Дефолт по государственным долговым бумагам, расцениваемый внутренними и внешними инвесторами как правовой нигилизм, серьезно подорвал доверие к ценным бумагам российских эмитентов. 

Следует заметить, что ситуация на рынке внутреннего государственного долга зеркальным образом отражалась на рынке акций российских эмитентов. Как видно из графика 1, имела место очевидная противоположная динамика доходности ГКО и  колебаний российского фондового рынка. При этом рынок корпоративных ценных бумаг в 1995-1998 гг. как по объемам, так и по динамике находился в зависимом положении от ситуации на рынке госдолга.

Крах «пирамиды» ГКО стал тем не менее и крахом российского рынка акций, но уже по причине глобального падения национального инвестиционного имиджа России после дефолта по внутреннему госдолгу. Опосредованно на состоянии рынка акций сказывалась и нерешительность Правительства РФ и Центрального банка РФ в отношении девальвации рубля: инвесторы «закладывали» риск девальвации в цену государственных бумаг, что через рост их доходности вело к дальнейшему падению рынка акций.  

Рисунок 6.1. 

Индекс РТС-1  и средневзвешенная доходность ГКО-ОФЗ в 1997-1998 гг.
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(3) Приход к руководству страны левого правительства увеличил, с точки зрения инвесторов,  гипотетическую возможность национализации многих крупных российских компаний и пересмотра результатов части приватизационных продаж. Соответствующие процедуры не могут быть осуществлены без ущерба для интересов акционеров. В этом смысле наиболее показательным является резкая активизация общего оттока портфельных инвесторов с рынка корпоративных ценных бумаг  после известных решений по РАО «ЕЭС России» в мае 1998 г. 

(4) При новом правительстве резко возросла опасность принудительного банкротства некоторых крупных российских эмитентов в связи с их задолженностью по налогам в федеральный бюджет. При таких банкротствах акционеры потеряют все.

(5) Резкое падение ликвидности акций эмитентов первого эшелона и полная неликвидность акций эмитентов второго и третьего эшелонов российского фондового рынка «заморозили» средства инвесторов, что привело к падению спроса на рынке.

(6) Банковский кризис, связанный не только с потерями на финансовых рынках
, но и с самим фактом ликвидации основного источника получения доходов – рынка ГКО-ОФЗ, привел к обострению кризиса неплатежей, который напрямую коснулся и участников рынка ценных бумаг. 

По сути средства внутренних инвесторов оказались парализованы, тогда как внешние стремительно   уходили с рынка. Тяжелое финансовое положение практически всех российских брокерских компаний и кризис коммерческих банков вызвали паралич системы расчетов по сделкам с акциями и соответствующему росту системного риска.

(7) Многие номинальные держатели, через которых были инвестированы средства иностранных инвесторов, контролировались брокерскими компаниями и коммерческими банками, попавшими в тяжелое финансовое положение. Инвесторы были крайне обеспокоены возможными манипуляциями с этими номинальными держателями.

(8) Связанное с финансовым кризисом увеличение шансов коммунистических и экстремистских партий на победу в предстоящих парламентских и президентских выборах привели к переоценке инвесторами вероятности формирования рыночной экономики в России. 

(9) Вывезенные из России капиталы, которые начали возвращаться в Россию через оффшорные структуры, переориентировались на другие объекты вложения средств.

Антикризисные действия регулятора рынка корпоративных ценных бумаг — Федеральной комиссии по рынку ценных бумаг (ФКЦБ) оказались малоэффективными в ситуации, когда кризис корпоративного сегмента рынка  в значительной степени был предопределен динамикой общих макроэкономических показателей. В определенной степени это связано и с законодательно ограниченным набором инструментов воздействия ФКЦБ на деятельность профессиональных участников рынка ценных бумаг.

 По сути, вся антикризисная политика ФКЦБ в 1998 г. сводилась к следующим основным направлениям (см. Приложение 1)
:

— регулирование и приостановка торгов на торговых площадках;

— ограничения в проведении  срочных сделок на рынке;

— усиление контроля за финансовым состоянием профессиональных участников рынка (группа-20 и др.);

— снижение требований к размеру собственного капитала профессиональных участников рынка;

— принятие конкретных антикризисных мер в отношении коллективных инвесторов;

— упрощение процедуры эмиссии корпоративных облигаций;

— осуществление показательных оперативных действий по защите прав акционеров в конкретных компаниях (НК «Юкос», НК «Сиданко», НК «Сибнефть», ОАО «Красный котельщик», ХК «Дальморепродукт», АО «Носта»);

— изменения в нормативно-правовой базе, прежде всего в области корпоративного управления (требования к стандартам эмиссии, прозрачности, отчетности и др.).

В итоге вызванные кризисом падение курсов акций российских компаний и уменьшение их ликвидности прямо повлияли на инвестиционные перспективы:

— у российских компаний нет возможности привлечь средства за счет эмиссии новых акций в России и за рубежом;

— у государства нет возможности осуществить продажу пакетов акций крупных российских компаний финансовым инвесторам;

—  рыночные оценки российских компаний значительно упали, что негативно сказалось на возможности владельцев российских компаний выгодно продать стратегические пакеты акций иностранным инвесторам;

— фонды прямых инвестиций, которые, по оценкам, еще в августе 1998 г. намеревались вложить в акции российских эмитентов порядка 1 млрд. долл.,  временно утратили интерес к вложению средств в российские проекты, поскольку реализация прибыли таких вложений через выпуск акций на рынке или продажу акций стратегическим инвесторам в будущем при низких курсах становится нереальной.

В то же время крайне низкий уровень рыночных цен создает определенные предпосылки для долгосрочных вложений.

Более того, опыт 1998 г. показывает, что несмотря на кризисную ситуацию на рынке, некоторым компаниям удавалось получить кредиты под расширение производства и реструктуризацию, что позитивно влияло и на состояние их рынков акций (ОАО «Балтика», ОАО «Вымпелком»). В первую очередь это касалось новых корпораций («start-up companies»), изначально обладающих современной технологией, организацией управления, высокопрофессиональным менеджментом, высоким уровнем прозрачности и лояльностью по отношению к инвесторам (акционерам). 

Некоторым компаниям (преимущественно связь и нефть) в январе-апреле 1998 г. удалось также осуществить выпуски ADR,  однако обострение кризисных явлений в мае остановило этот процесс.

Гипотетически возможно и усиление интереса инвесторов к тем предприятиям ряда отечественных импортозамещающих отраслей, которые смогут воспользоваться новой ситуацией после девальвации рубля.  Если ранее интерес инвесторов к основным российским эмитентам (преимущественно «сырьевым») снижался адекватно снижению мировых цен на сырьевые товары, после девальвации рубля в августе 1998 г. возможно определенное восстановление рынка за счет притока инвестиционных ресурсов в те российские компании, которые работают на внутреннем рынке и будут способны быстро нарастить выпуск продукции, воспользовавшись резким падением реального курса рубля и соответствующим снижением конкурентоспособности импортных товаров. Эта перспектива зависит также от уровня предстоящей инфляции. При этом речь может идти только о прямых инвестициях.

Хотя в 1998 г.  отмечено резкое увеличение количества зарегистрированных новых выпусков корпоративных ценных бумаг (19 941 выпуск, в том числе 19 848 выпусков акций и 93 выпуска облигаций, 2 617 отказов в регистрации выпуска),  эти данные нельзя переоценивать. 

Большинство эмиссий акций представляли собой так называемые «технические» эмиссии акций и не были направлены на привлечение дополнительных инвестиций. Преимущественно  это были операции по увеличению номинальной стоимости акций или распределение дополнительных акций  среди акционеров за счет увеличения стоимости собственных активов АО (переоценка основных фондов, в результате которой не происходит привлечения инвестиций, а акции распределяются бесплатно и пропорционально между всеми акционерами),  операции консолидации или дробления акций. Так, например, среди 73 выпусков акций, зарегистрированных центральным аппаратом ФКЦБ, 51 выпуск (или 69,9%) связан с конвертацией (увеличением номинала) и распределением среди акционеров, только 3 размещены по открытой и 5 — по закрытой подписке. 

Не получила в 1998 г. заметного подтверждения тенденция усиления интереса эмитентов к эмиссии облигаций. С начала государственной регистрации до 1 января 1998 г. ФКЦБ и ее региональными отделениями осуществлена государственная регистрация 41 выпуска, а в 1998 г. — 93 выпусков, преимущественно крупнейшими эмитентами. При этом большинство выпусков составили облигации т.н. телефонных займов в рамках  президентской программы «Российский народный телефон» (предусматривающие установку телефона). Иными словами, подавляющая часть выпущенных облигаций предусматривала получение не денежного, а иного имущественного эквивалента. Среди других облигационных выпусков преобладали конвертируемые облигации. Среди 36 выпусков, зарегистрированных центральным аппаратом ФКЦБ, 33 размещены по закрытой подписке.

Важнейшим фактором роста числа новых выпусков стала активизация перераспределения прав собственности в 1998 г. с использованием инструментария новых эмиссий акций в ущерб «чужим» или мелким акционерам. В силу имеющихся недостатков российского корпоративного и приватизационного законодательства часто этот по сути неправомерный прием осуществлялся в легальных формах.

Показательно также, что осенью 1998 г. общий объем перерегистрации сделок с акциями у регистраторов  практически не изменился в меньшую сторону, но при этом резко сократилось число профессиональных участников рынка и значительно увеличилась доля внебиржевых сделок. Это означает, видимо, что произошло существенное увеличение числа сделок с крупными пакетами акций в рамках пост-кризисного перераспределения собственности.

В 1998 г. в условиях финансового кризиса этот процесс перераспределения собственности приобрел также новые формы: взаимозачеты, секьюритизация долгов, продажа или передача пакетов акций после банкротства банков и распада финансово-промышленных групп, в ходе реорганизации или банкротства АО, через попытки аннулирования первичных выпусков ценных бумаг и др. В этих условиях стали более заметными и успешными  попытки региональных  элит  взять под контроль основные предприятия своего региона. На федеральном уровне реанимируются идеи собственности трудовых коллективов и  крупных государственных холдингов как основной структурной единицы российской экономики. Эта тенденция сохранится и в 1999 г., что может усилить нестабильность прав собственности и потребует ужесточения политики защиты интересов инвесторов (акционеров).

Резкая активизация деятельности по обеспечению прав инвесторов (включая инфраструктурные меры) необходима в условиях текущего финансового кризиса как фактор восстановления инвестиционной привлекательности страны.  Очевидно, что полный эффект может быть достигнут только в комплексе с другими антикризисными мерами и урегулированием с инвесторами долговых проблем.

Финансовый кризис 1998 г. стало серьезным испытанием для профессиональных участников рынка ценных бумаг. Участники рынка, имевшие средства в государственных ценных бумагах, понесли значительные потери, что сказалось на профессиональной деятельности. 

Если до 1 июля 1998 г. отмечается рост числа профессиональных участников (брокерская и дилерская деятельность, доверительное управление ценными бумагами) и увеличение их капитала, то с августа ситуация резко изменилась. Так, на 1 января 1998 г.  действовали (с лицензией) 1561 участник рынка, на 1 июля 1998 г. — 1947, на 31 декабря 1998 г. — 1698.
  Такое сокращение числа участников связано как с аннулированием лицензий в качестве санкции за непредоставление отчетности, так и в связи с добровольным заявлением о прекращении профессиональной деятельности. 

Существенно, что наибольший спад приходится на долю чисто брокерских услуг. Тенденция к сокращению числа профессиональных участников (до 50%, по оценкам) сохранится и в 1999 г. Вероятно также  полное исчезновение этих видов профессиональной деятельности в ряде регионов (в наименьшей степени — Москва, Санкт-Петербург и Екатеринбург), что связано с завершением  эпохи рынка, работающего по принципу «пылесоса»: региональные мелкие брокеры скупали акции для московских, которые перепродавали их нерезидентам. 

Значительные изменения произошли и в области организации торговли на рынке ценных бумаг. На конец 1998 года 14 организаторов торговли имели лицензию, из них — 3 в г. Москве и 2 — в г. Санкт-Петербурге. В целом резкое падение курсов и объемов торгов на рынке стало общим негативным фактором, вызвавшим кризис отрасли.  Одновременно в 1998  г. с особой остротой проявился также кризис дилерского рынка для иностранных инвесторов в рамках НП «Российская торговая система», тогда как «классические» биржи — в первую очередь НП «Московская фондовая биржа» и ЗАО «Московская межбанковская валютная биржа» — оказались в условиях кризиса более жизнеспособными.

Формирование сети независимых специализированных регистраторов было завершено еще в 1997 году. По состоянию на 1 января 1998 года на территории Российской Федерации действовал 201 регистратор. В 1998 г. ФКЦБ России было выдано 3 новых и аннулировано 28 лицензий  на ведение реестров владельцев именных ценных бумаг. В условиях финансового кризиса 1998 г. продолжался процесс укрупнения специализированных регистраторов — как за счет увеличения количества обслуживаемых регистратором эмитентов и роста размера собственных средств, так и за счет объединения (присоединения) регистраторов, ликвидации мелких неконкурентоспособных держателей реестра. К концу 1998 г. в отрасли насчитывалось 126 лицензированных регистраторов. 

В  1998  г. было также проведено лицензирование основной массы депозитариев —  выдано 116 лицензии на осуществление депозитарной деятельности (в т.ч. заменены лицензии у 66 компаний). Вместе с тем в условиях финансового кризиса и нестабильной системы прав собственности особое значение приобретает задача создания национальной депозитарной системы, включая центральный депозитарий.

В частности, указом Президента РФ №1034 от 16.09.97 «Об обеспечении прав инвесторов и акционеров на ценные бумаги в Российской Федерации» предусматривается создание национальной депозитарной системы. В соответствии с этим указом 
 принято постановление Правительства РФ №741 от 10 июля 1998 г. «О мерах по созданию национальной депозитарной системы». Основной целью создаваемого согласно этому документу Центрального депозитария («Центральный депозитарий — Центральный фонд хранения и обработки информации фондового рынка») является обеспечение прав инвесторов и акционеров на ценные бумаги в Российской Федерации. Центральный депозитарий и национальная депозитарная система должны выполнять следующие основные функции:

— обеспечение сохранности информации о правах инвесторов на ценные бумаги и таким образом — обеспечение защиты права собственности;

— обеспечение эффективных расчетов по сделкам с ценными бумагами;

— уменьшение кредитных рисков при расчетах по ценным бумагам и денежным средствам, что подразумевает поставку против платежа.

Предполагается также, что национальная депозитарная система обеспечит снижение затрат; ускорение расчетов; широкий круг участников системы; как можно большее число ценных бумаг, по которым могут вестись расчеты; доступ для удаленных пользователей, что подразумевает открытую региональную политику. При этом одной из важнейших задач при создании Центрального депозитария и национальной депозитарной системы является их интеграция в международные системы, осуществляющие расчеты и клиринг по ценным бумагам.

Коллективные инвестиционные институты различных типов, добровольно или в соответствии с требованиями законодательства державшие часть средств в государственных ценных бумагах,  после дефолта 17 августа оказались на грани коллапса. По состоянию на  31 декабря 1998 года зарегистрировано 33 (21 — открытых, 12 — интервальных) паевых инвестиционных фонда и 27 управляющих компаний (по числу лицензий). На этапе первичного размещения находились 3 фонда, в процессе добровольной ликвидации —  2. Суммарная стоимость чистых активов  паевых инвестиционных фондов по состоянию на  31 декабря 1998 г. составляла 554 млн.  руб. Кризис отрасли, по очевидным причинам, прямо связан с обвалом российского фондового рынка. 

Что касается т.н. общих фондов банковского управления (ОФБУ), которые активно учреждались коммерческими банками в первой половине 1998 г. в качестве альтернативы ПИФ, то их несостоятельность связана и с кризисом модели универсального банка в России, проявившимся в августе 1998 г. 

Ожидается также  дальнейшее уменьшение общего количества инвестиционных фондов, включая инвестиционные фонды приватизации, в результате их трансформации в акционерные общества. Менее 20 фондов (из 100 функционирующих) намерены продолжить деятельность в качестве инвестиционных фондов. Несколько чековых инвестиционных фондов подали заявления на преобразование в ПИФ.

В целом во второй половине 1998 г. сложилась в каком-то смысле парадоксальная ситуация: хотя в 1996 — первой половине 1998 гг.  отмечен существенный прогресс в области регулирования рынка, становления его инфраструктуры,  защиты инвесторов,  финансовый кризис 1998 г. фактически уничтожил рынок и подвел черту целому этапу его развития. Фактически, на качественно новом уровне воспроизведено противоречие начала 90-х гг., т.е. первого этапа становления рынка: при близких к нулю показателях активности рынка во второй половине 1998 г. —  созданная за последние годы  в России относительно развитая институциональная база рынка. 

Глубина финансового кризиса 1998 г. позволяет говорить о неизбежной длительности новой адаптации рынка к изменившимся экономическим условиям и об отсутствии по крайней мере краткосрочных перспектив для нового роста активности. Последнее же в нынешней ситуации является неотъемлемым условием дальнейшего реального прогресса в институциональном плане. Если ранее быстрый рост рынка создавал все новые стимулы для развития его инфраструктуры, то в настоящее время, видимо, следует говорить одновременно и о затяжном кризисе элементов инфраструктуры рынка.

В среднесрочном плане для рынка ценных бумаг будут, видимо, характерны следующие основные тенденции:

— слабый и колеблющийся рынок акций по крайней мере в течение 1,5 — 2  лет (в силу  как предвыборных политических, так и экономических факторов, в первую очередь ожидаемой высокой инфляции, отсутствия гарантий выполнения доходной части бюджета, долговых проблем России и корпораций, дальнейшего падения капитализации сырьевых корпораций на фоне падения цен на экспортные товары);

— сокращение количества,  укрупнение (слияние) и обострение конкуренции профессиональных участников рынка ценных бумаг;

— пост-кризисный передел собственности в финансовых группах и корпорациях, который (в сочетании с низкими ценами на слабом рынке акций) обусловит массовые злоупотребления и нарушения прав акционеров;  

— низкая вероятность усиления интереса иностранных инвесторов к российскому рынку, как в силу сохраняющихся внутренних налоговых  проблем и неопределенности в отношении реструктуризации банковской системы, так  и  в связи с возможным обострением кризиса мировой валютно-финансовой системы;

— появление нетипичных для российского рынка инструментов, связанных с попытками предприятий реального сектора найти альтернативные источники финансирования (корпоративные облигации, складские расписки, закладные бумаги);

— развитие новых форм коллективного инвестирования (закрытые паевые инвестиционные фонды в сфере недвижимости   и др.);

— активизация деятельности саморегулируемых организаций профессиональных участников рынка ценных бумаг и инвесторов (акционеров).

Среди наиболее общих направлений регулирования рынка, в рамках которых возможно достижение определенных позитивных сдвигов в ближайшие годы,  можно выделить следующие:

— максимально возможное обеспечение стабильности правового и налогового режима, заявление нового Правительства и Думы о защите интересов акционеров как одном из приоритетов экономической политики;

— подтверждение новым правительством и Думой результатов приватизации по основным приватизированным компаниям, акции которых обращаются на рынке или же принадлежат крупным стратегическим инвесторам  (РАО ЕЭС, РАО Газпром, Связьинвест, СИДАНКО, НК Сургутнефтегаз, ЮКОС и др.);

— подтверждение новым правительством роли ФКЦБ как основного регулирующего органа на рынке ценных бумаг;

— активизация контроля над индивидуальными брокерскими компаниями с точки зрения достаточности капитала, выполнения правил расчетов по сделкам с ценными бумагами,  соблюдения правил ведения счетов клиентов;

— публичное обсуждение проводимой политики регулирования, направленной на санацию российского фондового рынка через лишение брокерских лицензий и помощь компаниям, способным справиться с финансовым кризисом;

— резкое увеличение полномочий ФКЦБ в области контроля за соблюдением прав акционеров со стороны компаний (право и обязанность выступать истцом в судах против компаний, нарушающих права акционеров, и др.);

— более активное вовлечение международных брокерских компаний в работу на российском фондовом рынке.

Заключение

Проведенный выше анализ опирался на детальное рассмотрение исторической последовательности событий, предшествовавших валютному и финансовому кризису в России. Основное внимание было уделено взаимосвязи политических событий и обострением ситуации на финансовых рынках. Кроме того, были проведены эконометрические оценки уравнений, объясняющих развитие кризиса, оценена вероятность девальвации для предкризисного периода, исследованы соотношения, характеризующие динамику накопления государственного внутреннего долга, а также оценено влияние мероприятий по либерализации внутреннего рынка на изменение процентных ставок государственных бумаг. Анализ предпосылок кризиса опирался на современную методологию, использующую ведущие макроэкономические индикаторы фундаментальных факторов нарастания кризиса.

Основной вывод заключается в том, что валютный и финансовый кризис имел в основании глубокие фундаментальные причины, связанные с хроническим кризисом финансовой системы России, отсутствием значимых позитивных сдвигов в реформе реального сектора экономики, отсутствием благоприятного климата для долгосрочных инвестиций и низкой диверсификацией российского экспорта. Роль катализатора кризиса сыграли внешние шоки: падение цен на нефть и отток «горячих денег» из России, а также внутриполитическая борьба, подогревавшая ожидания девальвации в интересах олигархических группировок.

Капитал (как национальный, так и иностранный) присутствовал главным образом на финансовых рынках, не проникая глубоко в реальный сектор и банковскую систему. Последняя оказалась не готовой к изменению тепличного режима, в котором она существовала на протяжении предшествующих лет. Она не отвечала современным критериям пруденциального регулирования, хотя ЦБР пытался улучшить ее состояние после первого банковского кризиса 1995 г. Банковский сектор оказался слишком уязвимым к оттоку горячих денег, изменениям процентных ставок и обменного курса рубля и во многом сыграл роль усилителя финансового кризиса.

Проводимая Центральным банком РФ денежно-кредитная политика была направлена на противодействие развитию кризисных явлений. Однако монетарная власть, оказавшись заложником собственных неудачных решений (деноминация рубля, потеря валютных резервов, необоснованное страхование рисков нерезидентов) не смогла выработать оптимальную последовательную стратегию, нацеленную на смягчение последствий кризиса для защиты системы государственных финансов и банковской сферы.

Бюджетные проблемы, с одной стороны, и существующий разрыв между финансовым и реальным секторами производства, с другой, ослабили влияние антикризисных мер. Нарастающий бюджетный кризис, индикаторы которого не входят в число рассматриваемых показателей, наряду с внешними факторами является второй, после ухудшение ситуации в реальном секторе экономики, основной причиной валютного кризиса в августе 1998 года.
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� См.: М. Домбровский Фискальный кризис в период трансформаци: динамика процесса и некоторые концептуальные проблемы. Варшава, CASE, 1996; Экономика переходного периода. М.: ИЭППП, 1998.


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





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


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


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


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


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





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


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


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


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


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


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


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





� Политические, экономические, социальные и конституционные факторы бюджетного дефицита подробно рассмотрены нами в Обзоре ИЭППП за январь-октябрь 1998 года.


� Содержательно возможный уровень сбора налогов определяется такими факторами, зависящими от уровня экономического развития страны, как структура экономики; образовательный уровень населения, позволяющий использовать развитое налоговое законодательство и соответствующие правила бухгалтерского учета; уровень развития налоговой администрации; общий уровень законопослушности граждан и складывающиеся в обществе традиции уплаты налогов, уровень социальной и этнографической однородности общества. Авторитарные режимы могут позволить себе концентрировать в руках государства гораздо большую долю ресурсов, чем это было бы возможно при демократическом правлении. Именно так обстояли дела в коммунистических странах.


� Величина собственно российского долга на 1 января 1998 года составила 7,6% ВВП, т.е. 25,2% от общей суммы. За восемь месяцев 1998 года доля долговых обязательств РФ в общем объеме внешнего долга, включающем задолженность бывшего СССР, достигла 36,7%.


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


� Источник: The Bank for International Settlements (BIS).


� The Economist, November 15th, 1997, p. 20.


� Источник: BIS; Jardine Fleming


� The Economist, September 6th, 1997, p. 77.


� Источник: Morgan Stanley Dean Witter


� На момент кризиса 1994 - 1995 гг. в Мексике доля невозвращенных кредитов составляла около 25% от общего объема предоставленных средств.


� The Economist, September 6th, 1997, p. 78.


� Источник: The Bank for International Settlements (BIS).


� Economist, November 15th, 1997, p. 21.


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


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


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


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


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


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


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


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


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


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


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


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





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


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


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


� Максимальное за всю историю значение индекса РТС-1, зафиксированное 6 октября 1997 года составило 571,66.


� См., напр., Kaminsky, Lizondo, Reinhart (1998).


� Перенос коридора или изменение его наклона.


� Goldberg проводила разделение случайных шоков на внешние и внутренние, использовав зависимость между внешней случайной составляющей и статистикой внешнего кредитования.


� Аналогичное предположение использовали Goldberg и Flood, Garber.


� Российский валютный кризис в августе-сентябре 1998 года во многом зависел от решений правительства и ЦБ, связанных с обращением государственных ценных бумаг, поэтому девальвация во многом определялась сроками и объемами погашения обязательств правительства, описание чего выходит за рамки модели.


� P.Krugman. A Model of Balance-of-Payments Crises – ‘Journal of Money, Credit and Banking’, 1979, pp. 311-325.


�Нельзя сказать, что данная проблема оказалась в итоге полностью решена, особенно в отношении крупных предприятий, способных, так или иначе, влиять на действия властей. Помимо прямых субсидий предприятиям, доля которых действительно уменьшилась, используются другие способы государственной поддержки предприятий: налоговые льготы, включая возможность накопления платежей по налогам, таможенные тарифы, прямые субсидии, льготные кредиты, взаимозачеты и т. д.





� Необходимость замены ГКО на еврооблигации подчеркивалась в статьях: Вавилов А., Трофимов Г. «Стабилизация и управление государственным долгом России», Вопросы Экономики, № 12, 1997; Вавилов А., Трофимов Г. «Я знаю, кризис будет», Деньги, № 49, Декабрь 1997 г. 


� Eichengreen Burry, Andrew Rose and Charles Wyplosz, «Exchange Market Mayhem: The Antecedents and Aftermath of Speculative Attacks», Economic Policy, Vol. 21 (October 1995).


� Budenich C. & Lefort G., “Capital Account Regulations and Macroeconomic Policy: Two Latin American Experiences”, Banco Central de Chile, Working Paper 6, 1997; Cardenas M. & Barreras F., “On the Effectiveness of Capital Contrpls in Colombia”, World Bank, 1997; Valdes-Prieto S., & Soto M., “New Selective Capital Controls in Chile: Are They Effective?” Economic Department, Catholic University od Chile, Santiago, 1996. 


� См., например, Elmendorf D., Mankiw G. (1998), “Government Debt”. NBER Working Paper 6470; Ball L., Elmendorf D., Mankiw G. (1998), “The Deficit Gamble”, Journal of Money, Credit and Banking, Vol. 30, № 4, pp. 699-720.


� Feldstein M., Horioka Ch. (1980), “Domestic savings and international capital flows” Economic Journal, 90, pp. 314-29.


� Blanchard O., Fischer S., (1990), “Lectures on Macroeconomics”, pp. 103-104, 233-234; Burda M., Wyplosz Ch., (1993), “Macroecoomics. A European Text”, pp. 128-129. 


� Для США отношение реального процента по внутреннему долгу к темпу роста ВВП было в среднем меньше 1 для периода 1871-1992, включая подпериоды 1920-1992 и 1946-1992 (Ball L., Elmendorf D., Mankiw G. (1998), “The Deficit Gamble”, Journal of Money, Credit and Banking, Vol. 30, № 4, p.702).


� Условие финансовой пирамиды выражается соотношением:


(pt = (rt + (t)pt,


где pt цена самокотируемой бумаги в момент t, rt доходность держателя, (t доходность эмитента. При постоянных положительных доходностях котировки растут экспоненциально.


� Более реалистичным с точки зрения анализа долговой политики государства является понятие “рулетки Понци”. В отличие от схемы с одноименным названием, где долг никогда не гасится, рулетка Понци допускает возможность его погашения за счет увеличения налогов, начиная с момента, когда отношение долга к доходам населения превышает некоторое критическое значение (Ball L., Elmendorf D., Mankiw G. (1998), “The Deficit Gamble”, Journal of Money, Credit and Banking, Vol. 30, № 4, p.702).


� Leroy S., Porter R. (1981), “The Present Value Relation: Tests Based on Implied Variance Bounds”, Econometrica, vol. 64, pp.555-574; Shiller R. (1981), “Do Stock Prices Move Too Much to be Justified by Subsequent Changes in Dividends”, American Economic Review, Vol. 71, pp. 421-436. 


� Оценки коэффициентов a1 и a2 невелики по абсолютному значению, что ex post оправдывает замену логистического уравнения в непрерывном времени (1) разностными аналогами (2) или (3). Для таких значений параметров траектории разностного уравнения близки к логистической функции времени.


� Заметим, что предположение о логистическом характере внутреннего долга России в рыночных инструментах высказывалось ранее в статье: Вавилов А., Трофимов Г. “Стабилизация и управление государственным долгом России”, Вопросы Экономики № 12, 1997.


� Расчеты по формуле (*) и двум следующим теряют смысл при rt меньшем gt. В 1993 году имелись периоды, в которые подобное соотношение имело место. Если бы (что крайне маловероятно) подобное имело место в неограниченно длительном периоде, то при любом ограниченном дефиците бюджета не наблюдался бы неограниченный рост  задолженности, она стремилась бы к конечному положительному значению.


� Как раз в 1997 г. наметилась тенденция его снижения. В ситуации же самого большого положительного сальдо в 1996 г. ЧМР никогда не достигали таких рекордных величин


� При написании раздела использовались материалы Г. Гриценко, И. Доронина и А. Захарова.


� “Вестник Банка России” 27 сентября 1994 г. стр. 2.


� Экспертный институт. “Динамика развития регионов России: финансовая составляющая социально-экономической ситуации”. Доклад. М. 1997 г. стр. 38.  


�”Бюллетень банковской статистики”, №3 1996 г., №3 1997


� Первая часть Гражданского кодекса РФ, устанавливающая основы гражданского права, была принята 21 октября 1994 г. Вторая часть ГК РФ, раскрывающая и детализирующая принципы первой части ГК, была принята Государственной Думой 22 декабря 1995 г.


� Подробный анализ собственно конъюнктуры рынка и развертывания финансового кризиса см. в: Российская экономика в январе-сентябре 1998 года. Тенденции и перспективы. М.Ж ИЭППП, 1998.


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


� См.: Федеральная комиссия по рынку ценных бумаг. Годовой отчет 1998. М., 1999. 


� Совмещали брокерскую и дилерскую деятельность соответственно 1102, 1207 и 1110 профессиональных участников рынка. 


Кредитные организации получили в 1998 г. 938 лицензий Банка России на осуществление профессиональной деятельности на рынке ценных бумаг (в соответсвии с генеральной лицензией ФКЦБ).


� А также с учетом положений Указа Президента Российской Федерации от 3 июля 1995 г. №662 «О мерах по формированию общероссийской телекоммуникационной системы и обеспечению прав собственников при хранении ценных бумаг и расчетах на фондовом рынке Российской Федерации»
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Данные - основа

		Период		внутренний долг (доли ВВП)						реальный процент в периоде						Темп прироста реального ВВП (год)		Доля первичного дефицита бюджета в долях ВВП		Суммы займов		Проц по ним		внешний долг в инструментах (в долях ВВП)										Реальный процент за рубежом						Реальный курс доллара								Темп прироста реального ВВП (год)		Профицит на внутренний долг		Профицит на внешний долг		Доля первичного дефицита бюджета в долях ВВП		Фактический долг в инструментах		Случай 1 "Янв 1997-Авг 1998" без девальвации						Случай 2 "Ноя 1997-Апр 1998" без девальвации								Гипот реал курс доллара (девальв.)								гипот реал процент (девальв.)								Случай 3 янв 1997 девальв				Случай 4 нояб1997 - апр 1998 с девальвацией										Дефицит, млрд. руб		Процент по еврообондам, млн долл								Случай 1 с учетом валютной структуры										Процент по еврообондам, млн долл								Случай 2 с учетом валютной структуры										Случай 3 с учетом валютной структуры								Случай 4 с учетом валютной структуры

				внутр. ном. долг (млрд. руб.)		ном. ВВП		внутрен-ний долг		ном. процент (годовой)		инфляция (в месяц)		реальный процент										Внешний долг в млн. долл		Ном. курс доллара		Долг в млрд. рублей		ном. ВВП				Ном. процент (годовой)		Инфляция (годовая)		Реальный процент		Инфл. дома		Инфл. за рубежом		Ном. курс доллара		Темп прироста реал. курса доллара												Накоплен-ный долг в долях ВВП		Фактический первичный дефицит, доли ВВП		Первичный дефицит, млрд. руб		Накоплен-ный долг в долях ВВП		Фактический превичный дефицит						Инфл. дома		Инфл. за рубежом		Ном. курс доллара		Темп прироста реал. курса доллара		ном. процент (годовой)		инфляция (в месяц)		реальный процент				Накоплен-ный долг в долях ВВП		первичный дефицит (факт)		Накопленный долг в долях ВВП						Фактический первичный дефицит								Расходы общие, млрд руб		в т.ч. обслуживание, млрд руб		в т.ч. погашение, млрд руб		Объем ГКО/ОФЗ, млрд руб		Объем евробондов, млн долл		Объем евробондов и ГКО, гипотет, млрд. руб		Объем евороб и ГКО-ОФЗ, млрд руб, факт		профицит				Расходы общие, млрд руб		в т.ч. обслуживание, млрд руб		в т.ч. погашение, млрд руб		Объем ГКО/ОФЗ, млрд руб		Объем евробондов, млн долл		Объем евробондов и ГКО-ОФЗ, гипотет, млрд. руб		Объем евороб и ГКО-ОФЗ, млрд руб, факт		курс доллара в случае девальвации		процент по евробондам		объем евробондов, млн. долл		объем евробондов и ГКО, млрд. руб, гипот		профицит		процент по евробондам		объем евробондов, млн. долл		объем евробондов и ГКО, млрд. руб, гипот

		May 93		1		6600		0.00%		102.56%		18.1%		-36.14%		-8.7%		n/a								994				6600										18.1%		0.25%		994				-8.7%												3.26%		-215.0										18.1%		0.25%		994				102.56%		18.1%		-36.14%																		-215																																				994

		Jun 93		3		10500		0.00%		96.07%		19.9%		-42.13%		-8.7%		n/a								1060				10500										19.9%		0.25%		1060		-10.84%		-8.7%												2.53%		-266.0										19.9%		0.25%		1060		-10.84%		96.07%		19.9%		-42.13%																		-266																																				1060

		Jul 93		7		14000		0.00%		93.82%		22.4%		-47.45%		-8.7%		n/a								990				14000										22.4%		0.25%		990		-23.51%		-8.7%												14.81%		-2073.0										22.4%		0.25%		990		-23.51%		93.82%		22.4%		-47.45%																		-2073																																				990

		Aug 93		11		16300		0.01%		118.10%		25.8%		-46.75%		-8.7%		n/a								993				16300										25.8%		0.25%		993		-20.07%		-8.7%												10.08%		-1643.0										25.8%		0.25%		993		-20.07%		118.10%		25.8%		-46.75%																		-1643				1				1														1				1										993

		Sep 93		23		21000		0.01%		116.80%		23.1%		-42.52%		-8.7%		n/a								1169				21000										23.1%		0.25%		1169		-4.13%		-8.7%												8.69%		-1825.0										23.1%		0.25%		1169		-4.13%		116.80%		23.1%		-42.52%																		-1825				2				2														2				2										1169

		Oct 93		41		26200		0.01%		144.46%		19.5%		-26.81%		-8.7%		n/a								1186				26200										19.5%		0.25%		1186		-14.89%		-8.7%												5.67%		-1485.0										19.5%		0.25%		1186		-14.89%		144.46%		19.5%		-26.81%																		-1485				4				4														4				4										1186

		Nov 93		91		27900		0.03%		125.71%		16.4%		-23.95%		-8.7%		n/a								1231				27900										16.4%		0.25%		1231		-10.61%		-8.7%												6.32%		-1762.0										16.4%		0.25%		1231		-10.61%		125.71%		16.4%		-23.95%																		-1762				5				5														5				5										1231

		Dec 93		203		28900		0.06%		154.67%		12.5%		1.87%		-8.7%		-0.01%								1247				28900										12.5%		0.25%		1247		-9.73%		-8.7%												6.07%		-1754.0										12.5%		0.25%		1247		-9.73%		154.67%		12.5%		1.87%																		-1754				14				14														14				14										1247

		Jan 94		280		28000		0.08%		177.81%		17.9%		-11.75%		-12.7%		-0.00%								1542				28000										17.9%		0.25%		1542		5.14%		-12.7%												6.56%		-1838.0										17.9%		0.25%		1542		5.14%		177.81%		17.9%		-11.75%																		-1838				22				22														22				22										1542

		Feb 94		325		29000		0.09%		193.24%		10.8%		27.72%		-12.7%		-0.04%								1657				29000										10.8%		0.25%		1657		-2.77%		-12.7%												17.25%		-5003.0										10.8%		0.25%		1657		-2.77%		193.24%		10.8%		27.72%																		-5003				55				55														55				55										1657

		Mar 94		397		31000		0.11%		178.80%		7.4%		47.67%		-12.7%		-0.07%								1753				31000										7.4%		0.25%		1753		-1.25%		-12.7%												-1.00%		310.0										7.4%		0.25%		1753		-1.25%		178.80%		7.4%		47.67%																		310				116				116														116				116										1753

		Apr 94		596		38000		0.13%		133.85%		8.5%		15.77%		-12.7%		-0.04%								1820				38000										8.5%		0.25%		1820		-4.07%		-12.7%												13.81%		-5248.1										8.5%		0.25%		1820		-4.07%		133.85%		8.5%		15.77%																		-5248				99				99														99				99										1820

		May 94		946		42000		0.19%		115.16%		6.9%		17.70%		-12.7%		-0.07%								1916				42000										6.9%		0.25%		1916		-1.27%		-12.7%												4.91%		-2063.9										6.9%		0.25%		1916		-1.27%		115.16%		6.9%		17.70%																		-2064				100				100														100				100										1916

		Jun 94		2420		50000		0.40%		111.29%		6.0%		22.84%		-12.7%		-0.16%								1989				50000										6.0%		0.25%		1989		-1.82%		-12.7%												7.16%		-3578.3										6.0%		0.25%		1989		-1.82%		111.29%		6.0%		22.84%																		-3578				183				183														183				183										1989

		Jul 94		3409		52000		0.55%		132.76%		5.3%		42.27%		-12.7%		-0.34%								2052				52000										5.3%		0.25%		2052		-1.78%		-12.7%												18.32%		-9524.0										5.3%		0.25%		2052		-1.78%		132.76%		5.3%		42.27%																		-9524				299				299														299				299										2052

		Aug 94		4505		56000		0.67%		108.50%		4.6%		34.34%		-12.7%		-0.36%								2153				56000										4.6%		0.25%		2153		0.56%		-12.7%												14.19%		-7944.1										4.6%		0.25%		2153		0.56%		108.50%		4.6%		34.34%																		-7944				399				399														399				399										2153

		Sep 94		5872		60000		0.82%		127.10%		7.7%		18.03%		-12.7%		-0.29%								2596				60000										7.7%		0.25%		2596		12.24%		-12.7%												10.39%		-6231.7										7.7%		0.25%		2596		12.24%		127.10%		7.7%		18.03%																		-6232				1512				1512														1512				1512										2596

		Oct 94		7860		66000		0.99%		202.26%		15.0%		7.95%		-12.7%		-0.23%								3055				66000										15.0%		0.25%		3055		2.59%		-12.7%												14.18%		-9362.0										15.0%		0.25%		3055		2.59%		202.26%		15.0%		7.95%																		-9362				990				990														990				990										3055

		Nov 94		9633		74000		1.08%		206.99%		15.0%		9.64%		-12.7%		-0.28%								3232				74000										15.0%		0.25%		3232		-7.78%		-12.7%												6.44%		-4762.6										15.0%		0.25%		3232		-7.78%		206.99%		15.0%		9.64%																		-4763				1193				1193														1193				1193										3232

		Dec 94		10444		85000		1.02%		217.58%		16.4%		7.00%		-12.7%		-0.23%								3550				85000										16.4%		0.25%		3550		-5.40%		-12.7%												13.01%		-11058.6										16.4%		0.25%		3550		-5.40%		217.58%		16.4%		7.00%																		-11059				2157				2157														2157				2157										3550

		Jan 95		13564		75000		1.51%		256.00%		17.8%		13.52%		-6.0%		-0.31%								4048				75000										17.8%		0.25%		4048		-2.96%		-6.0%												1.94%		-1456.5										17.8%		0.25%		4048		-2.96%		256.00%		17.8%		13.52%																		-1457				2547				2547														2547				2547										4048

		Feb 95		17096		82000		1.74%		220.56%		11.0%		38.17%		-6.0%		-0.82%								4473				82000										11.0%		0.25%		4473		-0.20%		-6.0%												0.55%		-453.6										11.0%		0.25%		4473		-0.20%		220.56%		11.0%		38.17%																		-454				2703				2703														2703				2703										4473

		Mar 95		21478		99000		1.81%		187.23%		8.9%		38.89%		-6.0%		-0.86%								4897				99000										8.9%		0.25%		4897		0.78%		-6.0%												6.01%		-5952.3										8.9%		0.25%		4897		0.78%		187.23%		8.9%		38.89%																		-5952				4121				4121														4121				4121										4897

		Apr 95		25330		108000		1.95%		145.59%		8.5%		21.58%		-4.0%		-0.52%								5130				108000										8.5%		0.25%		5130		-3.21%		-4.0%												3.04%		-3284.4										8.5%		0.25%		5130		-3.21%		145.59%		8.5%		21.58%																		-3284				3858				3858														3858				3858										5130

		May 95		30975		121000		2.13%		111.54%		7.9%		8.59%		-4.0%		-0.28%								4995				121000										7.9%		0.25%		4995		-9.53%		-4.0%												1.44%		-1738.6										7.9%		0.25%		4995		-9.53%		111.54%		7.9%		8.59%																		-1739				7446				7446														7446				7446										4995

		Jun 95		36610		133000		2.29%		84.15%		6.7%		2.08%		-4.0%		-0.15%								4538				133000										6.7%		0.25%		4538		-14.64%		-4.0%												4.84%		-6439.4										6.7%		0.25%		4538		-14.64%		84.15%		6.7%		2.08%																		-6439				5683				5683														5683				5683										4538

		Jul 95		39272		144000		2.27%		124.88%		5.4%		36.46%		-3.0%		-0.92%								4415				144000										5.4%		0.25%		4415		-7.46%		-3.0%												1.06%		-1532.0										5.4%		0.25%		4415		-7.46%		124.88%		5.4%		36.46%																		-1532				7541				7541														7541				7541										4415

		Aug 95		43469		154000		2.35%		156.67%		4.6%		65.38%		-3.0%		-1.66%								4447				154000										4.6%		0.25%		4447		-3.46%		-3.0%												-1.78%		2746.0										4.6%		0.25%		4447		-3.46%		156.67%		4.6%		65.38%																		2746				7821				7821														7821				7821										4447

		Sep 95		50186		165000		2.53%		103.68%		4.5%		32.26%		-3.0%		-0.92%								4508				165000										4.5%		0.25%		4508		-2.75%		-3.0%												6.20%		-10237.4										4.5%		0.25%		4508		-2.75%		103.68%		4.5%		32.26%																		-10237				11705		227		11478														11705		227		11478										4508

		Oct 95		58526		167000		2.92%		93.45%		4.7%		23.69%		-4.0%		-0.84%								4504				167000										4.7%		0.25%		4504		-4.34%		-4.0%												1.48%		-2474.7										4.7%		0.25%		4504		-4.34%		93.45%		4.7%		23.69%																		-2475				12520		605		11915														12520		605		11915										4504

		Nov 95		67343		165000		3.40%		86.73%		4.5%		21.26%		-4.0%		-0.89%								4580				165000										4.5%		0.25%		4580		-2.45%		-4.0%												4.46%		-7364.0										4.5%		0.25%		4580		-2.45%		86.73%		4.5%		21.26%																		-7364				13765		142		13624														13765		142		13624										4580

		Dec 95		76496		172000		3.71%		93.92%		3.2%		40.11%		-4.0%		-1.70%								4640				172000										3.2%		0.25%		4640		-1.59%		-4.0%												6.11%		-10505.7										3.2%		0.25%		4640		-1.59%		93.92%		3.2%		40.11%																		-10506				14802		642		14160														14802		642		14160										4640

		Jan 96		81141		148000		4.57%		84.23%		4.1%		23.48%		-3.2%		-1.26%								4734				148000										4.1%		0.25%		4734		-1.75%		-3.2%												1.65%		-2449.1										4.1%		0.25%		4734		-1.75%		84.23%		4.1%		23.48%																		-2449				12587		976		11610														12587		976		11610										4734

		Feb 96		89962		150000		5.00%		56.89%		2.8%		17.43%		-3.2%		-1.07%								4818				150000										2.8%		0.25%		4818		-0.75%		-3.2%												4.39%		-6577.9										2.8%		0.25%		4818		-0.75%		56.89%		2.8%		17.43%																		-6578				17261		978		16283														17261		978		16283										4818

		Mar 96		106732		168000		5.29%		87.11%		2.8%		40.05%		-3.2%		-2.37%								4856				168000										2.8%		0.25%		4856		-1.71%		-3.2%												4.82%		-8094.3										2.8%		0.25%		4856		-1.71%		87.11%		2.8%		40.05%																		-8094				19998		652		19346														19998		652		19346										4856

		Apr 96		121243		175000		5.77%		130.02%		2.2%		81.98%		-2.9%		-5.05%								4940				175000										2.2%		0.25%		4940		-0.21%		-2.9%												7.38%		-12923.1										2.2%		0.25%		4940		-0.21%		130.02%		2.2%		81.98%																		-12923				25840		2884		22957														25840		2884		22957										4940

		May 96		141173		169000		6.96%		161.74%		1.6%		119.58%		-2.9%		-8.78%								5031				169000										1.6%		0.25%		5031		0.49%		-2.9%												4.63%		-7833.1										1.6%		0.25%		5031		0.49%		161.74%		1.6%		119.58%																		-7833				11851		691		11160														11851		691		11160										5031

		Jun 96		158215		181000		7.28%		230.16%		1.2%		188.60%		-2.9%		-14.37%								5105				181000										1.2%		0.25%		5105		0.52%		-2.9%												2.70%		-4887.6										1.2%		0.25%		5105		0.52%		230.16%		1.2%		188.60%																		-4888				19084		724		18360														19084		724		18360										5105

		Jul 96		174384		188000		7.73%		94.29%		0.7%		79.24%		-5.0%		-6.85%								5189				188000										0.7%		0.25%		5189		1.19%		-5.0%												4.55%		-8546.5										0.7%		0.25%		5189		1.19%		94.29%		0.7%		79.24%																		-8546				29323		2040		27283														29323		2040		27283										5189

		Aug 96		188547		200000		7.86%		86.58%		-0.2%		91.16%		-5.0%		-7.95%								5352				200000										-0.2%		0.25%		5352		3.61%		-5.0%												4.01%		-8025.3										-0.2%		0.25%		5352		3.61%		86.58%		-0.2%		91.16%																		-8025				27862		3212		24650														27862		3212		24650										5352

		Sep 96		201419		201000		8.35%		72.44%		0.3%		66.45%		-5.0%		-6.28%								5396				201000										0.3%		0.25%		5396		0.77%		-5.0%												0.37%		-736.0										0.3%		0.25%		5396		0.77%		72.44%		0.3%		66.45%																		-736				27324		820		26504														27324		820		26504										5396

		Oct 96		215970		205000		8.78%		67.80%		1.2%		46.68%		-2.9%		-4.48%								5455				205000										1.2%		0.25%		5455		0.14%		-2.9%												1.57%		-3226.7										1.2%		0.25%		5455		0.14%		67.80%		1.2%		46.68%																		-3227				31413		1474		29939														31413		1474		29939										5455

		Nov 96		228498		198000		9.62%		45.62%		1.9%		18.58%		-2.9%		-2.13%								5510				198000										1.9%		0.25%		5510		-0.63%		-2.9%												1.52%		-3005.6										1.9%		0.25%		5510		-0.63%		45.62%		1.9%		18.58%								Рублевая сост.		Валютная сост.		Итого						-3006				28033		2405		25628														28033		2405		25628										5510

		Dec 96		237786		217000		9.13%		43.70%		1.4%		23.03%		-2.9%		-2.44%		1000		9.36%		1000		5554		5554		217000		0.21%		9.36%		3%		6.18%		1.4%		0.25%		5554		-0.34%		-2.9%		-2%		-0.02%		-2.46%		9.34%		9.34%		3.69%		-8007.6		9.34%		3.69%						1.4%		0.25%		5554		-0.34%		43.70%		1.4%		23.03%				9.34%		3.69%		9.13%		0.21%		9.34%		3.69%				-8008				26422		692		25731		237786		1000.0		243340.291		243340						26422		692		25731		237786		1000		243340		243340		5554				1000		243340.291						1000		243340

		Jan 97		250619		172000		12.14%		40.32%		2.3%		9.97%		-1.0%		-1.35%						1000		5629		5629		172000		0.27%		9.36%		3%		6.18%		2.3%		0.25%		5629		-0.68%		-1.0%		-1%		-0.02%		-1.36%		12.42%		9.95%		2.02%		-3471.4		12.42%		2.02%						2.3%		0.25%		5629		-0.68%		40.32%		2.3%		9.97%				9.95%		2.02%		12.14%		0.27%		12.42%		2.02%				-3471		7.80		33495		1389		32106		205680		7574.9		248319.194889517		256248				7.80		33495		1389		32106		250619		1000		256248		256248		5629		7.8016666667		7574.9495273613		248319.194889517				7.80		1000		256248

		Feb 97		265651		175000		12.65%		29.35%		1.5%		9.62%		-1.0%		-1.36%						1000		5676		5676		175000		0.27%		9.36%		3%		6.18%		1.5%		0.25%		5676		-0.41%		-1.0%		-1%		-0.02%		-1.37%		12.92%		10.20%		2.86%		-5010.1		12.92%		2.86%						1.5%		0.25%		5676		-0.41%		29.35%		1.5%		9.62%				10.20%		2.86%		12.65%		0.27%		12.92%		2.86%				-5010		59.10		29532		1740		27791		177889		13719.6		255761.251288785		271327				7.80		29532		1740		27791		265651		1000		271327		271327		5676		59.0972312293		13719.615449046		255761.251288785				7.80		1000		271327

		Mar 97		358803		194000		15.41%		31.28%		1.4%		12.40%		-1.0%		-2.09%		1200		9%		2200		5727		12599		194000		0.54%		9.16%		3%		5.98%		1.4%		0.25%		5727		-0.25%		-1.0%		-2%		-0.04%		-2.12%		15.95%		10.55%		7.62%		-14778.5		15.95%		7.62%						1.4%		0.25%		5727		-0.25%		31.28%		1.4%		12.40%				10.55%		7.62%		15.41%		0.54%		15.95%		7.62%				-14779		104.78		28938		376		28562		149327		21457.8		272215.553000981		371402				7.64		28938		376		28562		358803		2200		371402		371402		5727		104.7783661681		21457.7634016031		272215.553000981				7.64		2200		371402

		Apr 97		369370		202000		15.24%		31.03%		1.0%		16.99%		-0.5%		-2.68%						2200		5744		12637		202000		0.52%		9.16%		3%		5.98%		1.0%		0.25%		5744		-0.45%		-0.5%		-3%		-0.03%		-2.71%		15.76%		11.32%		3.27%		-6595.3		15.76%		3.27%						1.0%		0.25%		5744		-0.45%		31.03%		1.0%		16.99%				11.32%		3.27%		15.24%		0.52%		15.76%		3.27%				-6595		163.88		35458		961		34497		114830		28942.9		281078.400930243		382007				16.80		35458		961		34497		369370		2200		382007		382007		5744		163.8755400391		28942.9482817275		281078.400930243				16.80		2200		382007

		May 97		378836		205000		15.40%		24.95%		0.9%		12.77%		-0.5%		-2.05%		2000		10.14%		4200		5767		24221		205000		0.98%		9.63%		3%		6.43%		0.9%		0.25%		5767		-0.25%		-0.5%		-2%		-0.07%		-2.12%		16.38%		11.65%		3.08%		-6316.7		16.38%		3.08%						0.9%		0.25%		5767		-0.25%		24.95%		0.9%		12.77%				11.65%		3.08%		15.40%		0.98%		16.38%		3.08%				-6317		232.19		28183		669		27514		87317		35157.4		290069.135817265		403057				17.65		28183		669		27514		378836		4200		403057		403057		5767		232.1867628823		35157.3795417487		290069.135817265				17.65		4200		403057

		Jun 97		386635		213000		15.13%		20.14%		1.1%		6.13%		-0.5%		-1.01%						4200		5766		24217		213000		0.95%		9.63%		3%		6.43%		1.1%		0.25%		5766		-0.86%		-0.5%		-1%		-0.06%		-1.06%		16.07%		12.00%		6.62%		-14095.6		16.07%		6.62%						1.1%		0.25%		5766		-0.86%		20.14%		1.1%		6.13%				12.00%		6.62%		15.13%		0.95%		16.07%		6.62%				-14096		282.04		43454		2257		41197		46119		45420.4		308013.086404647		410852				33.69		43454		2257		41197		386635		4200		410852		410852		5766		282.0403114349		45420.3545483605		308013.086404647				33.69		4200		410852

		Jul 97		398557		222000		14.96%		19.33%		0.9%		7.70%		1.9%		-0.85%						4200		5809		24398		222000		0.92%		9.63%		3%		6.43%		0.9%		0.25%		5809		0.10%		1.9%		-1%		-0.04%		-0.89%		15.88%		12.58%		4.28%		-9510.7		15.88%		4.28%						0.9%		0.25%		5809		0.10%		19.33%		0.9%		7.70%				12.58%		4.28%		14.96%		0.92%		15.88%		4.28%				-9511		364.37		32277		780		31497		14623		52978.3		322373.703961994		422955				33.69		32277		780		31497		398557		4200		422955		422955		5809		364.3721775991		52978.3427239102		322373.703961994				33.69		4200		422955

		Aug 97		401300		241000		13.88%		20.85%		-0.1%		22.32%		1.9%		-2.78%						4200		5840		24528		241000		0.85%		9.63%		3%		6.43%		-0.1%		0.25%		5840		0.89%		1.9%		-3%		-0.05%		-2.83%		14.72%		12.78%		1.77%		-4261.3		14.72%		1.77%						-0.1%		0.25%		5840		0.89%		20.85%		-0.1%		22.32%				12.78%		1.77%		13.88%		0.85%		14.72%		1.77%				-4261		425.00		14623		0		14623		0		56636.9		330759.324170085		425828		-0.61%		33.69		38512		414		38098		401300		4200		425828		425828		5840		425.0040382963		56636.8705635763		330759.324170085		-0.61%		33.69		4200		425828

		Sep 97		407727		252000		13.48%		28.35%		-0.3%		33.14%		1.9%		-4.13%						4200		5863.5		24627		252000		0.81%		9.63%		3%		6.43%		-0.3%		0.25%		5863.5		0.96%		1.9%		-4%		-0.04%		-4.18%		14.30%		12.86%		2.44%		-6141.4		14.30%		2.44%						-0.3%		0.25%		5863.5		0.96%		28.35%		-0.3%		33.14%				12.86%		2.44%		13.48%		0.81%		14.30%		2.44%				-6141		454.35		0		0		0		0		58138.6		340895.77973696		432353		-0.61%		33.69		33399		168		33231		407727		4200		432353		432353		5863.5		454.3535616322		58138.6168087593		340895.77973696		-0.78%		33.69		4200		432353

		Oct 97		416840		242000		14.35%		23.59%		0.2%		20.69%		2.6%		-2.53%		400		9.44%		4600		5900		27140		242000		0.93%		9.61%		3%		6.42%		0.2%		0.25%		5900		0.67%		2.6%		-3%		-0.04%		-2.57%		15.29%		13.02%		3.04%		-7365.4		15.29%		3.04%						1.4%		0.25%		7670		29.33%		23.59%		1.4%		5.81%				13.02%		3.04%		14.35%		0.93%		15.29%		3.04%				-7365		465.61		0		0		0		0		59852.6		353130.379727672		443980		-0.54%		33.64		37586		1958		35628		416840		4600		443980		443980		7592		465.6144876597		59574.3860645961		452288.739081213		-5.22%		33.64		4600		451763

		Nov 97		421878		226000		15.56%		30.80%		0.6%		22.01%		2.6%		-2.94%						4600		5928		27269		226000		1.01%		9.61%		3%		6.42%		0.6%		0.25%		5928		0.13%		2.6%		-3%		-0.04%		-2.98%		16.56%		13.09%		0.78%		-1768.8		16.56%		0.78%						15.2%		0.25%		7706.4		-12.56%		30.80%		15.2%		-53.68%				16.75%		0.78%		13.36%		1.25%		14.61%		0.78%				-1769		479.34		0		0		0		0		60630.3		359416.612008695		449147		-0.51%		36.84		28228		706		27522		389318		9697.08		446802		449147		7622.55		477.1131266565		60283.5506700883		459514.379239082		1.54%		36.84		8572.15		454659

		Dec 97		427370		258000		13.80%		38.06%		1.0%		23.27%		2.6%		-2.78%						4600		5998		27591		258000		0.89%		9.61%		3%		6.42%		1.0%		0.25%		5998		0.43%		2.6%		-3%		-0.04%		-2.82%		14.70%		12.91%		2.77%		-7135.5		16.31%		2.77%						1.8%		0.25%		7797.4		-0.36%		38.06%		1.8%		13.54%				14.42%		2.77%						12.75%		2.77%				-7136		485.57		0		0		0		0		62305.5		373708.688442951		454961		-0.50%		77.66		26008		870		25138		364179		15300.55		455952		454961		7670		482.7926101491		61696.6568395595		473213.358038222		-0.49%		7.14		12900.52		463126

		Jan 98		433486		187000		19.32%		38.70%		1.4%		18.75%		0.0%		-3.62%						4600		6040		27784		187000		1.24%		9.61%		3%		6.42%		1.4%		0.25%		6040		-0.44%		0.0%		-4%		-0.07%		-3.70%		20.56%		12.94%		4.70%		-8789.0		16.28%		4.70%						2.3%		0.25%		7852		-1.30%		38.70%		2.3%		8.90%				14.30%		4.70%						12.84%		4.70%				-8789		498.99		0		0		0		0		64259.7		388128.415106721		461270		-1.03%		122.54		25690		742		24948		339232		21131.45		466866		461270		7706.4		494.1097473846		63331.2494323713		488055.940704427		-1.04%		15.05		17389.58		473243

		Feb 98		446495		184000		20.22%		31.83%		0.9%		18.98%		0.0%		-3.84%						4600		6045		27807		184000		1.26%		9.61%		3%		6.42%		0.9%		0.25%		6045		-0.56%		0.0%		-4%		-0.07%		-3.91%		21.48%		13.34%		-1.17%		2147.1		16.69%		-1.17%						4.4%		0.25%		7858.5		-3.90%		31.83%		4.4%		-13.72%				14.59%		-1.17%						12.64%		-1.17%				2147		514.64		0		0		0		0		64419.1		389413.548994204		474302		-1.03%		169.24		29262		394		28867		310364		25786.14		466242		474302		7797.4		507.2007019758		63563.0839866569		495626.791156358		-0.49%		13.04		20880.01		473174

		Mar 98		463329		198000		19.50%		27.35%		0.6%		18.79%		0.0%		-3.66%		1250		9.41%		5850		6089		35621		198000		1.50%		9.57%		3%		6.38%		0.6%		0.25%		6089		0.38%		0.0%		-4%		-0.10%		-3.77%		21.00%		13.24%		6.76%		-13384.6		16.59%		6.76%						0.6%		0.25%		7915.7		0.38%		27.35%		0.6%		18.79%				14.00%		6.76%						12.78%		6.76%				-13385		513.57		0		0		0		0		67130.8		408759.697125158		498950		-1.17%		205.57		41619		8521		33098		277266		35024.94		490533		498950		7852		506.7435579566		65774.4366887805		516460.876959105		-1.42%		10.44		27895.46		496302

		Apr 98		477637		205000		19.42%		29.09%		0.4%		23.17%		-1.8%		-4.94%		450		9.34%		6300		6109.5		38490		205000		1.56%		9.55%		3%		6.36%		0.4%		0.25%		6109.5		0.19%		-1.8%		-5%		-0.13%		-5.07%		20.98%		13.92%		4.04%		-8286.4		17.30%		4.04%						0.4%		0.25%		7942.35		0.19%		29.09%		0.4%		23.17%				14.69%		4.04%						13.23%		4.04%				-8286		534.26		0		0		0		0		69021.4		421686.315239486		516127		-1.46%		278.75		35611		2495		33116		244150		42488.86		503736		516127		7858.5		523.4657673844		67352.3492335398		529288.436530572		-1.79%		9.30		33490.78		507337

		May 98		483573		206000		19.56%		47.73%		0.5%		39.37%		-1.8%		-8.20%		3750		12.71%		10050		6130		61607		206000		2.49%		10.73%		3%		7.51%		0.5%		0.25%		6130		0.09%		-1.8%		-8%		-0.24%		-8.44%		22.05%		14.62%		3.47%		-7143.2		18.08%		3.47%						0.5%		0.25%		7969		0.09%		47.73%		0.5%		39.37%				15.40%		3.47%						13.86%		3.47%				-7143		617.19		0		0		0		0		70803.9		434027.804205394		545180		-1.68%		379.94		29857		946		28911		215239		48904.78		515025		545180		7915.7		602.2687837298		68857.021215976		545051.522918101		-2.11%		13.95		38179.07		517453

		Jun 98		479243		207000		19.29%		54.58%		0.1%		52.75%		-1.8%		-10.72%						10050		6225		62561		207000		2.52%		10.73%		3%		7.51%		0.1%		0.25%		6225		1.70%		-1.8%		-11%		-0.29%		-11.00%						5.19%		-10737.2										0.1%		0.25%		8092.5		1.70%		54.58%		0.1%		52.75%																		-10737				0		0		0														39025		3438		35587

		Jul 98		431790		214000		16.81%		64.55%		0.2%		60.70%		-1.8%		-10.70%		6.44		15.06%		10056.44		6272		63074		214000		2.46%		10.73%		3%		7.51%		0.2%		0.25%		6272		0.81%		-1.8%		-11%		-0.25%		-10.96%						3.93%		-8400.5										0.2%		0.25%		8153.6		0.81%		64.55%		0.2%		60.70%																		-8401				0		0		0														0		0		0

		Aug 98		424619		226000		15.66%		74.48%		15.0%		-37.69%		-7.6%		n/a						10056.44		7905		79496		226000		2.93%		10.73%		3%		7.51%		15.0%		0.25%		7905		9.87%		-7.6%		n/a		-0.82%								0.70%		-1592.1																		74.48%		15.0%		-37.69%																		-1592				0		0		0														0		0		0





Диагр 1. ГКО-ОФЗ
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первичный дефицит

период

дефицит

Диаграмма 1.
Первичный дефицит бюджета, не увеличивающий задолженность по ГКО-ОФЗ в долях ВВП

-0.0000676429
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Диагр 2. Евробонды
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первичный дефицит

период

дефицит

Диаграмма 2.
Первичный дефицит бюджета, не увеличивающий задолженность по еврооблигациям в долях ВВП

-0.0001913387
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-0.0001841416
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Диагр 3. все инструменты
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первичный дефицит

период

дефицит

Диаграмма 3.
Первичный дефицит бюджета, не увеличивающий задолженность (внешнюю и внутреннюю) в рыночных инструментах в долях ВВП

-0.0245766506

-0.013629815

-0.0137487541
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-0.0282604508
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-0.0257234707
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-0.0281776155

-0.0369518831
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-0.0843999204

-0.110025813

-0.1095541467



Диагр 4. без дев-ции
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Фактический долг

Долг в случае 1

Долг в случае 3

Диаграмма 4. Случаи 1 и 3 при предпосылках А
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Диагр 5. при дев-ции
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Фактический долг

Долг в случае 2

Долг в случае 4

Диаграмма 5. Случаи 2 и 4 при предпосылках А

0.0934486525
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Диагр 6 с валют стр-рой 1 и 3
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Фактический долг

Долг в случае 1

Долг в случае 2

период

задолженность, млрд. руб

Диаграмма 6. Случаи 1 и 2 при предпосылках Б

243340.291

243340.291

243340.291

256248.342

248319.194889517

248319.194889517

271326.942
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255761.251288785

371402.1432
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516460.876959105
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421686.315239486

529288.436530572

545179.9164

434027.804205394

545051.522918101



Диагр 7 с валют стр-рой 2 и 4
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Фактический долг

Долг в случае 3

Долг в случае 4

период

Задолженность, млрд. руб

Диаграмма 7. Случаи 3 и 4 при предпосылках Б

432353.2242

432353.2242
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443979.9282

451763.1282

449147.2723

446801.99868375

454659.35590575

454960.7223

455952.054144653

463126.343896951

461269.7843

466865.751754218

473242.857399496

474301.6083

466241.615883608

473174.183484155

498949.8591

490533.341900328

496301.598421308

516127.2854

503735.779433159

507337.418852169

545179.9164

515025.219605032

517452.950170002



Диагр 8 дефицит
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Необходимый дефицит (факт)

Дефицит для случая 1

Дефицит для случая 3

период

дефицит

Диаграмма 8. Первичный дефицит бюджета, не увеличивающий задолженность в рыночных инструментах в долях ВВП
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_984238783.xls
Данные - основа
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				внутр. ном. долг (млрд. руб.)		ном. ВВП		внутрен-ний долг		ном. процент (годовой)		инфляция (в месяц)		реальный процент										Внешний долг в млн. долл		Ном. курс доллара		Долг в млрд. рублей		ном. ВВП				Ном. процент (годовой)		Инфляция (годовая)		Реальный процент		Инфл. дома		Инфл. за рубежом		Ном. курс доллара		Темп прироста реал. курса доллара												Накоплен-ный долг в долях ВВП		Фактический первичный дефицит, доли ВВП		Первичный дефицит, млрд. руб		Накоплен-ный долг в долях ВВП		Фактический превичный дефицит						Инфл. дома		Инфл. за рубежом		Ном. курс доллара		Темп прироста реал. курса доллара		ном. процент (годовой)		инфляция (в месяц)		реальный процент				Накоплен-ный долг в долях ВВП		первичный дефицит (факт)		Накопленный долг в долях ВВП						Фактический первичный дефицит								Расходы общие, млрд руб		в т.ч. обслуживание, млрд руб		в т.ч. погашение, млрд руб		Объем ГКО/ОФЗ, млрд руб		Объем евробондов, млн долл		Объем евробондов и ГКО, гипотет, млрд. руб		Объем евороб и ГКО-ОФЗ, млрд руб, факт		профицит				Расходы общие, млрд руб		в т.ч. обслуживание, млрд руб		в т.ч. погашение, млрд руб		Объем ГКО/ОФЗ, млрд руб		Объем евробондов, млн долл		Объем евробондов и ГКО-ОФЗ, гипотет, млрд. руб		Объем евороб и ГКО-ОФЗ, млрд руб, факт		курс доллара в случае девальвации		процент по евробондам		объем евробондов, млн. долл		объем евробондов и ГКО, млрд. руб, гипот		профицит		процент по евробондам		объем евробондов, млн. долл		объем евробондов и ГКО, млрд. руб, гипот

		May 93		1		6600		0.00%		102.56%		18.1%		-36.14%		-8.7%		n/a								994				6600										18.1%		0.25%		994				-8.7%												3.26%		-215.0										18.1%		0.25%		994				102.56%		18.1%		-36.14%																		-215																																				994

		Jun 93		3		10500		0.00%		96.07%		19.9%		-42.13%		-8.7%		n/a								1060				10500										19.9%		0.25%		1060		-10.84%		-8.7%												2.53%		-266.0										19.9%		0.25%		1060		-10.84%		96.07%		19.9%		-42.13%																		-266																																				1060

		Jul 93		7		14000		0.00%		93.82%		22.4%		-47.45%		-8.7%		n/a								990				14000										22.4%		0.25%		990		-23.51%		-8.7%												14.81%		-2073.0										22.4%		0.25%		990		-23.51%		93.82%		22.4%		-47.45%																		-2073																																				990

		Aug 93		11		16300		0.01%		118.10%		25.8%		-46.75%		-8.7%		n/a								993				16300										25.8%		0.25%		993		-20.07%		-8.7%												10.08%		-1643.0										25.8%		0.25%		993		-20.07%		118.10%		25.8%		-46.75%																		-1643				1				1														1				1										993

		Sep 93		23		21000		0.01%		116.80%		23.1%		-42.52%		-8.7%		n/a								1169				21000										23.1%		0.25%		1169		-4.13%		-8.7%												8.69%		-1825.0										23.1%		0.25%		1169		-4.13%		116.80%		23.1%		-42.52%																		-1825				2				2														2				2										1169

		Oct 93		41		26200		0.01%		144.46%		19.5%		-26.81%		-8.7%		n/a								1186				26200										19.5%		0.25%		1186		-14.89%		-8.7%												5.67%		-1485.0										19.5%		0.25%		1186		-14.89%		144.46%		19.5%		-26.81%																		-1485				4				4														4				4										1186

		Nov 93		91		27900		0.03%		125.71%		16.4%		-23.95%		-8.7%		n/a								1231				27900										16.4%		0.25%		1231		-10.61%		-8.7%												6.32%		-1762.0										16.4%		0.25%		1231		-10.61%		125.71%		16.4%		-23.95%																		-1762				5				5														5				5										1231

		Dec 93		203		28900		0.06%		154.67%		12.5%		1.87%		-8.7%		-0.01%								1247				28900										12.5%		0.25%		1247		-9.73%		-8.7%												6.07%		-1754.0										12.5%		0.25%		1247		-9.73%		154.67%		12.5%		1.87%																		-1754				14				14														14				14										1247

		Jan 94		280		28000		0.08%		177.81%		17.9%		-11.75%		-12.7%		-0.00%								1542				28000										17.9%		0.25%		1542		5.14%		-12.7%												6.56%		-1838.0										17.9%		0.25%		1542		5.14%		177.81%		17.9%		-11.75%																		-1838				22				22														22				22										1542

		Feb 94		325		29000		0.09%		193.24%		10.8%		27.72%		-12.7%		-0.04%								1657				29000										10.8%		0.25%		1657		-2.77%		-12.7%												17.25%		-5003.0										10.8%		0.25%		1657		-2.77%		193.24%		10.8%		27.72%																		-5003				55				55														55				55										1657

		Mar 94		397		31000		0.11%		178.80%		7.4%		47.67%		-12.7%		-0.07%								1753				31000										7.4%		0.25%		1753		-1.25%		-12.7%												-1.00%		310.0										7.4%		0.25%		1753		-1.25%		178.80%		7.4%		47.67%																		310				116				116														116				116										1753

		Apr 94		596		38000		0.13%		133.85%		8.5%		15.77%		-12.7%		-0.04%								1820				38000										8.5%		0.25%		1820		-4.07%		-12.7%												13.81%		-5248.1										8.5%		0.25%		1820		-4.07%		133.85%		8.5%		15.77%																		-5248				99				99														99				99										1820

		May 94		946		42000		0.19%		115.16%		6.9%		17.70%		-12.7%		-0.07%								1916				42000										6.9%		0.25%		1916		-1.27%		-12.7%												4.91%		-2063.9										6.9%		0.25%		1916		-1.27%		115.16%		6.9%		17.70%																		-2064				100				100														100				100										1916

		Jun 94		2420		50000		0.40%		111.29%		6.0%		22.84%		-12.7%		-0.16%								1989				50000										6.0%		0.25%		1989		-1.82%		-12.7%												7.16%		-3578.3										6.0%		0.25%		1989		-1.82%		111.29%		6.0%		22.84%																		-3578				183				183														183				183										1989

		Jul 94		3409		52000		0.55%		132.76%		5.3%		42.27%		-12.7%		-0.34%								2052				52000										5.3%		0.25%		2052		-1.78%		-12.7%												18.32%		-9524.0										5.3%		0.25%		2052		-1.78%		132.76%		5.3%		42.27%																		-9524				299				299														299				299										2052

		Aug 94		4505		56000		0.67%		108.50%		4.6%		34.34%		-12.7%		-0.36%								2153				56000										4.6%		0.25%		2153		0.56%		-12.7%												14.19%		-7944.1										4.6%		0.25%		2153		0.56%		108.50%		4.6%		34.34%																		-7944				399				399														399				399										2153

		Sep 94		5872		60000		0.82%		127.10%		7.7%		18.03%		-12.7%		-0.29%								2596				60000										7.7%		0.25%		2596		12.24%		-12.7%												10.39%		-6231.7										7.7%		0.25%		2596		12.24%		127.10%		7.7%		18.03%																		-6232				1512				1512														1512				1512										2596

		Oct 94		7860		66000		0.99%		202.26%		15.0%		7.95%		-12.7%		-0.23%								3055				66000										15.0%		0.25%		3055		2.59%		-12.7%												14.18%		-9362.0										15.0%		0.25%		3055		2.59%		202.26%		15.0%		7.95%																		-9362				990				990														990				990										3055

		Nov 94		9633		74000		1.08%		206.99%		15.0%		9.64%		-12.7%		-0.28%								3232				74000										15.0%		0.25%		3232		-7.78%		-12.7%												6.44%		-4762.6										15.0%		0.25%		3232		-7.78%		206.99%		15.0%		9.64%																		-4763				1193				1193														1193				1193										3232

		Dec 94		10444		85000		1.02%		217.58%		16.4%		7.00%		-12.7%		-0.23%								3550				85000										16.4%		0.25%		3550		-5.40%		-12.7%												13.01%		-11058.6										16.4%		0.25%		3550		-5.40%		217.58%		16.4%		7.00%																		-11059				2157				2157														2157				2157										3550

		Jan 95		13564		75000		1.51%		256.00%		17.8%		13.52%		-6.0%		-0.31%								4048				75000										17.8%		0.25%		4048		-2.96%		-6.0%												1.94%		-1456.5										17.8%		0.25%		4048		-2.96%		256.00%		17.8%		13.52%																		-1457				2547				2547														2547				2547										4048

		Feb 95		17096		82000		1.74%		220.56%		11.0%		38.17%		-6.0%		-0.82%								4473				82000										11.0%		0.25%		4473		-0.20%		-6.0%												0.55%		-453.6										11.0%		0.25%		4473		-0.20%		220.56%		11.0%		38.17%																		-454				2703				2703														2703				2703										4473

		Mar 95		21478		99000		1.81%		187.23%		8.9%		38.89%		-6.0%		-0.86%								4897				99000										8.9%		0.25%		4897		0.78%		-6.0%												6.01%		-5952.3										8.9%		0.25%		4897		0.78%		187.23%		8.9%		38.89%																		-5952				4121				4121														4121				4121										4897

		Apr 95		25330		108000		1.95%		145.59%		8.5%		21.58%		-4.0%		-0.52%								5130				108000										8.5%		0.25%		5130		-3.21%		-4.0%												3.04%		-3284.4										8.5%		0.25%		5130		-3.21%		145.59%		8.5%		21.58%																		-3284				3858				3858														3858				3858										5130

		May 95		30975		121000		2.13%		111.54%		7.9%		8.59%		-4.0%		-0.28%								4995				121000										7.9%		0.25%		4995		-9.53%		-4.0%												1.44%		-1738.6										7.9%		0.25%		4995		-9.53%		111.54%		7.9%		8.59%																		-1739				7446				7446														7446				7446										4995

		Jun 95		36610		133000		2.29%		84.15%		6.7%		2.08%		-4.0%		-0.15%								4538				133000										6.7%		0.25%		4538		-14.64%		-4.0%												4.84%		-6439.4										6.7%		0.25%		4538		-14.64%		84.15%		6.7%		2.08%																		-6439				5683				5683														5683				5683										4538

		Jul 95		39272		144000		2.27%		124.88%		5.4%		36.46%		-3.0%		-0.92%								4415				144000										5.4%		0.25%		4415		-7.46%		-3.0%												1.06%		-1532.0										5.4%		0.25%		4415		-7.46%		124.88%		5.4%		36.46%																		-1532				7541				7541														7541				7541										4415

		Aug 95		43469		154000		2.35%		156.67%		4.6%		65.38%		-3.0%		-1.66%								4447				154000										4.6%		0.25%		4447		-3.46%		-3.0%												-1.78%		2746.0										4.6%		0.25%		4447		-3.46%		156.67%		4.6%		65.38%																		2746				7821				7821														7821				7821										4447

		Sep 95		50186		165000		2.53%		103.68%		4.5%		32.26%		-3.0%		-0.92%								4508				165000										4.5%		0.25%		4508		-2.75%		-3.0%												6.20%		-10237.4										4.5%		0.25%		4508		-2.75%		103.68%		4.5%		32.26%																		-10237				11705		227		11478														11705		227		11478										4508

		Oct 95		58526		167000		2.92%		93.45%		4.7%		23.69%		-4.0%		-0.84%								4504				167000										4.7%		0.25%		4504		-4.34%		-4.0%												1.48%		-2474.7										4.7%		0.25%		4504		-4.34%		93.45%		4.7%		23.69%																		-2475				12520		605		11915														12520		605		11915										4504

		Nov 95		67343		165000		3.40%		86.73%		4.5%		21.26%		-4.0%		-0.89%								4580				165000										4.5%		0.25%		4580		-2.45%		-4.0%												4.46%		-7364.0										4.5%		0.25%		4580		-2.45%		86.73%		4.5%		21.26%																		-7364				13765		142		13624														13765		142		13624										4580

		Dec 95		76496		172000		3.71%		93.92%		3.2%		40.11%		-4.0%		-1.70%								4640				172000										3.2%		0.25%		4640		-1.59%		-4.0%												6.11%		-10505.7										3.2%		0.25%		4640		-1.59%		93.92%		3.2%		40.11%																		-10506				14802		642		14160														14802		642		14160										4640

		Jan 96		81141		148000		4.57%		84.23%		4.1%		23.48%		-3.2%		-1.26%								4734				148000										4.1%		0.25%		4734		-1.75%		-3.2%												1.65%		-2449.1										4.1%		0.25%		4734		-1.75%		84.23%		4.1%		23.48%																		-2449				12587		976		11610														12587		976		11610										4734

		Feb 96		89962		150000		5.00%		56.89%		2.8%		17.43%		-3.2%		-1.07%								4818				150000										2.8%		0.25%		4818		-0.75%		-3.2%												4.39%		-6577.9										2.8%		0.25%		4818		-0.75%		56.89%		2.8%		17.43%																		-6578				17261		978		16283														17261		978		16283										4818

		Mar 96		106732		168000		5.29%		87.11%		2.8%		40.05%		-3.2%		-2.37%								4856				168000										2.8%		0.25%		4856		-1.71%		-3.2%												4.82%		-8094.3										2.8%		0.25%		4856		-1.71%		87.11%		2.8%		40.05%																		-8094				19998		652		19346														19998		652		19346										4856

		Apr 96		121243		175000		5.77%		130.02%		2.2%		81.98%		-2.9%		-5.05%								4940				175000										2.2%		0.25%		4940		-0.21%		-2.9%												7.38%		-12923.1										2.2%		0.25%		4940		-0.21%		130.02%		2.2%		81.98%																		-12923				25840		2884		22957														25840		2884		22957										4940

		May 96		141173		169000		6.96%		161.74%		1.6%		119.58%		-2.9%		-8.78%								5031				169000										1.6%		0.25%		5031		0.49%		-2.9%												4.63%		-7833.1										1.6%		0.25%		5031		0.49%		161.74%		1.6%		119.58%																		-7833				11851		691		11160														11851		691		11160										5031

		Jun 96		158215		181000		7.28%		230.16%		1.2%		188.60%		-2.9%		-14.37%								5105				181000										1.2%		0.25%		5105		0.52%		-2.9%												2.70%		-4887.6										1.2%		0.25%		5105		0.52%		230.16%		1.2%		188.60%																		-4888				19084		724		18360														19084		724		18360										5105

		Jul 96		174384		188000		7.73%		94.29%		0.7%		79.24%		-5.0%		-6.85%								5189				188000										0.7%		0.25%		5189		1.19%		-5.0%												4.55%		-8546.5										0.7%		0.25%		5189		1.19%		94.29%		0.7%		79.24%																		-8546				29323		2040		27283														29323		2040		27283										5189

		Aug 96		188547		200000		7.86%		86.58%		-0.2%		91.16%		-5.0%		-7.95%								5352				200000										-0.2%		0.25%		5352		3.61%		-5.0%												4.01%		-8025.3										-0.2%		0.25%		5352		3.61%		86.58%		-0.2%		91.16%																		-8025				27862		3212		24650														27862		3212		24650										5352

		Sep 96		201419		201000		8.35%		72.44%		0.3%		66.45%		-5.0%		-6.28%								5396				201000										0.3%		0.25%		5396		0.77%		-5.0%												0.37%		-736.0										0.3%		0.25%		5396		0.77%		72.44%		0.3%		66.45%																		-736				27324		820		26504														27324		820		26504										5396

		Oct 96		215970		205000		8.78%		67.80%		1.2%		46.68%		-2.9%		-4.48%								5455				205000										1.2%		0.25%		5455		0.14%		-2.9%												1.57%		-3226.7										1.2%		0.25%		5455		0.14%		67.80%		1.2%		46.68%																		-3227				31413		1474		29939														31413		1474		29939										5455

		Nov 96		228498		198000		9.62%		45.62%		1.9%		18.58%		-2.9%		-2.13%								5510				198000										1.9%		0.25%		5510		-0.63%		-2.9%												1.52%		-3005.6										1.9%		0.25%		5510		-0.63%		45.62%		1.9%		18.58%								Рублевая сост.		Валютная сост.		Итого						-3006				28033		2405		25628														28033		2405		25628										5510

		Dec 96		237786		217000		9.13%		43.70%		1.4%		23.03%		-2.9%		-2.44%		1000		9.36%		1000		5554		5554		217000		0.21%		9.36%		3%		6.18%		1.4%		0.25%		5554		-0.34%		-2.9%		-2%		-0.02%		-2.46%		9.34%		9.34%		3.69%		-8007.6		9.34%		3.69%						1.4%		0.25%		5554		-0.34%		43.70%		1.4%		23.03%				9.34%		3.69%		9.13%		0.21%		9.34%		3.69%				-8008				26422		692		25731		237786		1000.0		243340.291		243340						26422		692		25731		237786		1000		243340		243340		5554				1000		243340.291						1000		243340

		Jan 97		250619		172000		12.14%		40.32%		2.3%		9.97%		-1.0%		-1.35%						1000		5629		5629		172000		0.27%		9.36%		3%		6.18%		2.3%		0.25%		5629		-0.68%		-1.0%		-1%		-0.02%		-1.36%		12.42%		9.95%		2.02%		-3471.4		12.42%		2.02%						2.3%		0.25%		5629		-0.68%		40.32%		2.3%		9.97%				9.95%		2.02%		12.14%		0.27%		12.42%		2.02%				-3471		7.80		33495		1389		32106		205680		7574.9		248319.194889517		256248				7.80		33495		1389		32106		250619		1000		256248		256248		5629		7.8016666667		7574.9495273613		248319.194889517				7.80		1000		256248

		Feb 97		265651		175000		12.65%		29.35%		1.5%		9.62%		-1.0%		-1.36%						1000		5676		5676		175000		0.27%		9.36%		3%		6.18%		1.5%		0.25%		5676		-0.41%		-1.0%		-1%		-0.02%		-1.37%		12.92%		10.20%		2.86%		-5010.1		12.92%		2.86%						1.5%		0.25%		5676		-0.41%		29.35%		1.5%		9.62%				10.20%		2.86%		12.65%		0.27%		12.92%		2.86%				-5010		59.10		29532		1740		27791		177889		13719.6		255761.251288785		271327				7.80		29532		1740		27791		265651		1000		271327		271327		5676		59.0972312293		13719.615449046		255761.251288785				7.80		1000		271327

		Mar 97		358803		194000		15.41%		31.28%		1.4%		12.40%		-1.0%		-2.09%		1200		9%		2200		5727		12599		194000		0.54%		9.16%		3%		5.98%		1.4%		0.25%		5727		-0.25%		-1.0%		-2%		-0.04%		-2.12%		15.95%		10.55%		7.62%		-14778.5		15.95%		7.62%						1.4%		0.25%		5727		-0.25%		31.28%		1.4%		12.40%				10.55%		7.62%		15.41%		0.54%		15.95%		7.62%				-14779		104.78		28938		376		28562		149327		21457.8		272215.553000981		371402				7.64		28938		376		28562		358803		2200		371402		371402		5727		104.7783661681		21457.7634016031		272215.553000981				7.64		2200		371402

		Apr 97		369370		202000		15.24%		31.03%		1.0%		16.99%		-0.5%		-2.68%						2200		5744		12637		202000		0.52%		9.16%		3%		5.98%		1.0%		0.25%		5744		-0.45%		-0.5%		-3%		-0.03%		-2.71%		15.76%		11.32%		3.27%		-6595.3		15.76%		3.27%						1.0%		0.25%		5744		-0.45%		31.03%		1.0%		16.99%				11.32%		3.27%		15.24%		0.52%		15.76%		3.27%				-6595		163.88		35458		961		34497		114830		28942.9		281078.400930243		382007				16.80		35458		961		34497		369370		2200		382007		382007		5744		163.8755400391		28942.9482817275		281078.400930243				16.80		2200		382007

		May 97		378836		205000		15.40%		24.95%		0.9%		12.77%		-0.5%		-2.05%		2000		10.14%		4200		5767		24221		205000		0.98%		9.63%		3%		6.43%		0.9%		0.25%		5767		-0.25%		-0.5%		-2%		-0.07%		-2.12%		16.38%		11.65%		3.08%		-6316.7		16.38%		3.08%						0.9%		0.25%		5767		-0.25%		24.95%		0.9%		12.77%				11.65%		3.08%		15.40%		0.98%		16.38%		3.08%				-6317		232.19		28183		669		27514		87317		35157.4		290069.135817265		403057				17.65		28183		669		27514		378836		4200		403057		403057		5767		232.1867628823		35157.3795417487		290069.135817265				17.65		4200		403057

		Jun 97		386635		213000		15.13%		20.14%		1.1%		6.13%		-0.5%		-1.01%						4200		5766		24217		213000		0.95%		9.63%		3%		6.43%		1.1%		0.25%		5766		-0.86%		-0.5%		-1%		-0.06%		-1.06%		16.07%		12.00%		6.62%		-14095.6		16.07%		6.62%						1.1%		0.25%		5766		-0.86%		20.14%		1.1%		6.13%				12.00%		6.62%		15.13%		0.95%		16.07%		6.62%				-14096		282.04		43454		2257		41197		46119		45420.4		308013.086404647		410852				33.69		43454		2257		41197		386635		4200		410852		410852		5766		282.0403114349		45420.3545483605		308013.086404647				33.69		4200		410852

		Jul 97		398557		222000		14.96%		19.33%		0.9%		7.70%		1.9%		-0.85%						4200		5809		24398		222000		0.92%		9.63%		3%		6.43%		0.9%		0.25%		5809		0.10%		1.9%		-1%		-0.04%		-0.89%		15.88%		12.58%		4.28%		-9510.7		15.88%		4.28%						0.9%		0.25%		5809		0.10%		19.33%		0.9%		7.70%				12.58%		4.28%		14.96%		0.92%		15.88%		4.28%				-9511		364.37		32277		780		31497		14623		52978.3		322373.703961994		422955				33.69		32277		780		31497		398557		4200		422955		422955		5809		364.3721775991		52978.3427239102		322373.703961994				33.69		4200		422955

		Aug 97		401300		241000		13.88%		20.85%		-0.1%		22.32%		1.9%		-2.78%						4200		5840		24528		241000		0.85%		9.63%		3%		6.43%		-0.1%		0.25%		5840		0.89%		1.9%		-3%		-0.05%		-2.83%		14.72%		12.78%		1.77%		-4261.3		14.72%		1.77%						-0.1%		0.25%		5840		0.89%		20.85%		-0.1%		22.32%				12.78%		1.77%		13.88%		0.85%		14.72%		1.77%				-4261		425.00		14623		0		14623		0		56636.9		330759.324170085		425828		-0.61%		33.69		38512		414		38098		401300		4200		425828		425828		5840		425.0040382963		56636.8705635763		330759.324170085		-0.61%		33.69		4200		425828

		Sep 97		407727		252000		13.48%		28.35%		-0.3%		33.14%		1.9%		-4.13%						4200		5863.5		24627		252000		0.81%		9.63%		3%		6.43%		-0.3%		0.25%		5863.5		0.96%		1.9%		-4%		-0.04%		-4.18%		14.30%		12.86%		2.44%		-6141.4		14.30%		2.44%						-0.3%		0.25%		5863.5		0.96%		28.35%		-0.3%		33.14%				12.86%		2.44%		13.48%		0.81%		14.30%		2.44%				-6141		454.35		0		0		0		0		58138.6		340895.77973696		432353		-0.61%		33.69		33399		168		33231		407727		4200		432353		432353		5863.5		454.3535616322		58138.6168087593		340895.77973696		-0.78%		33.69		4200		432353

		Oct 97		416840		242000		14.35%		23.59%		0.2%		20.69%		2.6%		-2.53%		400		9.44%		4600		5900		27140		242000		0.93%		9.61%		3%		6.42%		0.2%		0.25%		5900		0.67%		2.6%		-3%		-0.04%		-2.57%		15.29%		13.02%		3.04%		-7365.4		15.29%		3.04%						1.4%		0.25%		7670		29.33%		23.59%		1.4%		5.81%				13.02%		3.04%		14.35%		0.93%		15.29%		3.04%				-7365		465.61		0		0		0		0		59852.6		353130.379727672		443980		-0.54%		33.64		37586		1958		35628		416840		4600		443980		443980		7592		465.6144876597		59574.3860645961		452288.739081213		-5.22%		33.64		4600		451763

		Nov 97		421878		226000		15.56%		30.80%		0.6%		22.01%		2.6%		-2.94%						4600		5928		27269		226000		1.01%		9.61%		3%		6.42%		0.6%		0.25%		5928		0.13%		2.6%		-3%		-0.04%		-2.98%		16.56%		13.09%		0.78%		-1768.8		16.56%		0.78%						15.2%		0.25%		7706.4		-12.56%		30.80%		15.2%		-53.68%				16.75%		0.78%		13.36%		1.25%		14.61%		0.78%				-1769		479.34		0		0		0		0		60630.3		359416.612008695		449147		-0.51%		36.84		28228		706		27522		389318		9697.08		446802		449147		7622.55		477.1131266565		60283.5506700883		459514.379239082		1.54%		36.84		8572.15		454659

		Dec 97		427370		258000		13.80%		38.06%		1.0%		23.27%		2.6%		-2.78%						4600		5998		27591		258000		0.89%		9.61%		3%		6.42%		1.0%		0.25%		5998		0.43%		2.6%		-3%		-0.04%		-2.82%		14.70%		12.91%		2.77%		-7135.5		16.31%		2.77%						1.8%		0.25%		7797.4		-0.36%		38.06%		1.8%		13.54%				14.42%		2.77%						12.75%		2.77%				-7136		485.57		0		0		0		0		62305.5		373708.688442951		454961		-0.50%		77.66		26008		870		25138		364179		15300.55		455952		454961		7670		482.7926101491		61696.6568395595		473213.358038222		-0.49%		7.14		12900.52		463126

		Jan 98		433486		187000		19.32%		38.70%		1.4%		18.75%		0.0%		-3.62%						4600		6040		27784		187000		1.24%		9.61%		3%		6.42%		1.4%		0.25%		6040		-0.44%		0.0%		-4%		-0.07%		-3.70%		20.56%		12.94%		4.70%		-8789.0		16.28%		4.70%						2.3%		0.25%		7852		-1.30%		38.70%		2.3%		8.90%				14.30%		4.70%						12.84%		4.70%				-8789		498.99		0		0		0		0		64259.7		388128.415106721		461270		-1.03%		122.54		25690		742		24948		339232		21131.45		466866		461270		7706.4		494.1097473846		63331.2494323713		488055.940704427		-1.04%		15.05		17389.58		473243

		Feb 98		446495		184000		20.22%		31.83%		0.9%		18.98%		0.0%		-3.84%						4600		6045		27807		184000		1.26%		9.61%		3%		6.42%		0.9%		0.25%		6045		-0.56%		0.0%		-4%		-0.07%		-3.91%		21.48%		13.34%		-1.17%		2147.1		16.69%		-1.17%						4.4%		0.25%		7858.5		-3.90%		31.83%		4.4%		-13.72%				14.59%		-1.17%						12.64%		-1.17%				2147		514.64		0		0		0		0		64419.1		389413.548994204		474302		-1.03%		169.24		29262		394		28867		310364		25786.14		466242		474302		7797.4		507.2007019758		63563.0839866569		495626.791156358		-0.49%		13.04		20880.01		473174

		Mar 98		463329		198000		19.50%		27.35%		0.6%		18.79%		0.0%		-3.66%		1250		9.41%		5850		6089		35621		198000		1.50%		9.57%		3%		6.38%		0.6%		0.25%		6089		0.38%		0.0%		-4%		-0.10%		-3.77%		21.00%		13.24%		6.76%		-13384.6		16.59%		6.76%						0.6%		0.25%		7915.7		0.38%		27.35%		0.6%		18.79%				14.00%		6.76%						12.78%		6.76%				-13385		513.57		0		0		0		0		67130.8		408759.697125158		498950		-1.17%		205.57		41619		8521		33098		277266		35024.94		490533		498950		7852		506.7435579566		65774.4366887805		516460.876959105		-1.42%		10.44		27895.46		496302

		Apr 98		477637		205000		19.42%		29.09%		0.4%		23.17%		-1.8%		-4.94%		450		9.34%		6300		6109.5		38490		205000		1.56%		9.55%		3%		6.36%		0.4%		0.25%		6109.5		0.19%		-1.8%		-5%		-0.13%		-5.07%		20.98%		13.92%		4.04%		-8286.4		17.30%		4.04%						0.4%		0.25%		7942.35		0.19%		29.09%		0.4%		23.17%				14.69%		4.04%						13.23%		4.04%				-8286		534.26		0		0		0		0		69021.4		421686.315239486		516127		-1.46%		278.75		35611		2495		33116		244150		42488.86		503736		516127		7858.5		523.4657673844		67352.3492335398		529288.436530572		-1.79%		9.30		33490.78		507337

		May 98		483573		206000		19.56%		47.73%		0.5%		39.37%		-1.8%		-8.20%		3750		12.71%		10050		6130		61607		206000		2.49%		10.73%		3%		7.51%		0.5%		0.25%		6130		0.09%		-1.8%		-8%		-0.24%		-8.44%		22.05%		14.62%		3.47%		-7143.2		18.08%		3.47%						0.5%		0.25%		7969		0.09%		47.73%		0.5%		39.37%				15.40%		3.47%						13.86%		3.47%				-7143		617.19		0		0		0		0		70803.9		434027.804205394		545180		-1.68%		379.94		29857		946		28911		215239		48904.78		515025		545180		7915.7		602.2687837298		68857.021215976		545051.522918101		-2.11%		13.95		38179.07		517453

		Jun 98		479243		207000		19.29%		54.58%		0.1%		52.75%		-1.8%		-10.72%						10050		6225		62561		207000		2.52%		10.73%		3%		7.51%		0.1%		0.25%		6225		1.70%		-1.8%		-11%		-0.29%		-11.00%						5.19%		-10737.2										0.1%		0.25%		8092.5		1.70%		54.58%		0.1%		52.75%																		-10737				0		0		0														39025		3438		35587

		Jul 98		431790		214000		16.81%		64.55%		0.2%		60.70%		-1.8%		-10.70%		6.44		15.06%		10056.44		6272		63074		214000		2.46%		10.73%		3%		7.51%		0.2%		0.25%		6272		0.81%		-1.8%		-11%		-0.25%		-10.96%						3.93%		-8400.5										0.2%		0.25%		8153.6		0.81%		64.55%		0.2%		60.70%																		-8401				0		0		0														0		0		0

		Aug 98		424619		226000		15.66%		74.48%		15.0%		-37.69%		-7.6%		n/a						10056.44		7905		79496		226000		2.93%		10.73%		3%		7.51%		15.0%		0.25%		7905		9.87%		-7.6%		n/a		-0.82%								0.70%		-1592.1																		74.48%		15.0%		-37.69%																		-1592				0		0		0														0		0		0





Диагр 1. ГКО-ОФЗ
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первичный дефицит

период

дефицит

Диаграмма 1.
Первичный дефицит бюджета, не увеличивающий задолженность по ГКО-ОФЗ в долях ВВП
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Диагр 2. Евробонды
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первичный дефицит

период

дефицит

Диаграмма 2.
Первичный дефицит бюджета, не увеличивающий задолженность по еврооблигациям в долях ВВП
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Диагр 3. все инструменты
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первичный дефицит

период

дефицит

Диаграмма 3.
Первичный дефицит бюджета, не увеличивающий задолженность (внешнюю и внутреннюю) в рыночных инструментах в долях ВВП
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Диагр 4. без дев-ции
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Фактический долг

Долг в случае 1

Долг в случае 3

Диаграмма 4. Случаи 1 и 3 при предпосылках А
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Диагр 5. при дев-ции
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Фактический долг

Долг в случае 2

Долг в случае 4

Диаграмма 5. Случаи 2 и 4 при предпосылках А
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Диагр 6 с валют стр-рой 1 и 3
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Фактический долг

Долг в случае 1

Долг в случае 2

период

задолженность, млрд. руб

Диаграмма 6. Случаи 1 и 2 при предпосылках Б
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Диагр 7 с валют стр-рой 2 и 4
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Фактический долг

Долг в случае 3

Долг в случае 4

период

Задолженность, млрд. руб

Диаграмма 7. Случаи 3 и 4 при предпосылках Б
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Диагр 8 дефицит
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Необходимый дефицит (факт)

Дефицит для случая 1

Дефицит для случая 3

период

дефицит

Диаграмма 8. Первичный дефицит бюджета, не увеличивающий задолженность в рыночных инструментах в долях ВВП
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Данные - основа

		Период		внутренний долг (доли ВВП)						реальный процент в периоде						Темп прироста реального ВВП (год)		Доля первичного дефицита бюджета в долях ВВП		Суммы займов		Проц по ним		внешний долг в инструментах (в долях ВВП)										Реальный процент за рубежом						Реальный курс доллара								Темп прироста реального ВВП (год)		Профицит на внутренний долг		Профицит на внешний долг		Доля первичного дефицита бюджета в долях ВВП		Фактический долг в инструментах		Случай 1 "Янв 1997-Авг 1998" без девальвации						Случай 2 "Ноя 1997-Апр 1998" без девальвации								Гипот реал курс доллара (девальв.)								гипот реал процент (девальв.)								Случай 3 янв 1997 девальв				Случай 4 нояб1997 - апр 1998 с девальвацией										Дефицит, млрд. руб		Процент по еврообондам, млн долл								Случай 1 с учетом валютной структуры										Процент по еврообондам, млн долл								Случай 2 с учетом валютной структуры										Случай 3 с учетом валютной структуры								Случай 4 с учетом валютной структуры

				внутр. ном. долг (млрд. руб.)		ном. ВВП		внутрен-ний долг		ном. процент (годовой)		инфляция (в месяц)		реальный процент										Внешний долг в млн. долл		Ном. курс доллара		Долг в млрд. рублей		ном. ВВП				Ном. процент (годовой)		Инфляция (годовая)		Реальный процент		Инфл. дома		Инфл. за рубежом		Ном. курс доллара		Темп прироста реал. курса доллара												Накоплен-ный долг в долях ВВП		Фактический первичный дефицит, доли ВВП		Первичный дефицит, млрд. руб		Накоплен-ный долг в долях ВВП		Фактический превичный дефицит						Инфл. дома		Инфл. за рубежом		Ном. курс доллара		Темп прироста реал. курса доллара		ном. процент (годовой)		инфляция (в месяц)		реальный процент				Накоплен-ный долг в долях ВВП		первичный дефицит (факт)		Накопленный долг в долях ВВП						Фактический первичный дефицит								Расходы общие, млрд руб		в т.ч. обслуживание, млрд руб		в т.ч. погашение, млрд руб		Объем ГКО/ОФЗ, млрд руб		Объем евробондов, млн долл		Объем евробондов и ГКО, гипотет, млрд. руб		Объем евороб и ГКО-ОФЗ, млрд руб, факт		профицит				Расходы общие, млрд руб		в т.ч. обслуживание, млрд руб		в т.ч. погашение, млрд руб		Объем ГКО/ОФЗ, млрд руб		Объем евробондов, млн долл		Объем евробондов и ГКО-ОФЗ, гипотет, млрд. руб		Объем евороб и ГКО-ОФЗ, млрд руб, факт		курс доллара в случае девальвации		процент по евробондам		объем евробондов, млн. долл		объем евробондов и ГКО, млрд. руб, гипот		профицит		процент по евробондам		объем евробондов, млн. долл		объем евробондов и ГКО, млрд. руб, гипот

		May 93		1		6600		0.00%		102.56%		18.1%		-36.14%		-8.7%		n/a								994				6600										18.1%		0.25%		994				-8.7%												3.26%		-215.0										18.1%		0.25%		994				102.56%		18.1%		-36.14%																		-215																																				994

		Jun 93		3		10500		0.00%		96.07%		19.9%		-42.13%		-8.7%		n/a								1060				10500										19.9%		0.25%		1060		-10.84%		-8.7%												2.53%		-266.0										19.9%		0.25%		1060		-10.84%		96.07%		19.9%		-42.13%																		-266																																				1060

		Jul 93		7		14000		0.00%		93.82%		22.4%		-47.45%		-8.7%		n/a								990				14000										22.4%		0.25%		990		-23.51%		-8.7%												14.81%		-2073.0										22.4%		0.25%		990		-23.51%		93.82%		22.4%		-47.45%																		-2073																																				990

		Aug 93		11		16300		0.01%		118.10%		25.8%		-46.75%		-8.7%		n/a								993				16300										25.8%		0.25%		993		-20.07%		-8.7%												10.08%		-1643.0										25.8%		0.25%		993		-20.07%		118.10%		25.8%		-46.75%																		-1643				1				1														1				1										993

		Sep 93		23		21000		0.01%		116.80%		23.1%		-42.52%		-8.7%		n/a								1169				21000										23.1%		0.25%		1169		-4.13%		-8.7%												8.69%		-1825.0										23.1%		0.25%		1169		-4.13%		116.80%		23.1%		-42.52%																		-1825				2				2														2				2										1169

		Oct 93		41		26200		0.01%		144.46%		19.5%		-26.81%		-8.7%		n/a								1186				26200										19.5%		0.25%		1186		-14.89%		-8.7%												5.67%		-1485.0										19.5%		0.25%		1186		-14.89%		144.46%		19.5%		-26.81%																		-1485				4				4														4				4										1186

		Nov 93		91		27900		0.03%		125.71%		16.4%		-23.95%		-8.7%		n/a								1231				27900										16.4%		0.25%		1231		-10.61%		-8.7%												6.32%		-1762.0										16.4%		0.25%		1231		-10.61%		125.71%		16.4%		-23.95%																		-1762				5				5														5				5										1231

		Dec 93		203		28900		0.06%		154.67%		12.5%		1.87%		-8.7%		-0.01%								1247				28900										12.5%		0.25%		1247		-9.73%		-8.7%												6.07%		-1754.0										12.5%		0.25%		1247		-9.73%		154.67%		12.5%		1.87%																		-1754				14				14														14				14										1247

		Jan 94		280		28000		0.08%		177.81%		17.9%		-11.75%		-12.7%		-0.00%								1542				28000										17.9%		0.25%		1542		5.14%		-12.7%												6.56%		-1838.0										17.9%		0.25%		1542		5.14%		177.81%		17.9%		-11.75%																		-1838				22				22														22				22										1542

		Feb 94		325		29000		0.09%		193.24%		10.8%		27.72%		-12.7%		-0.04%								1657				29000										10.8%		0.25%		1657		-2.77%		-12.7%												17.25%		-5003.0										10.8%		0.25%		1657		-2.77%		193.24%		10.8%		27.72%																		-5003				55				55														55				55										1657

		Mar 94		397		31000		0.11%		178.80%		7.4%		47.67%		-12.7%		-0.07%								1753				31000										7.4%		0.25%		1753		-1.25%		-12.7%												-1.00%		310.0										7.4%		0.25%		1753		-1.25%		178.80%		7.4%		47.67%																		310				116				116														116				116										1753

		Apr 94		596		38000		0.13%		133.85%		8.5%		15.77%		-12.7%		-0.04%								1820				38000										8.5%		0.25%		1820		-4.07%		-12.7%												13.81%		-5248.1										8.5%		0.25%		1820		-4.07%		133.85%		8.5%		15.77%																		-5248				99				99														99				99										1820

		May 94		946		42000		0.19%		115.16%		6.9%		17.70%		-12.7%		-0.07%								1916				42000										6.9%		0.25%		1916		-1.27%		-12.7%												4.91%		-2063.9										6.9%		0.25%		1916		-1.27%		115.16%		6.9%		17.70%																		-2064				100				100														100				100										1916

		Jun 94		2420		50000		0.40%		111.29%		6.0%		22.84%		-12.7%		-0.16%								1989				50000										6.0%		0.25%		1989		-1.82%		-12.7%												7.16%		-3578.3										6.0%		0.25%		1989		-1.82%		111.29%		6.0%		22.84%																		-3578				183				183														183				183										1989

		Jul 94		3409		52000		0.55%		132.76%		5.3%		42.27%		-12.7%		-0.34%								2052				52000										5.3%		0.25%		2052		-1.78%		-12.7%												18.32%		-9524.0										5.3%		0.25%		2052		-1.78%		132.76%		5.3%		42.27%																		-9524				299				299														299				299										2052

		Aug 94		4505		56000		0.67%		108.50%		4.6%		34.34%		-12.7%		-0.36%								2153				56000										4.6%		0.25%		2153		0.56%		-12.7%												14.19%		-7944.1										4.6%		0.25%		2153		0.56%		108.50%		4.6%		34.34%																		-7944				399				399														399				399										2153

		Sep 94		5872		60000		0.82%		127.10%		7.7%		18.03%		-12.7%		-0.29%								2596				60000										7.7%		0.25%		2596		12.24%		-12.7%												10.39%		-6231.7										7.7%		0.25%		2596		12.24%		127.10%		7.7%		18.03%																		-6232				1512				1512														1512				1512										2596

		Oct 94		7860		66000		0.99%		202.26%		15.0%		7.95%		-12.7%		-0.23%								3055				66000										15.0%		0.25%		3055		2.59%		-12.7%												14.18%		-9362.0										15.0%		0.25%		3055		2.59%		202.26%		15.0%		7.95%																		-9362				990				990														990				990										3055

		Nov 94		9633		74000		1.08%		206.99%		15.0%		9.64%		-12.7%		-0.28%								3232				74000										15.0%		0.25%		3232		-7.78%		-12.7%												6.44%		-4762.6										15.0%		0.25%		3232		-7.78%		206.99%		15.0%		9.64%																		-4763				1193				1193														1193				1193										3232

		Dec 94		10444		85000		1.02%		217.58%		16.4%		7.00%		-12.7%		-0.23%								3550				85000										16.4%		0.25%		3550		-5.40%		-12.7%												13.01%		-11058.6										16.4%		0.25%		3550		-5.40%		217.58%		16.4%		7.00%																		-11059				2157				2157														2157				2157										3550

		Jan 95		13564		75000		1.51%		256.00%		17.8%		13.52%		-6.0%		-0.31%								4048				75000										17.8%		0.25%		4048		-2.96%		-6.0%												1.94%		-1456.5										17.8%		0.25%		4048		-2.96%		256.00%		17.8%		13.52%																		-1457				2547				2547														2547				2547										4048

		Feb 95		17096		82000		1.74%		220.56%		11.0%		38.17%		-6.0%		-0.82%								4473				82000										11.0%		0.25%		4473		-0.20%		-6.0%												0.55%		-453.6										11.0%		0.25%		4473		-0.20%		220.56%		11.0%		38.17%																		-454				2703				2703														2703				2703										4473

		Mar 95		21478		99000		1.81%		187.23%		8.9%		38.89%		-6.0%		-0.86%								4897				99000										8.9%		0.25%		4897		0.78%		-6.0%												6.01%		-5952.3										8.9%		0.25%		4897		0.78%		187.23%		8.9%		38.89%																		-5952				4121				4121														4121				4121										4897

		Apr 95		25330		108000		1.95%		145.59%		8.5%		21.58%		-4.0%		-0.52%								5130				108000										8.5%		0.25%		5130		-3.21%		-4.0%												3.04%		-3284.4										8.5%		0.25%		5130		-3.21%		145.59%		8.5%		21.58%																		-3284				3858				3858														3858				3858										5130

		May 95		30975		121000		2.13%		111.54%		7.9%		8.59%		-4.0%		-0.28%								4995				121000										7.9%		0.25%		4995		-9.53%		-4.0%												1.44%		-1738.6										7.9%		0.25%		4995		-9.53%		111.54%		7.9%		8.59%																		-1739				7446				7446														7446				7446										4995

		Jun 95		36610		133000		2.29%		84.15%		6.7%		2.08%		-4.0%		-0.15%								4538				133000										6.7%		0.25%		4538		-14.64%		-4.0%												4.84%		-6439.4										6.7%		0.25%		4538		-14.64%		84.15%		6.7%		2.08%																		-6439				5683				5683														5683				5683										4538

		Jul 95		39272		144000		2.27%		124.88%		5.4%		36.46%		-3.0%		-0.92%								4415				144000										5.4%		0.25%		4415		-7.46%		-3.0%												1.06%		-1532.0										5.4%		0.25%		4415		-7.46%		124.88%		5.4%		36.46%																		-1532				7541				7541														7541				7541										4415

		Aug 95		43469		154000		2.35%		156.67%		4.6%		65.38%		-3.0%		-1.66%								4447				154000										4.6%		0.25%		4447		-3.46%		-3.0%												-1.78%		2746.0										4.6%		0.25%		4447		-3.46%		156.67%		4.6%		65.38%																		2746				7821				7821														7821				7821										4447

		Sep 95		50186		165000		2.53%		103.68%		4.5%		32.26%		-3.0%		-0.92%								4508				165000										4.5%		0.25%		4508		-2.75%		-3.0%												6.20%		-10237.4										4.5%		0.25%		4508		-2.75%		103.68%		4.5%		32.26%																		-10237				11705		227		11478														11705		227		11478										4508

		Oct 95		58526		167000		2.92%		93.45%		4.7%		23.69%		-4.0%		-0.84%								4504				167000										4.7%		0.25%		4504		-4.34%		-4.0%												1.48%		-2474.7										4.7%		0.25%		4504		-4.34%		93.45%		4.7%		23.69%																		-2475				12520		605		11915														12520		605		11915										4504

		Nov 95		67343		165000		3.40%		86.73%		4.5%		21.26%		-4.0%		-0.89%								4580				165000										4.5%		0.25%		4580		-2.45%		-4.0%												4.46%		-7364.0										4.5%		0.25%		4580		-2.45%		86.73%		4.5%		21.26%																		-7364				13765		142		13624														13765		142		13624										4580

		Dec 95		76496		172000		3.71%		93.92%		3.2%		40.11%		-4.0%		-1.70%								4640				172000										3.2%		0.25%		4640		-1.59%		-4.0%												6.11%		-10505.7										3.2%		0.25%		4640		-1.59%		93.92%		3.2%		40.11%																		-10506				14802		642		14160														14802		642		14160										4640

		Jan 96		81141		148000		4.57%		84.23%		4.1%		23.48%		-3.2%		-1.26%								4734				148000										4.1%		0.25%		4734		-1.75%		-3.2%												1.65%		-2449.1										4.1%		0.25%		4734		-1.75%		84.23%		4.1%		23.48%																		-2449				12587		976		11610														12587		976		11610										4734

		Feb 96		89962		150000		5.00%		56.89%		2.8%		17.43%		-3.2%		-1.07%								4818				150000										2.8%		0.25%		4818		-0.75%		-3.2%												4.39%		-6577.9										2.8%		0.25%		4818		-0.75%		56.89%		2.8%		17.43%																		-6578				17261		978		16283														17261		978		16283										4818

		Mar 96		106732		168000		5.29%		87.11%		2.8%		40.05%		-3.2%		-2.37%								4856				168000										2.8%		0.25%		4856		-1.71%		-3.2%												4.82%		-8094.3										2.8%		0.25%		4856		-1.71%		87.11%		2.8%		40.05%																		-8094				19998		652		19346														19998		652		19346										4856

		Apr 96		121243		175000		5.77%		130.02%		2.2%		81.98%		-2.9%		-5.05%								4940				175000										2.2%		0.25%		4940		-0.21%		-2.9%												7.38%		-12923.1										2.2%		0.25%		4940		-0.21%		130.02%		2.2%		81.98%																		-12923				25840		2884		22957														25840		2884		22957										4940

		May 96		141173		169000		6.96%		161.74%		1.6%		119.58%		-2.9%		-8.78%								5031				169000										1.6%		0.25%		5031		0.49%		-2.9%												4.63%		-7833.1										1.6%		0.25%		5031		0.49%		161.74%		1.6%		119.58%																		-7833				11851		691		11160														11851		691		11160										5031

		Jun 96		158215		181000		7.28%		230.16%		1.2%		188.60%		-2.9%		-14.37%								5105				181000										1.2%		0.25%		5105		0.52%		-2.9%												2.70%		-4887.6										1.2%		0.25%		5105		0.52%		230.16%		1.2%		188.60%																		-4888				19084		724		18360														19084		724		18360										5105

		Jul 96		174384		188000		7.73%		94.29%		0.7%		79.24%		-5.0%		-6.85%								5189				188000										0.7%		0.25%		5189		1.19%		-5.0%												4.55%		-8546.5										0.7%		0.25%		5189		1.19%		94.29%		0.7%		79.24%																		-8546				29323		2040		27283														29323		2040		27283										5189

		Aug 96		188547		200000		7.86%		86.58%		-0.2%		91.16%		-5.0%		-7.95%								5352				200000										-0.2%		0.25%		5352		3.61%		-5.0%												4.01%		-8025.3										-0.2%		0.25%		5352		3.61%		86.58%		-0.2%		91.16%																		-8025				27862		3212		24650														27862		3212		24650										5352

		Sep 96		201419		201000		8.35%		72.44%		0.3%		66.45%		-5.0%		-6.28%								5396				201000										0.3%		0.25%		5396		0.77%		-5.0%												0.37%		-736.0										0.3%		0.25%		5396		0.77%		72.44%		0.3%		66.45%																		-736				27324		820		26504														27324		820		26504										5396

		Oct 96		215970		205000		8.78%		67.80%		1.2%		46.68%		-2.9%		-4.48%								5455				205000										1.2%		0.25%		5455		0.14%		-2.9%												1.57%		-3226.7										1.2%		0.25%		5455		0.14%		67.80%		1.2%		46.68%																		-3227				31413		1474		29939														31413		1474		29939										5455

		Nov 96		228498		198000		9.62%		45.62%		1.9%		18.58%		-2.9%		-2.13%								5510				198000										1.9%		0.25%		5510		-0.63%		-2.9%												1.52%		-3005.6										1.9%		0.25%		5510		-0.63%		45.62%		1.9%		18.58%								Рублевая сост.		Валютная сост.		Итого						-3006				28033		2405		25628														28033		2405		25628										5510

		Dec 96		237786		217000		9.13%		43.70%		1.4%		23.03%		-2.9%		-2.44%		1000		9.36%		1000		5554		5554		217000		0.21%		9.36%		3%		6.18%		1.4%		0.25%		5554		-0.34%		-2.9%		-2%		-0.02%		-2.46%		9.34%		9.34%		3.69%		-8007.6		9.34%		3.69%						1.4%		0.25%		5554		-0.34%		43.70%		1.4%		23.03%				9.34%		3.69%		9.13%		0.21%		9.34%		3.69%				-8008				26422		692		25731		237786		1000.0		243340.291		243340						26422		692		25731		237786		1000		243340		243340		5554				1000		243340.291						1000		243340

		Jan 97		250619		172000		12.14%		40.32%		2.3%		9.97%		-1.0%		-1.35%						1000		5629		5629		172000		0.27%		9.36%		3%		6.18%		2.3%		0.25%		5629		-0.68%		-1.0%		-1%		-0.02%		-1.36%		12.42%		9.95%		2.02%		-3471.4		12.42%		2.02%						2.3%		0.25%		5629		-0.68%		40.32%		2.3%		9.97%				9.95%		2.02%		12.14%		0.27%		12.42%		2.02%				-3471		7.80		33495		1389		32106		205680		7574.9		248319.194889517		256248				7.80		33495		1389		32106		250619		1000		256248		256248		5629		7.8016666667		7574.9495273613		248319.194889517				7.80		1000		256248

		Feb 97		265651		175000		12.65%		29.35%		1.5%		9.62%		-1.0%		-1.36%						1000		5676		5676		175000		0.27%		9.36%		3%		6.18%		1.5%		0.25%		5676		-0.41%		-1.0%		-1%		-0.02%		-1.37%		12.92%		10.20%		2.86%		-5010.1		12.92%		2.86%						1.5%		0.25%		5676		-0.41%		29.35%		1.5%		9.62%				10.20%		2.86%		12.65%		0.27%		12.92%		2.86%				-5010		59.10		29532		1740		27791		177889		13719.6		255761.251288785		271327				7.80		29532		1740		27791		265651		1000		271327		271327		5676		59.0972312293		13719.615449046		255761.251288785				7.80		1000		271327

		Mar 97		358803		194000		15.41%		31.28%		1.4%		12.40%		-1.0%		-2.09%		1200		9%		2200		5727		12599		194000		0.54%		9.16%		3%		5.98%		1.4%		0.25%		5727		-0.25%		-1.0%		-2%		-0.04%		-2.12%		15.95%		10.55%		7.62%		-14778.5		15.95%		7.62%						1.4%		0.25%		5727		-0.25%		31.28%		1.4%		12.40%				10.55%		7.62%		15.41%		0.54%		15.95%		7.62%				-14779		104.78		28938		376		28562		149327		21457.8		272215.553000981		371402				7.64		28938		376		28562		358803		2200		371402		371402		5727		104.7783661681		21457.7634016031		272215.553000981				7.64		2200		371402

		Apr 97		369370		202000		15.24%		31.03%		1.0%		16.99%		-0.5%		-2.68%						2200		5744		12637		202000		0.52%		9.16%		3%		5.98%		1.0%		0.25%		5744		-0.45%		-0.5%		-3%		-0.03%		-2.71%		15.76%		11.32%		3.27%		-6595.3		15.76%		3.27%						1.0%		0.25%		5744		-0.45%		31.03%		1.0%		16.99%				11.32%		3.27%		15.24%		0.52%		15.76%		3.27%				-6595		163.88		35458		961		34497		114830		28942.9		281078.400930243		382007				16.80		35458		961		34497		369370		2200		382007		382007		5744		163.8755400391		28942.9482817275		281078.400930243				16.80		2200		382007

		May 97		378836		205000		15.40%		24.95%		0.9%		12.77%		-0.5%		-2.05%		2000		10.14%		4200		5767		24221		205000		0.98%		9.63%		3%		6.43%		0.9%		0.25%		5767		-0.25%		-0.5%		-2%		-0.07%		-2.12%		16.38%		11.65%		3.08%		-6316.7		16.38%		3.08%						0.9%		0.25%		5767		-0.25%		24.95%		0.9%		12.77%				11.65%		3.08%		15.40%		0.98%		16.38%		3.08%				-6317		232.19		28183		669		27514		87317		35157.4		290069.135817265		403057				17.65		28183		669		27514		378836		4200		403057		403057		5767		232.1867628823		35157.3795417487		290069.135817265				17.65		4200		403057

		Jun 97		386635		213000		15.13%		20.14%		1.1%		6.13%		-0.5%		-1.01%						4200		5766		24217		213000		0.95%		9.63%		3%		6.43%		1.1%		0.25%		5766		-0.86%		-0.5%		-1%		-0.06%		-1.06%		16.07%		12.00%		6.62%		-14095.6		16.07%		6.62%						1.1%		0.25%		5766		-0.86%		20.14%		1.1%		6.13%				12.00%		6.62%		15.13%		0.95%		16.07%		6.62%				-14096		282.04		43454		2257		41197		46119		45420.4		308013.086404647		410852				33.69		43454		2257		41197		386635		4200		410852		410852		5766		282.0403114349		45420.3545483605		308013.086404647				33.69		4200		410852

		Jul 97		398557		222000		14.96%		19.33%		0.9%		7.70%		1.9%		-0.85%						4200		5809		24398		222000		0.92%		9.63%		3%		6.43%		0.9%		0.25%		5809		0.10%		1.9%		-1%		-0.04%		-0.89%		15.88%		12.58%		4.28%		-9510.7		15.88%		4.28%						0.9%		0.25%		5809		0.10%		19.33%		0.9%		7.70%				12.58%		4.28%		14.96%		0.92%		15.88%		4.28%				-9511		364.37		32277		780		31497		14623		52978.3		322373.703961994		422955				33.69		32277		780		31497		398557		4200		422955		422955		5809		364.3721775991		52978.3427239102		322373.703961994				33.69		4200		422955

		Aug 97		401300		241000		13.88%		20.85%		-0.1%		22.32%		1.9%		-2.78%						4200		5840		24528		241000		0.85%		9.63%		3%		6.43%		-0.1%		0.25%		5840		0.89%		1.9%		-3%		-0.05%		-2.83%		14.72%		12.78%		1.77%		-4261.3		14.72%		1.77%						-0.1%		0.25%		5840		0.89%		20.85%		-0.1%		22.32%				12.78%		1.77%		13.88%		0.85%		14.72%		1.77%				-4261		425.00		14623		0		14623		0		56636.9		330759.324170085		425828		-0.61%		33.69		38512		414		38098		401300		4200		425828		425828		5840		425.0040382963		56636.8705635763		330759.324170085		-0.61%		33.69		4200		425828

		Sep 97		407727		252000		13.48%		28.35%		-0.3%		33.14%		1.9%		-4.13%						4200		5863.5		24627		252000		0.81%		9.63%		3%		6.43%		-0.3%		0.25%		5863.5		0.96%		1.9%		-4%		-0.04%		-4.18%		14.30%		12.86%		2.44%		-6141.4		14.30%		2.44%						-0.3%		0.25%		5863.5		0.96%		28.35%		-0.3%		33.14%				12.86%		2.44%		13.48%		0.81%		14.30%		2.44%				-6141		454.35		0		0		0		0		58138.6		340895.77973696		432353		-0.61%		33.69		33399		168		33231		407727		4200		432353		432353		5863.5		454.3535616322		58138.6168087593		340895.77973696		-0.78%		33.69		4200		432353

		Oct 97		416840		242000		14.35%		23.59%		0.2%		20.69%		2.6%		-2.53%		400		9.44%		4600		5900		27140		242000		0.93%		9.61%		3%		6.42%		0.2%		0.25%		5900		0.67%		2.6%		-3%		-0.04%		-2.57%		15.29%		13.02%		3.04%		-7365.4		15.29%		3.04%						1.4%		0.25%		7670		29.33%		23.59%		1.4%		5.81%				13.02%		3.04%		14.35%		0.93%		15.29%		3.04%				-7365		465.61		0		0		0		0		59852.6		353130.379727672		443980		-0.54%		33.64		37586		1958		35628		416840		4600		443980		443980		7592		465.6144876597		59574.3860645961		452288.739081213		-5.22%		33.64		4600		451763

		Nov 97		421878		226000		15.56%		30.80%		0.6%		22.01%		2.6%		-2.94%						4600		5928		27269		226000		1.01%		9.61%		3%		6.42%		0.6%		0.25%		5928		0.13%		2.6%		-3%		-0.04%		-2.98%		16.56%		13.09%		0.78%		-1768.8		16.56%		0.78%						15.2%		0.25%		7706.4		-12.56%		30.80%		15.2%		-53.68%				16.75%		0.78%		13.36%		1.25%		14.61%		0.78%				-1769		479.34		0		0		0		0		60630.3		359416.612008695		449147		-0.51%		36.84		28228		706		27522		389318		9697.08		446802		449147		7622.55		477.1131266565		60283.5506700883		459514.379239082		1.54%		36.84		8572.15		454659

		Dec 97		427370		258000		13.80%		38.06%		1.0%		23.27%		2.6%		-2.78%						4600		5998		27591		258000		0.89%		9.61%		3%		6.42%		1.0%		0.25%		5998		0.43%		2.6%		-3%		-0.04%		-2.82%		14.70%		12.91%		2.77%		-7135.5		16.31%		2.77%						1.8%		0.25%		7797.4		-0.36%		38.06%		1.8%		13.54%				14.42%		2.77%						12.75%		2.77%				-7136		485.57		0		0		0		0		62305.5		373708.688442951		454961		-0.50%		77.66		26008		870		25138		364179		15300.55		455952		454961		7670		482.7926101491		61696.6568395595		473213.358038222		-0.49%		7.14		12900.52		463126

		Jan 98		433486		187000		19.32%		38.70%		1.4%		18.75%		0.0%		-3.62%						4600		6040		27784		187000		1.24%		9.61%		3%		6.42%		1.4%		0.25%		6040		-0.44%		0.0%		-4%		-0.07%		-3.70%		20.56%		12.94%		4.70%		-8789.0		16.28%		4.70%						2.3%		0.25%		7852		-1.30%		38.70%		2.3%		8.90%				14.30%		4.70%						12.84%		4.70%				-8789		498.99		0		0		0		0		64259.7		388128.415106721		461270		-1.03%		122.54		25690		742		24948		339232		21131.45		466866		461270		7706.4		494.1097473846		63331.2494323713		488055.940704427		-1.04%		15.05		17389.58		473243

		Feb 98		446495		184000		20.22%		31.83%		0.9%		18.98%		0.0%		-3.84%						4600		6045		27807		184000		1.26%		9.61%		3%		6.42%		0.9%		0.25%		6045		-0.56%		0.0%		-4%		-0.07%		-3.91%		21.48%		13.34%		-1.17%		2147.1		16.69%		-1.17%						4.4%		0.25%		7858.5		-3.90%		31.83%		4.4%		-13.72%				14.59%		-1.17%						12.64%		-1.17%				2147		514.64		0		0		0		0		64419.1		389413.548994204		474302		-1.03%		169.24		29262		394		28867		310364		25786.14		466242		474302		7797.4		507.2007019758		63563.0839866569		495626.791156358		-0.49%		13.04		20880.01		473174

		Mar 98		463329		198000		19.50%		27.35%		0.6%		18.79%		0.0%		-3.66%		1250		9.41%		5850		6089		35621		198000		1.50%		9.57%		3%		6.38%		0.6%		0.25%		6089		0.38%		0.0%		-4%		-0.10%		-3.77%		21.00%		13.24%		6.76%		-13384.6		16.59%		6.76%						0.6%		0.25%		7915.7		0.38%		27.35%		0.6%		18.79%				14.00%		6.76%						12.78%		6.76%				-13385		513.57		0		0		0		0		67130.8		408759.697125158		498950		-1.17%		205.57		41619		8521		33098		277266		35024.94		490533		498950		7852		506.7435579566		65774.4366887805		516460.876959105		-1.42%		10.44		27895.46		496302

		Apr 98		477637		205000		19.42%		29.09%		0.4%		23.17%		-1.8%		-4.94%		450		9.34%		6300		6109.5		38490		205000		1.56%		9.55%		3%		6.36%		0.4%		0.25%		6109.5		0.19%		-1.8%		-5%		-0.13%		-5.07%		20.98%		13.92%		4.04%		-8286.4		17.30%		4.04%						0.4%		0.25%		7942.35		0.19%		29.09%		0.4%		23.17%				14.69%		4.04%						13.23%		4.04%				-8286		534.26		0		0		0		0		69021.4		421686.315239486		516127		-1.46%		278.75		35611		2495		33116		244150		42488.86		503736		516127		7858.5		523.4657673844		67352.3492335398		529288.436530572		-1.79%		9.30		33490.78		507337

		May 98		483573		206000		19.56%		47.73%		0.5%		39.37%		-1.8%		-8.20%		3750		12.71%		10050		6130		61607		206000		2.49%		10.73%		3%		7.51%		0.5%		0.25%		6130		0.09%		-1.8%		-8%		-0.24%		-8.44%		22.05%		14.62%		3.47%		-7143.2		18.08%		3.47%						0.5%		0.25%		7969		0.09%		47.73%		0.5%		39.37%				15.40%		3.47%						13.86%		3.47%				-7143		617.19		0		0		0		0		70803.9		434027.804205394		545180		-1.68%		379.94		29857		946		28911		215239		48904.78		515025		545180		7915.7		602.2687837298		68857.021215976		545051.522918101		-2.11%		13.95		38179.07		517453

		Jun 98		479243		207000		19.29%		54.58%		0.1%		52.75%		-1.8%		-10.72%						10050		6225		62561		207000		2.52%		10.73%		3%		7.51%		0.1%		0.25%		6225		1.70%		-1.8%		-11%		-0.29%		-11.00%						5.19%		-10737.2										0.1%		0.25%		8092.5		1.70%		54.58%		0.1%		52.75%																		-10737				0		0		0														39025		3438		35587

		Jul 98		431790		214000		16.81%		64.55%		0.2%		60.70%		-1.8%		-10.70%		6.44		15.06%		10056.44		6272		63074		214000		2.46%		10.73%		3%		7.51%		0.2%		0.25%		6272		0.81%		-1.8%		-11%		-0.25%		-10.96%						3.93%		-8400.5										0.2%		0.25%		8153.6		0.81%		64.55%		0.2%		60.70%																		-8401				0		0		0														0		0		0

		Aug 98		424619		226000		15.66%		74.48%		15.0%		-37.69%		-7.6%		n/a						10056.44		7905		79496		226000		2.93%		10.73%		3%		7.51%		15.0%		0.25%		7905		9.87%		-7.6%		n/a		-0.82%								0.70%		-1592.1																		74.48%		15.0%		-37.69%																		-1592				0		0		0														0		0		0





Диагр 1. ГКО-ОФЗ
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первичный дефицит

период

дефицит

Диаграмма 1.
Первичный дефицит бюджета, не увеличивающий задолженность по ГКО-ОФЗ в долях ВВП

-0.0000676429

-0.0000090598

-0.0004320109

-0.000737367

-0.0004264488

-0.0006533693

-0.0016420544

-0.0034399239

-0.003612294

-0.0028712802

-0.0023474026

-0.0027759331
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-0.0031296524

-0.0081644546
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-0.0628074606

-0.0448233537

-0.0212774504

-0.024385312

-0.0134520198

-0.0135646125

-0.0208546148

-0.0267800589

-0.0205427277

-0.0100739231

-0.0085123387

-0.0278046293

-0.0413404407

-0.0253104935

-0.029435636

-0.0278062961

-0.0362154695

-0.0383864844

-0.0366488755

-0.0493764373

-0.0820149175

-0.1071699878

-0.1070095117



Диагр 2. Евробонды
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первичный дефицит

период

дефицит

Диаграмма 2.
Первичный дефицит бюджета, не увеличивающий задолженность по еврооблигациям в долях ВВП

-0.0001913387

-0.0001777952

-0.0001841416

-0.0003676133

-0.0003149008

-0.0006601777

-0.0005732889

-0.00041672

-0.0004558215

-0.0004436667

-0.0004129772

-0.0003871941

-0.0003713194

-0.0007364136

-0.0007329409

-0.0010159951

-0.0013316961

-0.0023850029

-0.0028558252

-0.0025446351

-0.0081593249



Диагр 3. все инструменты
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первичный дефицит

период

дефицит

Диаграмма 3.
Первичный дефицит бюджета, не увеличивающий задолженность (внешнюю и внутреннюю) в рыночных инструментах в долях ВВП

-0.0245766506

-0.013629815

-0.0137487541

-0.0212222281

-0.0270949597

-0.0212029054

-0.010647212

-0.0089290586

-0.0282604508

-0.0417841074

-0.0257234707

-0.0298228301

-0.0281776155

-0.0369518831

-0.0391194253

-0.0376648706

-0.0507081334

-0.0843999204

-0.110025813

-0.1095541467



Диагр 4. без дев-ции
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Фактический долг

Долг в случае 1

Долг в случае 3

Диаграмма 4. Случаи 1 и 3 при предпосылках А
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Диагр 5. при дев-ции
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Фактический долг

Долг в случае 2

Долг в случае 4

Диаграмма 5. Случаи 2 и 4 при предпосылках А
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Диагр 6 с валют стр-рой 1 и 3
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Фактический долг

Долг в случае 1

Долг в случае 2

период

задолженность, млрд. руб

Диаграмма 6. Случаи 1 и 2 при предпосылках Б
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Диагр 7 с валют стр-рой 2 и 4
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Фактический долг

Долг в случае 3

Долг в случае 4

период

Задолженность, млрд. руб

Диаграмма 7. Случаи 3 и 4 при предпосылках Б
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Диагр 8 дефицит
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Необходимый дефицит (факт)

Дефицит для случая 1

Дефицит для случая 3

период

дефицит

Диаграмма 8. Первичный дефицит бюджета, не увеличивающий задолженность в рыночных инструментах в долях ВВП
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Данные - основа

		Период		внутренний долг (доли ВВП)						реальный процент в периоде						Темп прироста реального ВВП (год)		Доля первичного дефицита бюджета в долях ВВП		Суммы займов		Проц по ним		внешний долг в инструментах (в долях ВВП)										Реальный процент за рубежом						Реальный курс доллара								Темп прироста реального ВВП (год)		Профицит на внутренний долг		Профицит на внешний долг		Доля первичного дефицита бюджета в долях ВВП		Фактический долг в инструментах		Случай 1 "Янв 1997-Авг 1998" без девальвации						Случай 2 "Ноя 1997-Апр 1998" без девальвации								Гипот реал курс доллара (девальв.)								гипот реал процент (девальв.)								Случай 3 янв 1997 девальв				Случай 4 нояб1997 - апр 1998 с девальвацией										Дефицит, млрд. руб		Процент по еврообондам, млн долл								Случай 1 с учетом валютной структуры										Процент по еврообондам, млн долл								Случай 2 с учетом валютной структуры										Случай 3 с учетом валютной структуры								Случай 4 с учетом валютной структуры

				внутр. ном. долг (млрд. руб.)		ном. ВВП		внутрен-ний долг		ном. процент (годовой)		инфляция (в месяц)		реальный процент										Внешний долг в млн. долл		Ном. курс доллара		Долг в млрд. рублей		ном. ВВП				Ном. процент (годовой)		Инфляция (годовая)		Реальный процент		Инфл. дома		Инфл. за рубежом		Ном. курс доллара		Темп прироста реал. курса доллара												Накоплен-ный долг в долях ВВП		Фактический первичный дефицит, доли ВВП		Первичный дефицит, млрд. руб		Накоплен-ный долг в долях ВВП		Фактический превичный дефицит						Инфл. дома		Инфл. за рубежом		Ном. курс доллара		Темп прироста реал. курса доллара		ном. процент (годовой)		инфляция (в месяц)		реальный процент				Накоплен-ный долг в долях ВВП		первичный дефицит (факт)		Накопленный долг в долях ВВП						Фактический первичный дефицит								Расходы общие, млрд руб		в т.ч. обслуживание, млрд руб		в т.ч. погашение, млрд руб		Объем ГКО/ОФЗ, млрд руб		Объем евробондов, млн долл		Объем евробондов и ГКО, гипотет, млрд. руб		Объем евороб и ГКО-ОФЗ, млрд руб, факт		профицит				Расходы общие, млрд руб		в т.ч. обслуживание, млрд руб		в т.ч. погашение, млрд руб		Объем ГКО/ОФЗ, млрд руб		Объем евробондов, млн долл		Объем евробондов и ГКО-ОФЗ, гипотет, млрд. руб		Объем евороб и ГКО-ОФЗ, млрд руб, факт		курс доллара в случае девальвации		процент по евробондам		объем евробондов, млн. долл		объем евробондов и ГКО, млрд. руб, гипот		профицит		процент по евробондам		объем евробондов, млн. долл		объем евробондов и ГКО, млрд. руб, гипот

		May 93		1		6600		0.00%		102.56%		18.1%		-36.14%		-8.7%		n/a								994				6600										18.1%		0.25%		994				-8.7%												3.26%		-215.0										18.1%		0.25%		994				102.56%		18.1%		-36.14%																		-215																																				994

		Jun 93		3		10500		0.00%		96.07%		19.9%		-42.13%		-8.7%		n/a								1060				10500										19.9%		0.25%		1060		-10.84%		-8.7%												2.53%		-266.0										19.9%		0.25%		1060		-10.84%		96.07%		19.9%		-42.13%																		-266																																				1060

		Jul 93		7		14000		0.00%		93.82%		22.4%		-47.45%		-8.7%		n/a								990				14000										22.4%		0.25%		990		-23.51%		-8.7%												14.81%		-2073.0										22.4%		0.25%		990		-23.51%		93.82%		22.4%		-47.45%																		-2073																																				990

		Aug 93		11		16300		0.01%		118.10%		25.8%		-46.75%		-8.7%		n/a								993				16300										25.8%		0.25%		993		-20.07%		-8.7%												10.08%		-1643.0										25.8%		0.25%		993		-20.07%		118.10%		25.8%		-46.75%																		-1643				1				1														1				1										993

		Sep 93		23		21000		0.01%		116.80%		23.1%		-42.52%		-8.7%		n/a								1169				21000										23.1%		0.25%		1169		-4.13%		-8.7%												8.69%		-1825.0										23.1%		0.25%		1169		-4.13%		116.80%		23.1%		-42.52%																		-1825				2				2														2				2										1169

		Oct 93		41		26200		0.01%		144.46%		19.5%		-26.81%		-8.7%		n/a								1186				26200										19.5%		0.25%		1186		-14.89%		-8.7%												5.67%		-1485.0										19.5%		0.25%		1186		-14.89%		144.46%		19.5%		-26.81%																		-1485				4				4														4				4										1186

		Nov 93		91		27900		0.03%		125.71%		16.4%		-23.95%		-8.7%		n/a								1231				27900										16.4%		0.25%		1231		-10.61%		-8.7%												6.32%		-1762.0										16.4%		0.25%		1231		-10.61%		125.71%		16.4%		-23.95%																		-1762				5				5														5				5										1231

		Dec 93		203		28900		0.06%		154.67%		12.5%		1.87%		-8.7%		-0.01%								1247				28900										12.5%		0.25%		1247		-9.73%		-8.7%												6.07%		-1754.0										12.5%		0.25%		1247		-9.73%		154.67%		12.5%		1.87%																		-1754				14				14														14				14										1247

		Jan 94		280		28000		0.08%		177.81%		17.9%		-11.75%		-12.7%		-0.00%								1542				28000										17.9%		0.25%		1542		5.14%		-12.7%												6.56%		-1838.0										17.9%		0.25%		1542		5.14%		177.81%		17.9%		-11.75%																		-1838				22				22														22				22										1542

		Feb 94		325		29000		0.09%		193.24%		10.8%		27.72%		-12.7%		-0.04%								1657				29000										10.8%		0.25%		1657		-2.77%		-12.7%												17.25%		-5003.0										10.8%		0.25%		1657		-2.77%		193.24%		10.8%		27.72%																		-5003				55				55														55				55										1657

		Mar 94		397		31000		0.11%		178.80%		7.4%		47.67%		-12.7%		-0.07%								1753				31000										7.4%		0.25%		1753		-1.25%		-12.7%												-1.00%		310.0										7.4%		0.25%		1753		-1.25%		178.80%		7.4%		47.67%																		310				116				116														116				116										1753

		Apr 94		596		38000		0.13%		133.85%		8.5%		15.77%		-12.7%		-0.04%								1820				38000										8.5%		0.25%		1820		-4.07%		-12.7%												13.81%		-5248.1										8.5%		0.25%		1820		-4.07%		133.85%		8.5%		15.77%																		-5248				99				99														99				99										1820

		May 94		946		42000		0.19%		115.16%		6.9%		17.70%		-12.7%		-0.07%								1916				42000										6.9%		0.25%		1916		-1.27%		-12.7%												4.91%		-2063.9										6.9%		0.25%		1916		-1.27%		115.16%		6.9%		17.70%																		-2064				100				100														100				100										1916

		Jun 94		2420		50000		0.40%		111.29%		6.0%		22.84%		-12.7%		-0.16%								1989				50000										6.0%		0.25%		1989		-1.82%		-12.7%												7.16%		-3578.3										6.0%		0.25%		1989		-1.82%		111.29%		6.0%		22.84%																		-3578				183				183														183				183										1989

		Jul 94		3409		52000		0.55%		132.76%		5.3%		42.27%		-12.7%		-0.34%								2052				52000										5.3%		0.25%		2052		-1.78%		-12.7%												18.32%		-9524.0										5.3%		0.25%		2052		-1.78%		132.76%		5.3%		42.27%																		-9524				299				299														299				299										2052

		Aug 94		4505		56000		0.67%		108.50%		4.6%		34.34%		-12.7%		-0.36%								2153				56000										4.6%		0.25%		2153		0.56%		-12.7%												14.19%		-7944.1										4.6%		0.25%		2153		0.56%		108.50%		4.6%		34.34%																		-7944				399				399														399				399										2153

		Sep 94		5872		60000		0.82%		127.10%		7.7%		18.03%		-12.7%		-0.29%								2596				60000										7.7%		0.25%		2596		12.24%		-12.7%												10.39%		-6231.7										7.7%		0.25%		2596		12.24%		127.10%		7.7%		18.03%																		-6232				1512				1512														1512				1512										2596

		Oct 94		7860		66000		0.99%		202.26%		15.0%		7.95%		-12.7%		-0.23%								3055				66000										15.0%		0.25%		3055		2.59%		-12.7%												14.18%		-9362.0										15.0%		0.25%		3055		2.59%		202.26%		15.0%		7.95%																		-9362				990				990														990				990										3055

		Nov 94		9633		74000		1.08%		206.99%		15.0%		9.64%		-12.7%		-0.28%								3232				74000										15.0%		0.25%		3232		-7.78%		-12.7%												6.44%		-4762.6										15.0%		0.25%		3232		-7.78%		206.99%		15.0%		9.64%																		-4763				1193				1193														1193				1193										3232

		Dec 94		10444		85000		1.02%		217.58%		16.4%		7.00%		-12.7%		-0.23%								3550				85000										16.4%		0.25%		3550		-5.40%		-12.7%												13.01%		-11058.6										16.4%		0.25%		3550		-5.40%		217.58%		16.4%		7.00%																		-11059				2157				2157														2157				2157										3550

		Jan 95		13564		75000		1.51%		256.00%		17.8%		13.52%		-6.0%		-0.31%								4048				75000										17.8%		0.25%		4048		-2.96%		-6.0%												1.94%		-1456.5										17.8%		0.25%		4048		-2.96%		256.00%		17.8%		13.52%																		-1457				2547				2547														2547				2547										4048

		Feb 95		17096		82000		1.74%		220.56%		11.0%		38.17%		-6.0%		-0.82%								4473				82000										11.0%		0.25%		4473		-0.20%		-6.0%												0.55%		-453.6										11.0%		0.25%		4473		-0.20%		220.56%		11.0%		38.17%																		-454				2703				2703														2703				2703										4473

		Mar 95		21478		99000		1.81%		187.23%		8.9%		38.89%		-6.0%		-0.86%								4897				99000										8.9%		0.25%		4897		0.78%		-6.0%												6.01%		-5952.3										8.9%		0.25%		4897		0.78%		187.23%		8.9%		38.89%																		-5952				4121				4121														4121				4121										4897

		Apr 95		25330		108000		1.95%		145.59%		8.5%		21.58%		-4.0%		-0.52%								5130				108000										8.5%		0.25%		5130		-3.21%		-4.0%												3.04%		-3284.4										8.5%		0.25%		5130		-3.21%		145.59%		8.5%		21.58%																		-3284				3858				3858														3858				3858										5130

		May 95		30975		121000		2.13%		111.54%		7.9%		8.59%		-4.0%		-0.28%								4995				121000										7.9%		0.25%		4995		-9.53%		-4.0%												1.44%		-1738.6										7.9%		0.25%		4995		-9.53%		111.54%		7.9%		8.59%																		-1739				7446				7446														7446				7446										4995

		Jun 95		36610		133000		2.29%		84.15%		6.7%		2.08%		-4.0%		-0.15%								4538				133000										6.7%		0.25%		4538		-14.64%		-4.0%												4.84%		-6439.4										6.7%		0.25%		4538		-14.64%		84.15%		6.7%		2.08%																		-6439				5683				5683														5683				5683										4538

		Jul 95		39272		144000		2.27%		124.88%		5.4%		36.46%		-3.0%		-0.92%								4415				144000										5.4%		0.25%		4415		-7.46%		-3.0%												1.06%		-1532.0										5.4%		0.25%		4415		-7.46%		124.88%		5.4%		36.46%																		-1532				7541				7541														7541				7541										4415

		Aug 95		43469		154000		2.35%		156.67%		4.6%		65.38%		-3.0%		-1.66%								4447				154000										4.6%		0.25%		4447		-3.46%		-3.0%												-1.78%		2746.0										4.6%		0.25%		4447		-3.46%		156.67%		4.6%		65.38%																		2746				7821				7821														7821				7821										4447

		Sep 95		50186		165000		2.53%		103.68%		4.5%		32.26%		-3.0%		-0.92%								4508				165000										4.5%		0.25%		4508		-2.75%		-3.0%												6.20%		-10237.4										4.5%		0.25%		4508		-2.75%		103.68%		4.5%		32.26%																		-10237				11705		227		11478														11705		227		11478										4508

		Oct 95		58526		167000		2.92%		93.45%		4.7%		23.69%		-4.0%		-0.84%								4504				167000										4.7%		0.25%		4504		-4.34%		-4.0%												1.48%		-2474.7										4.7%		0.25%		4504		-4.34%		93.45%		4.7%		23.69%																		-2475				12520		605		11915														12520		605		11915										4504

		Nov 95		67343		165000		3.40%		86.73%		4.5%		21.26%		-4.0%		-0.89%								4580				165000										4.5%		0.25%		4580		-2.45%		-4.0%												4.46%		-7364.0										4.5%		0.25%		4580		-2.45%		86.73%		4.5%		21.26%																		-7364				13765		142		13624														13765		142		13624										4580

		Dec 95		76496		172000		3.71%		93.92%		3.2%		40.11%		-4.0%		-1.70%								4640				172000										3.2%		0.25%		4640		-1.59%		-4.0%												6.11%		-10505.7										3.2%		0.25%		4640		-1.59%		93.92%		3.2%		40.11%																		-10506				14802		642		14160														14802		642		14160										4640

		Jan 96		81141		148000		4.57%		84.23%		4.1%		23.48%		-3.2%		-1.26%								4734				148000										4.1%		0.25%		4734		-1.75%		-3.2%												1.65%		-2449.1										4.1%		0.25%		4734		-1.75%		84.23%		4.1%		23.48%																		-2449				12587		976		11610														12587		976		11610										4734

		Feb 96		89962		150000		5.00%		56.89%		2.8%		17.43%		-3.2%		-1.07%								4818				150000										2.8%		0.25%		4818		-0.75%		-3.2%												4.39%		-6577.9										2.8%		0.25%		4818		-0.75%		56.89%		2.8%		17.43%																		-6578				17261		978		16283														17261		978		16283										4818

		Mar 96		106732		168000		5.29%		87.11%		2.8%		40.05%		-3.2%		-2.37%								4856				168000										2.8%		0.25%		4856		-1.71%		-3.2%												4.82%		-8094.3										2.8%		0.25%		4856		-1.71%		87.11%		2.8%		40.05%																		-8094				19998		652		19346														19998		652		19346										4856

		Apr 96		121243		175000		5.77%		130.02%		2.2%		81.98%		-2.9%		-5.05%								4940				175000										2.2%		0.25%		4940		-0.21%		-2.9%												7.38%		-12923.1										2.2%		0.25%		4940		-0.21%		130.02%		2.2%		81.98%																		-12923				25840		2884		22957														25840		2884		22957										4940

		May 96		141173		169000		6.96%		161.74%		1.6%		119.58%		-2.9%		-8.78%								5031				169000										1.6%		0.25%		5031		0.49%		-2.9%												4.63%		-7833.1										1.6%		0.25%		5031		0.49%		161.74%		1.6%		119.58%																		-7833				11851		691		11160														11851		691		11160										5031

		Jun 96		158215		181000		7.28%		230.16%		1.2%		188.60%		-2.9%		-14.37%								5105				181000										1.2%		0.25%		5105		0.52%		-2.9%												2.70%		-4887.6										1.2%		0.25%		5105		0.52%		230.16%		1.2%		188.60%																		-4888				19084		724		18360														19084		724		18360										5105

		Jul 96		174384		188000		7.73%		94.29%		0.7%		79.24%		-5.0%		-6.85%								5189				188000										0.7%		0.25%		5189		1.19%		-5.0%												4.55%		-8546.5										0.7%		0.25%		5189		1.19%		94.29%		0.7%		79.24%																		-8546				29323		2040		27283														29323		2040		27283										5189

		Aug 96		188547		200000		7.86%		86.58%		-0.2%		91.16%		-5.0%		-7.95%								5352				200000										-0.2%		0.25%		5352		3.61%		-5.0%												4.01%		-8025.3										-0.2%		0.25%		5352		3.61%		86.58%		-0.2%		91.16%																		-8025				27862		3212		24650														27862		3212		24650										5352

		Sep 96		201419		201000		8.35%		72.44%		0.3%		66.45%		-5.0%		-6.28%								5396				201000										0.3%		0.25%		5396		0.77%		-5.0%												0.37%		-736.0										0.3%		0.25%		5396		0.77%		72.44%		0.3%		66.45%																		-736				27324		820		26504														27324		820		26504										5396

		Oct 96		215970		205000		8.78%		67.80%		1.2%		46.68%		-2.9%		-4.48%								5455				205000										1.2%		0.25%		5455		0.14%		-2.9%												1.57%		-3226.7										1.2%		0.25%		5455		0.14%		67.80%		1.2%		46.68%																		-3227				31413		1474		29939														31413		1474		29939										5455

		Nov 96		228498		198000		9.62%		45.62%		1.9%		18.58%		-2.9%		-2.13%								5510				198000										1.9%		0.25%		5510		-0.63%		-2.9%												1.52%		-3005.6										1.9%		0.25%		5510		-0.63%		45.62%		1.9%		18.58%								Рублевая сост.		Валютная сост.		Итого						-3006				28033		2405		25628														28033		2405		25628										5510

		Dec 96		237786		217000		9.13%		43.70%		1.4%		23.03%		-2.9%		-2.44%		1000		9.36%		1000		5554		5554		217000		0.21%		9.36%		3%		6.18%		1.4%		0.25%		5554		-0.34%		-2.9%		-2%		-0.02%		-2.46%		9.34%		9.34%		3.69%		-8007.6		9.34%		3.69%						1.4%		0.25%		5554		-0.34%		43.70%		1.4%		23.03%				9.34%		3.69%		9.13%		0.21%		9.34%		3.69%				-8008				26422		692		25731		237786		1000.0		243340.291		243340						26422		692		25731		237786		1000		243340		243340		5554				1000		243340.291						1000		243340

		Jan 97		250619		172000		12.14%		40.32%		2.3%		9.97%		-1.0%		-1.35%						1000		5629		5629		172000		0.27%		9.36%		3%		6.18%		2.3%		0.25%		5629		-0.68%		-1.0%		-1%		-0.02%		-1.36%		12.42%		9.95%		2.02%		-3471.4		12.42%		2.02%						2.3%		0.25%		5629		-0.68%		40.32%		2.3%		9.97%				9.95%		2.02%		12.14%		0.27%		12.42%		2.02%				-3471		7.80		33495		1389		32106		205680		7574.9		248319.194889517		256248				7.80		33495		1389		32106		250619		1000		256248		256248		5629		7.8016666667		7574.9495273613		248319.194889517				7.80		1000		256248

		Feb 97		265651		175000		12.65%		29.35%		1.5%		9.62%		-1.0%		-1.36%						1000		5676		5676		175000		0.27%		9.36%		3%		6.18%		1.5%		0.25%		5676		-0.41%		-1.0%		-1%		-0.02%		-1.37%		12.92%		10.20%		2.86%		-5010.1		12.92%		2.86%						1.5%		0.25%		5676		-0.41%		29.35%		1.5%		9.62%				10.20%		2.86%		12.65%		0.27%		12.92%		2.86%				-5010		59.10		29532		1740		27791		177889		13719.6		255761.251288785		271327				7.80		29532		1740		27791		265651		1000		271327		271327		5676		59.0972312293		13719.615449046		255761.251288785				7.80		1000		271327

		Mar 97		358803		194000		15.41%		31.28%		1.4%		12.40%		-1.0%		-2.09%		1200		9%		2200		5727		12599		194000		0.54%		9.16%		3%		5.98%		1.4%		0.25%		5727		-0.25%		-1.0%		-2%		-0.04%		-2.12%		15.95%		10.55%		7.62%		-14778.5		15.95%		7.62%						1.4%		0.25%		5727		-0.25%		31.28%		1.4%		12.40%				10.55%		7.62%		15.41%		0.54%		15.95%		7.62%				-14779		104.78		28938		376		28562		149327		21457.8		272215.553000981		371402				7.64		28938		376		28562		358803		2200		371402		371402		5727		104.7783661681		21457.7634016031		272215.553000981				7.64		2200		371402

		Apr 97		369370		202000		15.24%		31.03%		1.0%		16.99%		-0.5%		-2.68%						2200		5744		12637		202000		0.52%		9.16%		3%		5.98%		1.0%		0.25%		5744		-0.45%		-0.5%		-3%		-0.03%		-2.71%		15.76%		11.32%		3.27%		-6595.3		15.76%		3.27%						1.0%		0.25%		5744		-0.45%		31.03%		1.0%		16.99%				11.32%		3.27%		15.24%		0.52%		15.76%		3.27%				-6595		163.88		35458		961		34497		114830		28942.9		281078.400930243		382007				16.80		35458		961		34497		369370		2200		382007		382007		5744		163.8755400391		28942.9482817275		281078.400930243				16.80		2200		382007

		May 97		378836		205000		15.40%		24.95%		0.9%		12.77%		-0.5%		-2.05%		2000		10.14%		4200		5767		24221		205000		0.98%		9.63%		3%		6.43%		0.9%		0.25%		5767		-0.25%		-0.5%		-2%		-0.07%		-2.12%		16.38%		11.65%		3.08%		-6316.7		16.38%		3.08%						0.9%		0.25%		5767		-0.25%		24.95%		0.9%		12.77%				11.65%		3.08%		15.40%		0.98%		16.38%		3.08%				-6317		232.19		28183		669		27514		87317		35157.4		290069.135817265		403057				17.65		28183		669		27514		378836		4200		403057		403057		5767		232.1867628823		35157.3795417487		290069.135817265				17.65		4200		403057

		Jun 97		386635		213000		15.13%		20.14%		1.1%		6.13%		-0.5%		-1.01%						4200		5766		24217		213000		0.95%		9.63%		3%		6.43%		1.1%		0.25%		5766		-0.86%		-0.5%		-1%		-0.06%		-1.06%		16.07%		12.00%		6.62%		-14095.6		16.07%		6.62%						1.1%		0.25%		5766		-0.86%		20.14%		1.1%		6.13%				12.00%		6.62%		15.13%		0.95%		16.07%		6.62%				-14096		282.04		43454		2257		41197		46119		45420.4		308013.086404647		410852				33.69		43454		2257		41197		386635		4200		410852		410852		5766		282.0403114349		45420.3545483605		308013.086404647				33.69		4200		410852

		Jul 97		398557		222000		14.96%		19.33%		0.9%		7.70%		1.9%		-0.85%						4200		5809		24398		222000		0.92%		9.63%		3%		6.43%		0.9%		0.25%		5809		0.10%		1.9%		-1%		-0.04%		-0.89%		15.88%		12.58%		4.28%		-9510.7		15.88%		4.28%						0.9%		0.25%		5809		0.10%		19.33%		0.9%		7.70%				12.58%		4.28%		14.96%		0.92%		15.88%		4.28%				-9511		364.37		32277		780		31497		14623		52978.3		322373.703961994		422955				33.69		32277		780		31497		398557		4200		422955		422955		5809		364.3721775991		52978.3427239102		322373.703961994				33.69		4200		422955

		Aug 97		401300		241000		13.88%		20.85%		-0.1%		22.32%		1.9%		-2.78%						4200		5840		24528		241000		0.85%		9.63%		3%		6.43%		-0.1%		0.25%		5840		0.89%		1.9%		-3%		-0.05%		-2.83%		14.72%		12.78%		1.77%		-4261.3		14.72%		1.77%						-0.1%		0.25%		5840		0.89%		20.85%		-0.1%		22.32%				12.78%		1.77%		13.88%		0.85%		14.72%		1.77%				-4261		425.00		14623		0		14623		0		56636.9		330759.324170085		425828		-0.61%		33.69		38512		414		38098		401300		4200		425828		425828		5840		425.0040382963		56636.8705635763		330759.324170085		-0.61%		33.69		4200		425828

		Sep 97		407727		252000		13.48%		28.35%		-0.3%		33.14%		1.9%		-4.13%						4200		5863.5		24627		252000		0.81%		9.63%		3%		6.43%		-0.3%		0.25%		5863.5		0.96%		1.9%		-4%		-0.04%		-4.18%		14.30%		12.86%		2.44%		-6141.4		14.30%		2.44%						-0.3%		0.25%		5863.5		0.96%		28.35%		-0.3%		33.14%				12.86%		2.44%		13.48%		0.81%		14.30%		2.44%				-6141		454.35		0		0		0		0		58138.6		340895.77973696		432353		-0.61%		33.69		33399		168		33231		407727		4200		432353		432353		5863.5		454.3535616322		58138.6168087593		340895.77973696		-0.78%		33.69		4200		432353

		Oct 97		416840		242000		14.35%		23.59%		0.2%		20.69%		2.6%		-2.53%		400		9.44%		4600		5900		27140		242000		0.93%		9.61%		3%		6.42%		0.2%		0.25%		5900		0.67%		2.6%		-3%		-0.04%		-2.57%		15.29%		13.02%		3.04%		-7365.4		15.29%		3.04%						1.4%		0.25%		7670		29.33%		23.59%		1.4%		5.81%				13.02%		3.04%		14.35%		0.93%		15.29%		3.04%				-7365		465.61		0		0		0		0		59852.6		353130.379727672		443980		-0.54%		33.64		37586		1958		35628		416840		4600		443980		443980		7592		465.6144876597		59574.3860645961		452288.739081213		-5.22%		33.64		4600		451763

		Nov 97		421878		226000		15.56%		30.80%		0.6%		22.01%		2.6%		-2.94%						4600		5928		27269		226000		1.01%		9.61%		3%		6.42%		0.6%		0.25%		5928		0.13%		2.6%		-3%		-0.04%		-2.98%		16.56%		13.09%		0.78%		-1768.8		16.56%		0.78%						15.2%		0.25%		7706.4		-12.56%		30.80%		15.2%		-53.68%				16.75%		0.78%		13.36%		1.25%		14.61%		0.78%				-1769		479.34		0		0		0		0		60630.3		359416.612008695		449147		-0.51%		36.84		28228		706		27522		389318		9697.08		446802		449147		7622.55		477.1131266565		60283.5506700883		459514.379239082		1.54%		36.84		8572.15		454659

		Dec 97		427370		258000		13.80%		38.06%		1.0%		23.27%		2.6%		-2.78%						4600		5998		27591		258000		0.89%		9.61%		3%		6.42%		1.0%		0.25%		5998		0.43%		2.6%		-3%		-0.04%		-2.82%		14.70%		12.91%		2.77%		-7135.5		16.31%		2.77%						1.8%		0.25%		7797.4		-0.36%		38.06%		1.8%		13.54%				14.42%		2.77%						12.75%		2.77%				-7136		485.57		0		0		0		0		62305.5		373708.688442951		454961		-0.50%		77.66		26008		870		25138		364179		15300.55		455952		454961		7670		482.7926101491		61696.6568395595		473213.358038222		-0.49%		7.14		12900.52		463126

		Jan 98		433486		187000		19.32%		38.70%		1.4%		18.75%		0.0%		-3.62%						4600		6040		27784		187000		1.24%		9.61%		3%		6.42%		1.4%		0.25%		6040		-0.44%		0.0%		-4%		-0.07%		-3.70%		20.56%		12.94%		4.70%		-8789.0		16.28%		4.70%						2.3%		0.25%		7852		-1.30%		38.70%		2.3%		8.90%				14.30%		4.70%						12.84%		4.70%				-8789		498.99		0		0		0		0		64259.7		388128.415106721		461270		-1.03%		122.54		25690		742		24948		339232		21131.45		466866		461270		7706.4		494.1097473846		63331.2494323713		488055.940704427		-1.04%		15.05		17389.58		473243

		Feb 98		446495		184000		20.22%		31.83%		0.9%		18.98%		0.0%		-3.84%						4600		6045		27807		184000		1.26%		9.61%		3%		6.42%		0.9%		0.25%		6045		-0.56%		0.0%		-4%		-0.07%		-3.91%		21.48%		13.34%		-1.17%		2147.1		16.69%		-1.17%						4.4%		0.25%		7858.5		-3.90%		31.83%		4.4%		-13.72%				14.59%		-1.17%						12.64%		-1.17%				2147		514.64		0		0		0		0		64419.1		389413.548994204		474302		-1.03%		169.24		29262		394		28867		310364		25786.14		466242		474302		7797.4		507.2007019758		63563.0839866569		495626.791156358		-0.49%		13.04		20880.01		473174

		Mar 98		463329		198000		19.50%		27.35%		0.6%		18.79%		0.0%		-3.66%		1250		9.41%		5850		6089		35621		198000		1.50%		9.57%		3%		6.38%		0.6%		0.25%		6089		0.38%		0.0%		-4%		-0.10%		-3.77%		21.00%		13.24%		6.76%		-13384.6		16.59%		6.76%						0.6%		0.25%		7915.7		0.38%		27.35%		0.6%		18.79%				14.00%		6.76%						12.78%		6.76%				-13385		513.57		0		0		0		0		67130.8		408759.697125158		498950		-1.17%		205.57		41619		8521		33098		277266		35024.94		490533		498950		7852		506.7435579566		65774.4366887805		516460.876959105		-1.42%		10.44		27895.46		496302

		Apr 98		477637		205000		19.42%		29.09%		0.4%		23.17%		-1.8%		-4.94%		450		9.34%		6300		6109.5		38490		205000		1.56%		9.55%		3%		6.36%		0.4%		0.25%		6109.5		0.19%		-1.8%		-5%		-0.13%		-5.07%		20.98%		13.92%		4.04%		-8286.4		17.30%		4.04%						0.4%		0.25%		7942.35		0.19%		29.09%		0.4%		23.17%				14.69%		4.04%						13.23%		4.04%				-8286		534.26		0		0		0		0		69021.4		421686.315239486		516127		-1.46%		278.75		35611		2495		33116		244150		42488.86		503736		516127		7858.5		523.4657673844		67352.3492335398		529288.436530572		-1.79%		9.30		33490.78		507337

		May 98		483573		206000		19.56%		47.73%		0.5%		39.37%		-1.8%		-8.20%		3750		12.71%		10050		6130		61607		206000		2.49%		10.73%		3%		7.51%		0.5%		0.25%		6130		0.09%		-1.8%		-8%		-0.24%		-8.44%		22.05%		14.62%		3.47%		-7143.2		18.08%		3.47%						0.5%		0.25%		7969		0.09%		47.73%		0.5%		39.37%				15.40%		3.47%						13.86%		3.47%				-7143		617.19		0		0		0		0		70803.9		434027.804205394		545180		-1.68%		379.94		29857		946		28911		215239		48904.78		515025		545180		7915.7		602.2687837298		68857.021215976		545051.522918101		-2.11%		13.95		38179.07		517453

		Jun 98		479243		207000		19.29%		54.58%		0.1%		52.75%		-1.8%		-10.72%						10050		6225		62561		207000		2.52%		10.73%		3%		7.51%		0.1%		0.25%		6225		1.70%		-1.8%		-11%		-0.29%		-11.00%						5.19%		-10737.2										0.1%		0.25%		8092.5		1.70%		54.58%		0.1%		52.75%																		-10737				0		0		0														39025		3438		35587

		Jul 98		431790		214000		16.81%		64.55%		0.2%		60.70%		-1.8%		-10.70%		6.44		15.06%		10056.44		6272		63074		214000		2.46%		10.73%		3%		7.51%		0.2%		0.25%		6272		0.81%		-1.8%		-11%		-0.25%		-10.96%						3.93%		-8400.5										0.2%		0.25%		8153.6		0.81%		64.55%		0.2%		60.70%																		-8401				0		0		0														0		0		0

		Aug 98		424619		226000		15.66%		74.48%		15.0%		-37.69%		-7.6%		n/a						10056.44		7905		79496		226000		2.93%		10.73%		3%		7.51%		15.0%		0.25%		7905		9.87%		-7.6%		n/a		-0.82%								0.70%		-1592.1																		74.48%		15.0%		-37.69%																		-1592				0		0		0														0		0		0





Диагр 1. ГКО-ОФЗ
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первичный дефицит

период

дефицит

Диаграмма 1.
Первичный дефицит бюджета, не увеличивающий задолженность по ГКО-ОФЗ в долях ВВП

-0.0000676429
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Диагр 2. Евробонды
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первичный дефицит

период

дефицит

Диаграмма 2.
Первичный дефицит бюджета, не увеличивающий задолженность по еврооблигациям в долях ВВП

-0.0001913387

-0.0001777952

-0.0001841416

-0.0003676133

-0.0003149008

-0.0006601777

-0.0005732889

-0.00041672

-0.0004558215

-0.0004436667

-0.0004129772

-0.0003871941

-0.0003713194

-0.0007364136

-0.0007329409

-0.0010159951
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-0.0028558252

-0.0025446351

-0.0081593249



Диагр 3. все инструменты
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первичный дефицит

период

дефицит

Диаграмма 3.
Первичный дефицит бюджета, не увеличивающий задолженность (внешнюю и внутреннюю) в рыночных инструментах в долях ВВП

-0.0245766506

-0.013629815

-0.0137487541

-0.0212222281

-0.0270949597

-0.0212029054

-0.010647212

-0.0089290586

-0.0282604508

-0.0417841074

-0.0257234707

-0.0298228301

-0.0281776155

-0.0369518831

-0.0391194253

-0.0376648706

-0.0507081334

-0.0843999204

-0.110025813

-0.1095541467



Диагр 4. без дев-ции
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Фактический долг

Долг в случае 1

Долг в случае 3

Диаграмма 4. Случаи 1 и 3 при предпосылках А
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Диагр 5. при дев-ции
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Фактический долг

Долг в случае 2

Долг в случае 4

Диаграмма 5. Случаи 2 и 4 при предпосылках А

0.0934486525
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0.1638444196

0.1165454901

0.1638444196

0.1607402622

0.1200367662

0.1607402622

0.1587669738

0.1257608894

0.1587669738

0.1472435087

0.1277677958

0.1472435087

0.1429739498

0.128647892

0.1429739498

0.1528856502

0.1301706679

0.1528856502

0.1656147759

0.167491936

0.146139183

0.1469511377

0.144151974

0.1275103992

0.2055569449

0.1430470446

0.1284110236

0.214810511

0.1458614961

0.1264491395

0.2099957319

0.1399565856

0.127806362

0.2098078396

0.1468644509

0.1323387699

0.2205420374

0.1539982898

0.1386213729



Диагр 6 с валют стр-рой 1 и 3
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Фактический долг

Долг в случае 1

Долг в случае 2

период

задолженность, млрд. руб

Диаграмма 6. Случаи 1 и 2 при предпосылках Б

243340.291

243340.291

243340.291

256248.342

248319.194889517

248319.194889517

271326.942

255761.251288785

255761.251288785

371402.1432

272215.553000981

272215.553000981

382006.7252

281078.400930243

281078.400930243

403057.2722

290069.135817265

290069.135817265

410852.1102

308013.086404647

308013.086404647

422955.2182

322373.703961994
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425828.2272

330759.324170085

330759.324170085
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516460.876959105

516127.2854

421686.315239486

529288.436530572

545179.9164

434027.804205394

545051.522918101



Диагр 7 с валют стр-рой 2 и 4
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Фактический долг

Долг в случае 3

Долг в случае 4

период

Задолженность, млрд. руб

Диаграмма 7. Случаи 3 и 4 при предпосылках Б

432353.2242

432353.2242

432353.2242

443979.9282

443979.9282

451763.1282

449147.2723

446801.99868375

454659.35590575
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Диагр 8 дефицит
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Необходимый дефицит (факт)

Дефицит для случая 1

Дефицит для случая 3

период

дефицит

Диаграмма 8. Первичный дефицит бюджета, не увеличивающий задолженность в рыночных инструментах в долях ВВП

-0.0282604508
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-0.0061467388
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-0.0051034144
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-0.0369518831

-0.010287325

-0.0103521661

-0.0391194253
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Данные - основа

		Период		внутренний долг (доли ВВП)						реальный процент в периоде						Темп прироста реального ВВП (год)		Доля первичного дефицита бюджета в долях ВВП		Суммы займов		Проц по ним		внешний долг в инструментах (в долях ВВП)										Реальный процент за рубежом						Реальный курс доллара								Темп прироста реального ВВП (год)		Профицит на внутренний долг		Профицит на внешний долг		Доля первичного дефицита бюджета в долях ВВП		Фактический долг в инструментах		Случай 1 "Янв 1997-Авг 1998" без девальвации						Случай 2 "Ноя 1997-Апр 1998" без девальвации								Гипот реал курс доллара (девальв.)								гипот реал процент (девальв.)								Случай 3 янв 1997 девальв				Случай 4 нояб1997 - апр 1998 с девальвацией										Дефицит, млрд. руб		Процент по еврообондам, млн долл								Случай 1 с учетом валютной структуры										Процент по еврообондам, млн долл								Случай 2 с учетом валютной структуры										Случай 3 с учетом валютной структуры								Случай 4 с учетом валютной структуры

				внутр. ном. долг (млрд. руб.)		ном. ВВП		внутрен-ний долг		ном. процент (годовой)		инфляция (в месяц)		реальный процент										Внешний долг в млн. долл		Ном. курс доллара		Долг в млрд. рублей		ном. ВВП				Ном. процент (годовой)		Инфляция (годовая)		Реальный процент		Инфл. дома		Инфл. за рубежом		Ном. курс доллара		Темп прироста реал. курса доллара												Накоплен-ный долг в долях ВВП		Фактический первичный дефицит, доли ВВП		Первичный дефицит, млрд. руб		Накоплен-ный долг в долях ВВП		Фактический превичный дефицит						Инфл. дома		Инфл. за рубежом		Ном. курс доллара		Темп прироста реал. курса доллара		ном. процент (годовой)		инфляция (в месяц)		реальный процент				Накоплен-ный долг в долях ВВП		первичный дефицит (факт)		Накопленный долг в долях ВВП						Фактический первичный дефицит								Расходы общие, млрд руб		в т.ч. обслуживание, млрд руб		в т.ч. погашение, млрд руб		Объем ГКО/ОФЗ, млрд руб		Объем евробондов, млн долл		Объем евробондов и ГКО, гипотет, млрд. руб		Объем евороб и ГКО-ОФЗ, млрд руб, факт		профицит				Расходы общие, млрд руб		в т.ч. обслуживание, млрд руб		в т.ч. погашение, млрд руб		Объем ГКО/ОФЗ, млрд руб		Объем евробондов, млн долл		Объем евробондов и ГКО-ОФЗ, гипотет, млрд. руб		Объем евороб и ГКО-ОФЗ, млрд руб, факт		курс доллара в случае девальвации		процент по евробондам		объем евробондов, млн. долл		объем евробондов и ГКО, млрд. руб, гипот		профицит		процент по евробондам		объем евробондов, млн. долл		объем евробондов и ГКО, млрд. руб, гипот

		May 93		1		6600		0.00%		102.56%		18.1%		-36.14%		-8.7%		n/a								994				6600										18.1%		0.25%		994				-8.7%												3.26%		-215.0										18.1%		0.25%		994				102.56%		18.1%		-36.14%																		-215																																				994

		Jun 93		3		10500		0.00%		96.07%		19.9%		-42.13%		-8.7%		n/a								1060				10500										19.9%		0.25%		1060		-10.84%		-8.7%												2.53%		-266.0										19.9%		0.25%		1060		-10.84%		96.07%		19.9%		-42.13%																		-266																																				1060

		Jul 93		7		14000		0.00%		93.82%		22.4%		-47.45%		-8.7%		n/a								990				14000										22.4%		0.25%		990		-23.51%		-8.7%												14.81%		-2073.0										22.4%		0.25%		990		-23.51%		93.82%		22.4%		-47.45%																		-2073																																				990

		Aug 93		11		16300		0.01%		118.10%		25.8%		-46.75%		-8.7%		n/a								993				16300										25.8%		0.25%		993		-20.07%		-8.7%												10.08%		-1643.0										25.8%		0.25%		993		-20.07%		118.10%		25.8%		-46.75%																		-1643				1				1														1				1										993

		Sep 93		23		21000		0.01%		116.80%		23.1%		-42.52%		-8.7%		n/a								1169				21000										23.1%		0.25%		1169		-4.13%		-8.7%												8.69%		-1825.0										23.1%		0.25%		1169		-4.13%		116.80%		23.1%		-42.52%																		-1825				2				2														2				2										1169

		Oct 93		41		26200		0.01%		144.46%		19.5%		-26.81%		-8.7%		n/a								1186				26200										19.5%		0.25%		1186		-14.89%		-8.7%												5.67%		-1485.0										19.5%		0.25%		1186		-14.89%		144.46%		19.5%		-26.81%																		-1485				4				4														4				4										1186

		Nov 93		91		27900		0.03%		125.71%		16.4%		-23.95%		-8.7%		n/a								1231				27900										16.4%		0.25%		1231		-10.61%		-8.7%												6.32%		-1762.0										16.4%		0.25%		1231		-10.61%		125.71%		16.4%		-23.95%																		-1762				5				5														5				5										1231

		Dec 93		203		28900		0.06%		154.67%		12.5%		1.87%		-8.7%		-0.01%								1247				28900										12.5%		0.25%		1247		-9.73%		-8.7%												6.07%		-1754.0										12.5%		0.25%		1247		-9.73%		154.67%		12.5%		1.87%																		-1754				14				14														14				14										1247

		Jan 94		280		28000		0.08%		177.81%		17.9%		-11.75%		-12.7%		-0.00%								1542				28000										17.9%		0.25%		1542		5.14%		-12.7%												6.56%		-1838.0										17.9%		0.25%		1542		5.14%		177.81%		17.9%		-11.75%																		-1838				22				22														22				22										1542

		Feb 94		325		29000		0.09%		193.24%		10.8%		27.72%		-12.7%		-0.04%								1657				29000										10.8%		0.25%		1657		-2.77%		-12.7%												17.25%		-5003.0										10.8%		0.25%		1657		-2.77%		193.24%		10.8%		27.72%																		-5003				55				55														55				55										1657

		Mar 94		397		31000		0.11%		178.80%		7.4%		47.67%		-12.7%		-0.07%								1753				31000										7.4%		0.25%		1753		-1.25%		-12.7%												-1.00%		310.0										7.4%		0.25%		1753		-1.25%		178.80%		7.4%		47.67%																		310				116				116														116				116										1753

		Apr 94		596		38000		0.13%		133.85%		8.5%		15.77%		-12.7%		-0.04%								1820				38000										8.5%		0.25%		1820		-4.07%		-12.7%												13.81%		-5248.1										8.5%		0.25%		1820		-4.07%		133.85%		8.5%		15.77%																		-5248				99				99														99				99										1820

		May 94		946		42000		0.19%		115.16%		6.9%		17.70%		-12.7%		-0.07%								1916				42000										6.9%		0.25%		1916		-1.27%		-12.7%												4.91%		-2063.9										6.9%		0.25%		1916		-1.27%		115.16%		6.9%		17.70%																		-2064				100				100														100				100										1916

		Jun 94		2420		50000		0.40%		111.29%		6.0%		22.84%		-12.7%		-0.16%								1989				50000										6.0%		0.25%		1989		-1.82%		-12.7%												7.16%		-3578.3										6.0%		0.25%		1989		-1.82%		111.29%		6.0%		22.84%																		-3578				183				183														183				183										1989

		Jul 94		3409		52000		0.55%		132.76%		5.3%		42.27%		-12.7%		-0.34%								2052				52000										5.3%		0.25%		2052		-1.78%		-12.7%												18.32%		-9524.0										5.3%		0.25%		2052		-1.78%		132.76%		5.3%		42.27%																		-9524				299				299														299				299										2052

		Aug 94		4505		56000		0.67%		108.50%		4.6%		34.34%		-12.7%		-0.36%								2153				56000										4.6%		0.25%		2153		0.56%		-12.7%												14.19%		-7944.1										4.6%		0.25%		2153		0.56%		108.50%		4.6%		34.34%																		-7944				399				399														399				399										2153

		Sep 94		5872		60000		0.82%		127.10%		7.7%		18.03%		-12.7%		-0.29%								2596				60000										7.7%		0.25%		2596		12.24%		-12.7%												10.39%		-6231.7										7.7%		0.25%		2596		12.24%		127.10%		7.7%		18.03%																		-6232				1512				1512														1512				1512										2596

		Oct 94		7860		66000		0.99%		202.26%		15.0%		7.95%		-12.7%		-0.23%								3055				66000										15.0%		0.25%		3055		2.59%		-12.7%												14.18%		-9362.0										15.0%		0.25%		3055		2.59%		202.26%		15.0%		7.95%																		-9362				990				990														990				990										3055

		Nov 94		9633		74000		1.08%		206.99%		15.0%		9.64%		-12.7%		-0.28%								3232				74000										15.0%		0.25%		3232		-7.78%		-12.7%												6.44%		-4762.6										15.0%		0.25%		3232		-7.78%		206.99%		15.0%		9.64%																		-4763				1193				1193														1193				1193										3232

		Dec 94		10444		85000		1.02%		217.58%		16.4%		7.00%		-12.7%		-0.23%								3550				85000										16.4%		0.25%		3550		-5.40%		-12.7%												13.01%		-11058.6										16.4%		0.25%		3550		-5.40%		217.58%		16.4%		7.00%																		-11059				2157				2157														2157				2157										3550

		Jan 95		13564		75000		1.51%		256.00%		17.8%		13.52%		-6.0%		-0.31%								4048				75000										17.8%		0.25%		4048		-2.96%		-6.0%												1.94%		-1456.5										17.8%		0.25%		4048		-2.96%		256.00%		17.8%		13.52%																		-1457				2547				2547														2547				2547										4048

		Feb 95		17096		82000		1.74%		220.56%		11.0%		38.17%		-6.0%		-0.82%								4473				82000										11.0%		0.25%		4473		-0.20%		-6.0%												0.55%		-453.6										11.0%		0.25%		4473		-0.20%		220.56%		11.0%		38.17%																		-454				2703				2703														2703				2703										4473

		Mar 95		21478		99000		1.81%		187.23%		8.9%		38.89%		-6.0%		-0.86%								4897				99000										8.9%		0.25%		4897		0.78%		-6.0%												6.01%		-5952.3										8.9%		0.25%		4897		0.78%		187.23%		8.9%		38.89%																		-5952				4121				4121														4121				4121										4897

		Apr 95		25330		108000		1.95%		145.59%		8.5%		21.58%		-4.0%		-0.52%								5130				108000										8.5%		0.25%		5130		-3.21%		-4.0%												3.04%		-3284.4										8.5%		0.25%		5130		-3.21%		145.59%		8.5%		21.58%																		-3284				3858				3858														3858				3858										5130

		May 95		30975		121000		2.13%		111.54%		7.9%		8.59%		-4.0%		-0.28%								4995				121000										7.9%		0.25%		4995		-9.53%		-4.0%												1.44%		-1738.6										7.9%		0.25%		4995		-9.53%		111.54%		7.9%		8.59%																		-1739				7446				7446														7446				7446										4995

		Jun 95		36610		133000		2.29%		84.15%		6.7%		2.08%		-4.0%		-0.15%								4538				133000										6.7%		0.25%		4538		-14.64%		-4.0%												4.84%		-6439.4										6.7%		0.25%		4538		-14.64%		84.15%		6.7%		2.08%																		-6439				5683				5683														5683				5683										4538

		Jul 95		39272		144000		2.27%		124.88%		5.4%		36.46%		-3.0%		-0.92%								4415				144000										5.4%		0.25%		4415		-7.46%		-3.0%												1.06%		-1532.0										5.4%		0.25%		4415		-7.46%		124.88%		5.4%		36.46%																		-1532				7541				7541														7541				7541										4415

		Aug 95		43469		154000		2.35%		156.67%		4.6%		65.38%		-3.0%		-1.66%								4447				154000										4.6%		0.25%		4447		-3.46%		-3.0%												-1.78%		2746.0										4.6%		0.25%		4447		-3.46%		156.67%		4.6%		65.38%																		2746				7821				7821														7821				7821										4447

		Sep 95		50186		165000		2.53%		103.68%		4.5%		32.26%		-3.0%		-0.92%								4508				165000										4.5%		0.25%		4508		-2.75%		-3.0%												6.20%		-10237.4										4.5%		0.25%		4508		-2.75%		103.68%		4.5%		32.26%																		-10237				11705		227		11478														11705		227		11478										4508

		Oct 95		58526		167000		2.92%		93.45%		4.7%		23.69%		-4.0%		-0.84%								4504				167000										4.7%		0.25%		4504		-4.34%		-4.0%												1.48%		-2474.7										4.7%		0.25%		4504		-4.34%		93.45%		4.7%		23.69%																		-2475				12520		605		11915														12520		605		11915										4504

		Nov 95		67343		165000		3.40%		86.73%		4.5%		21.26%		-4.0%		-0.89%								4580				165000										4.5%		0.25%		4580		-2.45%		-4.0%												4.46%		-7364.0										4.5%		0.25%		4580		-2.45%		86.73%		4.5%		21.26%																		-7364				13765		142		13624														13765		142		13624										4580

		Dec 95		76496		172000		3.71%		93.92%		3.2%		40.11%		-4.0%		-1.70%								4640				172000										3.2%		0.25%		4640		-1.59%		-4.0%												6.11%		-10505.7										3.2%		0.25%		4640		-1.59%		93.92%		3.2%		40.11%																		-10506				14802		642		14160														14802		642		14160										4640

		Jan 96		81141		148000		4.57%		84.23%		4.1%		23.48%		-3.2%		-1.26%								4734				148000										4.1%		0.25%		4734		-1.75%		-3.2%												1.65%		-2449.1										4.1%		0.25%		4734		-1.75%		84.23%		4.1%		23.48%																		-2449				12587		976		11610														12587		976		11610										4734

		Feb 96		89962		150000		5.00%		56.89%		2.8%		17.43%		-3.2%		-1.07%								4818				150000										2.8%		0.25%		4818		-0.75%		-3.2%												4.39%		-6577.9										2.8%		0.25%		4818		-0.75%		56.89%		2.8%		17.43%																		-6578				17261		978		16283														17261		978		16283										4818

		Mar 96		106732		168000		5.29%		87.11%		2.8%		40.05%		-3.2%		-2.37%								4856				168000										2.8%		0.25%		4856		-1.71%		-3.2%												4.82%		-8094.3										2.8%		0.25%		4856		-1.71%		87.11%		2.8%		40.05%																		-8094				19998		652		19346														19998		652		19346										4856

		Apr 96		121243		175000		5.77%		130.02%		2.2%		81.98%		-2.9%		-5.05%								4940				175000										2.2%		0.25%		4940		-0.21%		-2.9%												7.38%		-12923.1										2.2%		0.25%		4940		-0.21%		130.02%		2.2%		81.98%																		-12923				25840		2884		22957														25840		2884		22957										4940

		May 96		141173		169000		6.96%		161.74%		1.6%		119.58%		-2.9%		-8.78%								5031				169000										1.6%		0.25%		5031		0.49%		-2.9%												4.63%		-7833.1										1.6%		0.25%		5031		0.49%		161.74%		1.6%		119.58%																		-7833				11851		691		11160														11851		691		11160										5031

		Jun 96		158215		181000		7.28%		230.16%		1.2%		188.60%		-2.9%		-14.37%								5105				181000										1.2%		0.25%		5105		0.52%		-2.9%												2.70%		-4887.6										1.2%		0.25%		5105		0.52%		230.16%		1.2%		188.60%																		-4888				19084		724		18360														19084		724		18360										5105

		Jul 96		174384		188000		7.73%		94.29%		0.7%		79.24%		-5.0%		-6.85%								5189				188000										0.7%		0.25%		5189		1.19%		-5.0%												4.55%		-8546.5										0.7%		0.25%		5189		1.19%		94.29%		0.7%		79.24%																		-8546				29323		2040		27283														29323		2040		27283										5189

		Aug 96		188547		200000		7.86%		86.58%		-0.2%		91.16%		-5.0%		-7.95%								5352				200000										-0.2%		0.25%		5352		3.61%		-5.0%												4.01%		-8025.3										-0.2%		0.25%		5352		3.61%		86.58%		-0.2%		91.16%																		-8025				27862		3212		24650														27862		3212		24650										5352

		Sep 96		201419		201000		8.35%		72.44%		0.3%		66.45%		-5.0%		-6.28%								5396				201000										0.3%		0.25%		5396		0.77%		-5.0%												0.37%		-736.0										0.3%		0.25%		5396		0.77%		72.44%		0.3%		66.45%																		-736				27324		820		26504														27324		820		26504										5396

		Oct 96		215970		205000		8.78%		67.80%		1.2%		46.68%		-2.9%		-4.48%								5455				205000										1.2%		0.25%		5455		0.14%		-2.9%												1.57%		-3226.7										1.2%		0.25%		5455		0.14%		67.80%		1.2%		46.68%																		-3227				31413		1474		29939														31413		1474		29939										5455

		Nov 96		228498		198000		9.62%		45.62%		1.9%		18.58%		-2.9%		-2.13%								5510				198000										1.9%		0.25%		5510		-0.63%		-2.9%												1.52%		-3005.6										1.9%		0.25%		5510		-0.63%		45.62%		1.9%		18.58%								Рублевая сост.		Валютная сост.		Итого						-3006				28033		2405		25628														28033		2405		25628										5510

		Dec 96		237786		217000		9.13%		43.70%		1.4%		23.03%		-2.9%		-2.44%		1000		9.36%		1000		5554		5554		217000		0.21%		9.36%		3%		6.18%		1.4%		0.25%		5554		-0.34%		-2.9%		-2%		-0.02%		-2.46%		9.34%		9.34%		3.69%		-8007.6		9.34%		3.69%						1.4%		0.25%		5554		-0.34%		43.70%		1.4%		23.03%				9.34%		3.69%		9.13%		0.21%		9.34%		3.69%				-8008				26422		692		25731		237786		1000.0		243340.291		243340						26422		692		25731		237786		1000		243340		243340		5554				1000		243340.291						1000		243340

		Jan 97		250619		172000		12.14%		40.32%		2.3%		9.97%		-1.0%		-1.35%						1000		5629		5629		172000		0.27%		9.36%		3%		6.18%		2.3%		0.25%		5629		-0.68%		-1.0%		-1%		-0.02%		-1.36%		12.42%		9.95%		2.02%		-3471.4		12.42%		2.02%						2.3%		0.25%		5629		-0.68%		40.32%		2.3%		9.97%				9.95%		2.02%		12.14%		0.27%		12.42%		2.02%				-3471		7.80		33495		1389		32106		205680		7574.9		248319.194889517		256248				7.80		33495		1389		32106		250619		1000		256248		256248		5629		7.8016666667		7574.9495273613		248319.194889517				7.80		1000		256248

		Feb 97		265651		175000		12.65%		29.35%		1.5%		9.62%		-1.0%		-1.36%						1000		5676		5676		175000		0.27%		9.36%		3%		6.18%		1.5%		0.25%		5676		-0.41%		-1.0%		-1%		-0.02%		-1.37%		12.92%		10.20%		2.86%		-5010.1		12.92%		2.86%						1.5%		0.25%		5676		-0.41%		29.35%		1.5%		9.62%				10.20%		2.86%		12.65%		0.27%		12.92%		2.86%				-5010		59.10		29532		1740		27791		177889		13719.6		255761.251288785		271327				7.80		29532		1740		27791		265651		1000		271327		271327		5676		59.0972312293		13719.615449046		255761.251288785				7.80		1000		271327

		Mar 97		358803		194000		15.41%		31.28%		1.4%		12.40%		-1.0%		-2.09%		1200		9%		2200		5727		12599		194000		0.54%		9.16%		3%		5.98%		1.4%		0.25%		5727		-0.25%		-1.0%		-2%		-0.04%		-2.12%		15.95%		10.55%		7.62%		-14778.5		15.95%		7.62%						1.4%		0.25%		5727		-0.25%		31.28%		1.4%		12.40%				10.55%		7.62%		15.41%		0.54%		15.95%		7.62%				-14779		104.78		28938		376		28562		149327		21457.8		272215.553000981		371402				7.64		28938		376		28562		358803		2200		371402		371402		5727		104.7783661681		21457.7634016031		272215.553000981				7.64		2200		371402

		Apr 97		369370		202000		15.24%		31.03%		1.0%		16.99%		-0.5%		-2.68%						2200		5744		12637		202000		0.52%		9.16%		3%		5.98%		1.0%		0.25%		5744		-0.45%		-0.5%		-3%		-0.03%		-2.71%		15.76%		11.32%		3.27%		-6595.3		15.76%		3.27%						1.0%		0.25%		5744		-0.45%		31.03%		1.0%		16.99%				11.32%		3.27%		15.24%		0.52%		15.76%		3.27%				-6595		163.88		35458		961		34497		114830		28942.9		281078.400930243		382007				16.80		35458		961		34497		369370		2200		382007		382007		5744		163.8755400391		28942.9482817275		281078.400930243				16.80		2200		382007

		May 97		378836		205000		15.40%		24.95%		0.9%		12.77%		-0.5%		-2.05%		2000		10.14%		4200		5767		24221		205000		0.98%		9.63%		3%		6.43%		0.9%		0.25%		5767		-0.25%		-0.5%		-2%		-0.07%		-2.12%		16.38%		11.65%		3.08%		-6316.7		16.38%		3.08%						0.9%		0.25%		5767		-0.25%		24.95%		0.9%		12.77%				11.65%		3.08%		15.40%		0.98%		16.38%		3.08%				-6317		232.19		28183		669		27514		87317		35157.4		290069.135817265		403057				17.65		28183		669		27514		378836		4200		403057		403057		5767		232.1867628823		35157.3795417487		290069.135817265				17.65		4200		403057

		Jun 97		386635		213000		15.13%		20.14%		1.1%		6.13%		-0.5%		-1.01%						4200		5766		24217		213000		0.95%		9.63%		3%		6.43%		1.1%		0.25%		5766		-0.86%		-0.5%		-1%		-0.06%		-1.06%		16.07%		12.00%		6.62%		-14095.6		16.07%		6.62%						1.1%		0.25%		5766		-0.86%		20.14%		1.1%		6.13%				12.00%		6.62%		15.13%		0.95%		16.07%		6.62%				-14096		282.04		43454		2257		41197		46119		45420.4		308013.086404647		410852				33.69		43454		2257		41197		386635		4200		410852		410852		5766		282.0403114349		45420.3545483605		308013.086404647				33.69		4200		410852

		Jul 97		398557		222000		14.96%		19.33%		0.9%		7.70%		1.9%		-0.85%						4200		5809		24398		222000		0.92%		9.63%		3%		6.43%		0.9%		0.25%		5809		0.10%		1.9%		-1%		-0.04%		-0.89%		15.88%		12.58%		4.28%		-9510.7		15.88%		4.28%						0.9%		0.25%		5809		0.10%		19.33%		0.9%		7.70%				12.58%		4.28%		14.96%		0.92%		15.88%		4.28%				-9511		364.37		32277		780		31497		14623		52978.3		322373.703961994		422955				33.69		32277		780		31497		398557		4200		422955		422955		5809		364.3721775991		52978.3427239102		322373.703961994				33.69		4200		422955

		Aug 97		401300		241000		13.88%		20.85%		-0.1%		22.32%		1.9%		-2.78%						4200		5840		24528		241000		0.85%		9.63%		3%		6.43%		-0.1%		0.25%		5840		0.89%		1.9%		-3%		-0.05%		-2.83%		14.72%		12.78%		1.77%		-4261.3		14.72%		1.77%						-0.1%		0.25%		5840		0.89%		20.85%		-0.1%		22.32%				12.78%		1.77%		13.88%		0.85%		14.72%		1.77%				-4261		425.00		14623		0		14623		0		56636.9		330759.324170085		425828		-0.61%		33.69		38512		414		38098		401300		4200		425828		425828		5840		425.0040382963		56636.8705635763		330759.324170085		-0.61%		33.69		4200		425828

		Sep 97		407727		252000		13.48%		28.35%		-0.3%		33.14%		1.9%		-4.13%						4200		5863.5		24627		252000		0.81%		9.63%		3%		6.43%		-0.3%		0.25%		5863.5		0.96%		1.9%		-4%		-0.04%		-4.18%		14.30%		12.86%		2.44%		-6141.4		14.30%		2.44%						-0.3%		0.25%		5863.5		0.96%		28.35%		-0.3%		33.14%				12.86%		2.44%		13.48%		0.81%		14.30%		2.44%				-6141		454.35		0		0		0		0		58138.6		340895.77973696		432353		-0.61%		33.69		33399		168		33231		407727		4200		432353		432353		5863.5		454.3535616322		58138.6168087593		340895.77973696		-0.78%		33.69		4200		432353

		Oct 97		416840		242000		14.35%		23.59%		0.2%		20.69%		2.6%		-2.53%		400		9.44%		4600		5900		27140		242000		0.93%		9.61%		3%		6.42%		0.2%		0.25%		5900		0.67%		2.6%		-3%		-0.04%		-2.57%		15.29%		13.02%		3.04%		-7365.4		15.29%		3.04%						1.4%		0.25%		7670		29.33%		23.59%		1.4%		5.81%				13.02%		3.04%		14.35%		0.93%		15.29%		3.04%				-7365		465.61		0		0		0		0		59852.6		353130.379727672		443980		-0.54%		33.64		37586		1958		35628		416840		4600		443980		443980		7592		465.6144876597		59574.3860645961		452288.739081213		-5.22%		33.64		4600		451763

		Nov 97		421878		226000		15.56%		30.80%		0.6%		22.01%		2.6%		-2.94%						4600		5928		27269		226000		1.01%		9.61%		3%		6.42%		0.6%		0.25%		5928		0.13%		2.6%		-3%		-0.04%		-2.98%		16.56%		13.09%		0.78%		-1768.8		16.56%		0.78%						15.2%		0.25%		7706.4		-12.56%		30.80%		15.2%		-53.68%				16.75%		0.78%		13.36%		1.25%		14.61%		0.78%				-1769		479.34		0		0		0		0		60630.3		359416.612008695		449147		-0.51%		36.84		28228		706		27522		389318		9697.08		446802		449147		7622.55		477.1131266565		60283.5506700883		459514.379239082		1.54%		36.84		8572.15		454659

		Dec 97		427370		258000		13.80%		38.06%		1.0%		23.27%		2.6%		-2.78%						4600		5998		27591		258000		0.89%		9.61%		3%		6.42%		1.0%		0.25%		5998		0.43%		2.6%		-3%		-0.04%		-2.82%		14.70%		12.91%		2.77%		-7135.5		16.31%		2.77%						1.8%		0.25%		7797.4		-0.36%		38.06%		1.8%		13.54%				14.42%		2.77%						12.75%		2.77%				-7136		485.57		0		0		0		0		62305.5		373708.688442951		454961		-0.50%		77.66		26008		870		25138		364179		15300.55		455952		454961		7670		482.7926101491		61696.6568395595		473213.358038222		-0.49%		7.14		12900.52		463126

		Jan 98		433486		187000		19.32%		38.70%		1.4%		18.75%		0.0%		-3.62%						4600		6040		27784		187000		1.24%		9.61%		3%		6.42%		1.4%		0.25%		6040		-0.44%		0.0%		-4%		-0.07%		-3.70%		20.56%		12.94%		4.70%		-8789.0		16.28%		4.70%						2.3%		0.25%		7852		-1.30%		38.70%		2.3%		8.90%				14.30%		4.70%						12.84%		4.70%				-8789		498.99		0		0		0		0		64259.7		388128.415106721		461270		-1.03%		122.54		25690		742		24948		339232		21131.45		466866		461270		7706.4		494.1097473846		63331.2494323713		488055.940704427		-1.04%		15.05		17389.58		473243

		Feb 98		446495		184000		20.22%		31.83%		0.9%		18.98%		0.0%		-3.84%						4600		6045		27807		184000		1.26%		9.61%		3%		6.42%		0.9%		0.25%		6045		-0.56%		0.0%		-4%		-0.07%		-3.91%		21.48%		13.34%		-1.17%		2147.1		16.69%		-1.17%						4.4%		0.25%		7858.5		-3.90%		31.83%		4.4%		-13.72%				14.59%		-1.17%						12.64%		-1.17%				2147		514.64		0		0		0		0		64419.1		389413.548994204		474302		-1.03%		169.24		29262		394		28867		310364		25786.14		466242		474302		7797.4		507.2007019758		63563.0839866569		495626.791156358		-0.49%		13.04		20880.01		473174

		Mar 98		463329		198000		19.50%		27.35%		0.6%		18.79%		0.0%		-3.66%		1250		9.41%		5850		6089		35621		198000		1.50%		9.57%		3%		6.38%		0.6%		0.25%		6089		0.38%		0.0%		-4%		-0.10%		-3.77%		21.00%		13.24%		6.76%		-13384.6		16.59%		6.76%						0.6%		0.25%		7915.7		0.38%		27.35%		0.6%		18.79%				14.00%		6.76%						12.78%		6.76%				-13385		513.57		0		0		0		0		67130.8		408759.697125158		498950		-1.17%		205.57		41619		8521		33098		277266		35024.94		490533		498950		7852		506.7435579566		65774.4366887805		516460.876959105		-1.42%		10.44		27895.46		496302

		Apr 98		477637		205000		19.42%		29.09%		0.4%		23.17%		-1.8%		-4.94%		450		9.34%		6300		6109.5		38490		205000		1.56%		9.55%		3%		6.36%		0.4%		0.25%		6109.5		0.19%		-1.8%		-5%		-0.13%		-5.07%		20.98%		13.92%		4.04%		-8286.4		17.30%		4.04%						0.4%		0.25%		7942.35		0.19%		29.09%		0.4%		23.17%				14.69%		4.04%						13.23%		4.04%				-8286		534.26		0		0		0		0		69021.4		421686.315239486		516127		-1.46%		278.75		35611		2495		33116		244150		42488.86		503736		516127		7858.5		523.4657673844		67352.3492335398		529288.436530572		-1.79%		9.30		33490.78		507337

		May 98		483573		206000		19.56%		47.73%		0.5%		39.37%		-1.8%		-8.20%		3750		12.71%		10050		6130		61607		206000		2.49%		10.73%		3%		7.51%		0.5%		0.25%		6130		0.09%		-1.8%		-8%		-0.24%		-8.44%		22.05%		14.62%		3.47%		-7143.2		18.08%		3.47%						0.5%		0.25%		7969		0.09%		47.73%		0.5%		39.37%				15.40%		3.47%						13.86%		3.47%				-7143		617.19		0		0		0		0		70803.9		434027.804205394		545180		-1.68%		379.94		29857		946		28911		215239		48904.78		515025		545180		7915.7		602.2687837298		68857.021215976		545051.522918101		-2.11%		13.95		38179.07		517453

		Jun 98		479243		207000		19.29%		54.58%		0.1%		52.75%		-1.8%		-10.72%						10050		6225		62561		207000		2.52%		10.73%		3%		7.51%		0.1%		0.25%		6225		1.70%		-1.8%		-11%		-0.29%		-11.00%						5.19%		-10737.2										0.1%		0.25%		8092.5		1.70%		54.58%		0.1%		52.75%																		-10737				0		0		0														39025		3438		35587

		Jul 98		431790		214000		16.81%		64.55%		0.2%		60.70%		-1.8%		-10.70%		6.44		15.06%		10056.44		6272		63074		214000		2.46%		10.73%		3%		7.51%		0.2%		0.25%		6272		0.81%		-1.8%		-11%		-0.25%		-10.96%						3.93%		-8400.5										0.2%		0.25%		8153.6		0.81%		64.55%		0.2%		60.70%																		-8401				0		0		0														0		0		0

		Aug 98		424619		226000		15.66%		74.48%		15.0%		-37.69%		-7.6%		n/a						10056.44		7905		79496		226000		2.93%		10.73%		3%		7.51%		15.0%		0.25%		7905		9.87%		-7.6%		n/a		-0.82%								0.70%		-1592.1																		74.48%		15.0%		-37.69%																		-1592				0		0		0														0		0		0





Диагр 1. ГКО-ОФЗ
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первичный дефицит

период

дефицит

Диаграмма 1.
Первичный дефицит бюджета, не увеличивающий задолженность по ГКО-ОФЗ в долях ВВП
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Диагр 2. Евробонды
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первичный дефицит

период

дефицит

Диаграмма 2.
Первичный дефицит бюджета, не увеличивающий задолженность по еврооблигациям в долях ВВП
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Диагр 3. все инструменты
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первичный дефицит

период

дефицит

Диаграмма 3.
Первичный дефицит бюджета, не увеличивающий задолженность (внешнюю и внутреннюю) в рыночных инструментах в долях ВВП
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Диагр 4. без дев-ции
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Фактический долг

Долг в случае 1

Долг в случае 3

Диаграмма 4. Случаи 1 и 3 при предпосылках А
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Диагр 5. при дев-ции
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Фактический долг

Долг в случае 2

Долг в случае 4

Диаграмма 5. Случаи 2 и 4 при предпосылках А

0.0934486525

0.0934486525

0.0934486525

0.1241513285

0.0994767211

0.1241513285

0.1292033057

0.1019932301

0.1292033057

0.1595370031

0.1055182187

0.1595370031

0.1575935335

0.1132005257

0.1575935335

0.1638444196

0.1165454901

0.1638444196

0.1607402622

0.1200367662

0.1607402622

0.1587669738

0.1257608894

0.1587669738

0.1472435087

0.1277677958

0.1472435087

0.1429739498

0.128647892

0.1429739498

0.1528856502

0.1301706679

0.1528856502

0.1656147759

0.167491936

0.146139183

0.1469511377

0.144151974

0.1275103992

0.2055569449

0.1430470446

0.1284110236

0.214810511

0.1458614961

0.1264491395

0.2099957319

0.1399565856

0.127806362

0.2098078396

0.1468644509

0.1323387699

0.2205420374

0.1539982898

0.1386213729



Диагр 6 с валют стр-рой 1 и 3
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Фактический долг

Долг в случае 1

Долг в случае 2

период

задолженность, млрд. руб

Диаграмма 6. Случаи 1 и 2 при предпосылках Б
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Диагр 7 с валют стр-рой 2 и 4
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Фактический долг

Долг в случае 3

Долг в случае 4

период

Задолженность, млрд. руб

Диаграмма 7. Случаи 3 и 4 при предпосылках Б

432353.2242
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Диагр 8 дефицит
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Необходимый дефицит (факт)

Дефицит для случая 1

Дефицит для случая 3

период

дефицит

Диаграмма 8. Первичный дефицит бюджета, не увеличивающий задолженность в рыночных инструментах в долях ВВП
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_984238782.xls
Данные - основа

		Период		внутренний долг (доли ВВП)						реальный процент в периоде						Темп прироста реального ВВП (год)		Доля первичного дефицита бюджета в долях ВВП		Суммы займов		Проц по ним		внешний долг в инструментах (в долях ВВП)										Реальный процент за рубежом						Реальный курс доллара								Темп прироста реального ВВП (год)		Профицит на внутренний долг		Профицит на внешний долг		Доля первичного дефицита бюджета в долях ВВП		Фактический долг в инструментах		Случай 1 "Янв 1997-Авг 1998" без девальвации						Случай 2 "Ноя 1997-Апр 1998" без девальвации								Гипот реал курс доллара (девальв.)								гипот реал процент (девальв.)								Случай 3 янв 1997 девальв				Случай 4 нояб1997 - апр 1998 с девальвацией										Дефицит, млрд. руб		Процент по еврообондам, млн долл								Случай 1 с учетом валютной структуры										Процент по еврообондам, млн долл								Случай 2 с учетом валютной структуры										Случай 3 с учетом валютной структуры								Случай 4 с учетом валютной структуры

				внутр. ном. долг (млрд. руб.)		ном. ВВП		внутрен-ний долг		ном. процент (годовой)		инфляция (в месяц)		реальный процент										Внешний долг в млн. долл		Ном. курс доллара		Долг в млрд. рублей		ном. ВВП				Ном. процент (годовой)		Инфляция (годовая)		Реальный процент		Инфл. дома		Инфл. за рубежом		Ном. курс доллара		Темп прироста реал. курса доллара												Накоплен-ный долг в долях ВВП		Фактический первичный дефицит, доли ВВП		Первичный дефицит, млрд. руб		Накоплен-ный долг в долях ВВП		Фактический превичный дефицит						Инфл. дома		Инфл. за рубежом		Ном. курс доллара		Темп прироста реал. курса доллара		ном. процент (годовой)		инфляция (в месяц)		реальный процент				Накоплен-ный долг в долях ВВП		первичный дефицит (факт)		Накопленный долг в долях ВВП						Фактический первичный дефицит								Расходы общие, млрд руб		в т.ч. обслуживание, млрд руб		в т.ч. погашение, млрд руб		Объем ГКО/ОФЗ, млрд руб		Объем евробондов, млн долл		Объем евробондов и ГКО, гипотет, млрд. руб		Объем евороб и ГКО-ОФЗ, млрд руб, факт		профицит				Расходы общие, млрд руб		в т.ч. обслуживание, млрд руб		в т.ч. погашение, млрд руб		Объем ГКО/ОФЗ, млрд руб		Объем евробондов, млн долл		Объем евробондов и ГКО-ОФЗ, гипотет, млрд. руб		Объем евороб и ГКО-ОФЗ, млрд руб, факт		курс доллара в случае девальвации		процент по евробондам		объем евробондов, млн. долл		объем евробондов и ГКО, млрд. руб, гипот		профицит		процент по евробондам		объем евробондов, млн. долл		объем евробондов и ГКО, млрд. руб, гипот

		May 93		1		6600		0.00%		102.56%		18.1%		-36.14%		-8.7%		n/a								994				6600										18.1%		0.25%		994				-8.7%												3.26%		-215.0										18.1%		0.25%		994				102.56%		18.1%		-36.14%																		-215																																				994

		Jun 93		3		10500		0.00%		96.07%		19.9%		-42.13%		-8.7%		n/a								1060				10500										19.9%		0.25%		1060		-10.84%		-8.7%												2.53%		-266.0										19.9%		0.25%		1060		-10.84%		96.07%		19.9%		-42.13%																		-266																																				1060

		Jul 93		7		14000		0.00%		93.82%		22.4%		-47.45%		-8.7%		n/a								990				14000										22.4%		0.25%		990		-23.51%		-8.7%												14.81%		-2073.0										22.4%		0.25%		990		-23.51%		93.82%		22.4%		-47.45%																		-2073																																				990

		Aug 93		11		16300		0.01%		118.10%		25.8%		-46.75%		-8.7%		n/a								993				16300										25.8%		0.25%		993		-20.07%		-8.7%												10.08%		-1643.0										25.8%		0.25%		993		-20.07%		118.10%		25.8%		-46.75%																		-1643				1				1														1				1										993

		Sep 93		23		21000		0.01%		116.80%		23.1%		-42.52%		-8.7%		n/a								1169				21000										23.1%		0.25%		1169		-4.13%		-8.7%												8.69%		-1825.0										23.1%		0.25%		1169		-4.13%		116.80%		23.1%		-42.52%																		-1825				2				2														2				2										1169

		Oct 93		41		26200		0.01%		144.46%		19.5%		-26.81%		-8.7%		n/a								1186				26200										19.5%		0.25%		1186		-14.89%		-8.7%												5.67%		-1485.0										19.5%		0.25%		1186		-14.89%		144.46%		19.5%		-26.81%																		-1485				4				4														4				4										1186

		Nov 93		91		27900		0.03%		125.71%		16.4%		-23.95%		-8.7%		n/a								1231				27900										16.4%		0.25%		1231		-10.61%		-8.7%												6.32%		-1762.0										16.4%		0.25%		1231		-10.61%		125.71%		16.4%		-23.95%																		-1762				5				5														5				5										1231

		Dec 93		203		28900		0.06%		154.67%		12.5%		1.87%		-8.7%		-0.01%								1247				28900										12.5%		0.25%		1247		-9.73%		-8.7%												6.07%		-1754.0										12.5%		0.25%		1247		-9.73%		154.67%		12.5%		1.87%																		-1754				14				14														14				14										1247

		Jan 94		280		28000		0.08%		177.81%		17.9%		-11.75%		-12.7%		-0.00%								1542				28000										17.9%		0.25%		1542		5.14%		-12.7%												6.56%		-1838.0										17.9%		0.25%		1542		5.14%		177.81%		17.9%		-11.75%																		-1838				22				22														22				22										1542

		Feb 94		325		29000		0.09%		193.24%		10.8%		27.72%		-12.7%		-0.04%								1657				29000										10.8%		0.25%		1657		-2.77%		-12.7%												17.25%		-5003.0										10.8%		0.25%		1657		-2.77%		193.24%		10.8%		27.72%																		-5003				55				55														55				55										1657

		Mar 94		397		31000		0.11%		178.80%		7.4%		47.67%		-12.7%		-0.07%								1753				31000										7.4%		0.25%		1753		-1.25%		-12.7%												-1.00%		310.0										7.4%		0.25%		1753		-1.25%		178.80%		7.4%		47.67%																		310				116				116														116				116										1753

		Apr 94		596		38000		0.13%		133.85%		8.5%		15.77%		-12.7%		-0.04%								1820				38000										8.5%		0.25%		1820		-4.07%		-12.7%												13.81%		-5248.1										8.5%		0.25%		1820		-4.07%		133.85%		8.5%		15.77%																		-5248				99				99														99				99										1820

		May 94		946		42000		0.19%		115.16%		6.9%		17.70%		-12.7%		-0.07%								1916				42000										6.9%		0.25%		1916		-1.27%		-12.7%												4.91%		-2063.9										6.9%		0.25%		1916		-1.27%		115.16%		6.9%		17.70%																		-2064				100				100														100				100										1916

		Jun 94		2420		50000		0.40%		111.29%		6.0%		22.84%		-12.7%		-0.16%								1989				50000										6.0%		0.25%		1989		-1.82%		-12.7%												7.16%		-3578.3										6.0%		0.25%		1989		-1.82%		111.29%		6.0%		22.84%																		-3578				183				183														183				183										1989

		Jul 94		3409		52000		0.55%		132.76%		5.3%		42.27%		-12.7%		-0.34%								2052				52000										5.3%		0.25%		2052		-1.78%		-12.7%												18.32%		-9524.0										5.3%		0.25%		2052		-1.78%		132.76%		5.3%		42.27%																		-9524				299				299														299				299										2052

		Aug 94		4505		56000		0.67%		108.50%		4.6%		34.34%		-12.7%		-0.36%								2153				56000										4.6%		0.25%		2153		0.56%		-12.7%												14.19%		-7944.1										4.6%		0.25%		2153		0.56%		108.50%		4.6%		34.34%																		-7944				399				399														399				399										2153

		Sep 94		5872		60000		0.82%		127.10%		7.7%		18.03%		-12.7%		-0.29%								2596				60000										7.7%		0.25%		2596		12.24%		-12.7%												10.39%		-6231.7										7.7%		0.25%		2596		12.24%		127.10%		7.7%		18.03%																		-6232				1512				1512														1512				1512										2596

		Oct 94		7860		66000		0.99%		202.26%		15.0%		7.95%		-12.7%		-0.23%								3055				66000										15.0%		0.25%		3055		2.59%		-12.7%												14.18%		-9362.0										15.0%		0.25%		3055		2.59%		202.26%		15.0%		7.95%																		-9362				990				990														990				990										3055

		Nov 94		9633		74000		1.08%		206.99%		15.0%		9.64%		-12.7%		-0.28%								3232				74000										15.0%		0.25%		3232		-7.78%		-12.7%												6.44%		-4762.6										15.0%		0.25%		3232		-7.78%		206.99%		15.0%		9.64%																		-4763				1193				1193														1193				1193										3232

		Dec 94		10444		85000		1.02%		217.58%		16.4%		7.00%		-12.7%		-0.23%								3550				85000										16.4%		0.25%		3550		-5.40%		-12.7%												13.01%		-11058.6										16.4%		0.25%		3550		-5.40%		217.58%		16.4%		7.00%																		-11059				2157				2157														2157				2157										3550

		Jan 95		13564		75000		1.51%		256.00%		17.8%		13.52%		-6.0%		-0.31%								4048				75000										17.8%		0.25%		4048		-2.96%		-6.0%												1.94%		-1456.5										17.8%		0.25%		4048		-2.96%		256.00%		17.8%		13.52%																		-1457				2547				2547														2547				2547										4048

		Feb 95		17096		82000		1.74%		220.56%		11.0%		38.17%		-6.0%		-0.82%								4473				82000										11.0%		0.25%		4473		-0.20%		-6.0%												0.55%		-453.6										11.0%		0.25%		4473		-0.20%		220.56%		11.0%		38.17%																		-454				2703				2703														2703				2703										4473

		Mar 95		21478		99000		1.81%		187.23%		8.9%		38.89%		-6.0%		-0.86%								4897				99000										8.9%		0.25%		4897		0.78%		-6.0%												6.01%		-5952.3										8.9%		0.25%		4897		0.78%		187.23%		8.9%		38.89%																		-5952				4121				4121														4121				4121										4897

		Apr 95		25330		108000		1.95%		145.59%		8.5%		21.58%		-4.0%		-0.52%								5130				108000										8.5%		0.25%		5130		-3.21%		-4.0%												3.04%		-3284.4										8.5%		0.25%		5130		-3.21%		145.59%		8.5%		21.58%																		-3284				3858				3858														3858				3858										5130

		May 95		30975		121000		2.13%		111.54%		7.9%		8.59%		-4.0%		-0.28%								4995				121000										7.9%		0.25%		4995		-9.53%		-4.0%												1.44%		-1738.6										7.9%		0.25%		4995		-9.53%		111.54%		7.9%		8.59%																		-1739				7446				7446														7446				7446										4995

		Jun 95		36610		133000		2.29%		84.15%		6.7%		2.08%		-4.0%		-0.15%								4538				133000										6.7%		0.25%		4538		-14.64%		-4.0%												4.84%		-6439.4										6.7%		0.25%		4538		-14.64%		84.15%		6.7%		2.08%																		-6439				5683				5683														5683				5683										4538

		Jul 95		39272		144000		2.27%		124.88%		5.4%		36.46%		-3.0%		-0.92%								4415				144000										5.4%		0.25%		4415		-7.46%		-3.0%												1.06%		-1532.0										5.4%		0.25%		4415		-7.46%		124.88%		5.4%		36.46%																		-1532				7541				7541														7541				7541										4415

		Aug 95		43469		154000		2.35%		156.67%		4.6%		65.38%		-3.0%		-1.66%								4447				154000										4.6%		0.25%		4447		-3.46%		-3.0%												-1.78%		2746.0										4.6%		0.25%		4447		-3.46%		156.67%		4.6%		65.38%																		2746				7821				7821														7821				7821										4447

		Sep 95		50186		165000		2.53%		103.68%		4.5%		32.26%		-3.0%		-0.92%								4508				165000										4.5%		0.25%		4508		-2.75%		-3.0%												6.20%		-10237.4										4.5%		0.25%		4508		-2.75%		103.68%		4.5%		32.26%																		-10237				11705		227		11478														11705		227		11478										4508

		Oct 95		58526		167000		2.92%		93.45%		4.7%		23.69%		-4.0%		-0.84%								4504				167000										4.7%		0.25%		4504		-4.34%		-4.0%												1.48%		-2474.7										4.7%		0.25%		4504		-4.34%		93.45%		4.7%		23.69%																		-2475				12520		605		11915														12520		605		11915										4504

		Nov 95		67343		165000		3.40%		86.73%		4.5%		21.26%		-4.0%		-0.89%								4580				165000										4.5%		0.25%		4580		-2.45%		-4.0%												4.46%		-7364.0										4.5%		0.25%		4580		-2.45%		86.73%		4.5%		21.26%																		-7364				13765		142		13624														13765		142		13624										4580

		Dec 95		76496		172000		3.71%		93.92%		3.2%		40.11%		-4.0%		-1.70%								4640				172000										3.2%		0.25%		4640		-1.59%		-4.0%												6.11%		-10505.7										3.2%		0.25%		4640		-1.59%		93.92%		3.2%		40.11%																		-10506				14802		642		14160														14802		642		14160										4640

		Jan 96		81141		148000		4.57%		84.23%		4.1%		23.48%		-3.2%		-1.26%								4734				148000										4.1%		0.25%		4734		-1.75%		-3.2%												1.65%		-2449.1										4.1%		0.25%		4734		-1.75%		84.23%		4.1%		23.48%																		-2449				12587		976		11610														12587		976		11610										4734

		Feb 96		89962		150000		5.00%		56.89%		2.8%		17.43%		-3.2%		-1.07%								4818				150000										2.8%		0.25%		4818		-0.75%		-3.2%												4.39%		-6577.9										2.8%		0.25%		4818		-0.75%		56.89%		2.8%		17.43%																		-6578				17261		978		16283														17261		978		16283										4818

		Mar 96		106732		168000		5.29%		87.11%		2.8%		40.05%		-3.2%		-2.37%								4856				168000										2.8%		0.25%		4856		-1.71%		-3.2%												4.82%		-8094.3										2.8%		0.25%		4856		-1.71%		87.11%		2.8%		40.05%																		-8094				19998		652		19346														19998		652		19346										4856

		Apr 96		121243		175000		5.77%		130.02%		2.2%		81.98%		-2.9%		-5.05%								4940				175000										2.2%		0.25%		4940		-0.21%		-2.9%												7.38%		-12923.1										2.2%		0.25%		4940		-0.21%		130.02%		2.2%		81.98%																		-12923				25840		2884		22957														25840		2884		22957										4940

		May 96		141173		169000		6.96%		161.74%		1.6%		119.58%		-2.9%		-8.78%								5031				169000										1.6%		0.25%		5031		0.49%		-2.9%												4.63%		-7833.1										1.6%		0.25%		5031		0.49%		161.74%		1.6%		119.58%																		-7833				11851		691		11160														11851		691		11160										5031

		Jun 96		158215		181000		7.28%		230.16%		1.2%		188.60%		-2.9%		-14.37%								5105				181000										1.2%		0.25%		5105		0.52%		-2.9%												2.70%		-4887.6										1.2%		0.25%		5105		0.52%		230.16%		1.2%		188.60%																		-4888				19084		724		18360														19084		724		18360										5105

		Jul 96		174384		188000		7.73%		94.29%		0.7%		79.24%		-5.0%		-6.85%								5189				188000										0.7%		0.25%		5189		1.19%		-5.0%												4.55%		-8546.5										0.7%		0.25%		5189		1.19%		94.29%		0.7%		79.24%																		-8546				29323		2040		27283														29323		2040		27283										5189

		Aug 96		188547		200000		7.86%		86.58%		-0.2%		91.16%		-5.0%		-7.95%								5352				200000										-0.2%		0.25%		5352		3.61%		-5.0%												4.01%		-8025.3										-0.2%		0.25%		5352		3.61%		86.58%		-0.2%		91.16%																		-8025				27862		3212		24650														27862		3212		24650										5352

		Sep 96		201419		201000		8.35%		72.44%		0.3%		66.45%		-5.0%		-6.28%								5396				201000										0.3%		0.25%		5396		0.77%		-5.0%												0.37%		-736.0										0.3%		0.25%		5396		0.77%		72.44%		0.3%		66.45%																		-736				27324		820		26504														27324		820		26504										5396

		Oct 96		215970		205000		8.78%		67.80%		1.2%		46.68%		-2.9%		-4.48%								5455				205000										1.2%		0.25%		5455		0.14%		-2.9%												1.57%		-3226.7										1.2%		0.25%		5455		0.14%		67.80%		1.2%		46.68%																		-3227				31413		1474		29939														31413		1474		29939										5455

		Nov 96		228498		198000		9.62%		45.62%		1.9%		18.58%		-2.9%		-2.13%								5510				198000										1.9%		0.25%		5510		-0.63%		-2.9%												1.52%		-3005.6										1.9%		0.25%		5510		-0.63%		45.62%		1.9%		18.58%								Рублевая сост.		Валютная сост.		Итого						-3006				28033		2405		25628														28033		2405		25628										5510

		Dec 96		237786		217000		9.13%		43.70%		1.4%		23.03%		-2.9%		-2.44%		1000		9.36%		1000		5554		5554		217000		0.21%		9.36%		3%		6.18%		1.4%		0.25%		5554		-0.34%		-2.9%		-2%		-0.02%		-2.46%		9.34%		9.34%		3.69%		-8007.6		9.34%		3.69%						1.4%		0.25%		5554		-0.34%		43.70%		1.4%		23.03%				9.34%		3.69%		9.13%		0.21%		9.34%		3.69%				-8008				26422		692		25731		237786		1000.0		243340.291		243340						26422		692		25731		237786		1000		243340		243340		5554				1000		243340.291						1000		243340

		Jan 97		250619		172000		12.14%		40.32%		2.3%		9.97%		-1.0%		-1.35%						1000		5629		5629		172000		0.27%		9.36%		3%		6.18%		2.3%		0.25%		5629		-0.68%		-1.0%		-1%		-0.02%		-1.36%		12.42%		9.95%		2.02%		-3471.4		12.42%		2.02%						2.3%		0.25%		5629		-0.68%		40.32%		2.3%		9.97%				9.95%		2.02%		12.14%		0.27%		12.42%		2.02%				-3471		7.80		33495		1389		32106		205680		7574.9		248319.194889517		256248				7.80		33495		1389		32106		250619		1000		256248		256248		5629		7.8016666667		7574.9495273613		248319.194889517				7.80		1000		256248

		Feb 97		265651		175000		12.65%		29.35%		1.5%		9.62%		-1.0%		-1.36%						1000		5676		5676		175000		0.27%		9.36%		3%		6.18%		1.5%		0.25%		5676		-0.41%		-1.0%		-1%		-0.02%		-1.37%		12.92%		10.20%		2.86%		-5010.1		12.92%		2.86%						1.5%		0.25%		5676		-0.41%		29.35%		1.5%		9.62%				10.20%		2.86%		12.65%		0.27%		12.92%		2.86%				-5010		59.10		29532		1740		27791		177889		13719.6		255761.251288785		271327				7.80		29532		1740		27791		265651		1000		271327		271327		5676		59.0972312293		13719.615449046		255761.251288785				7.80		1000		271327

		Mar 97		358803		194000		15.41%		31.28%		1.4%		12.40%		-1.0%		-2.09%		1200		9%		2200		5727		12599		194000		0.54%		9.16%		3%		5.98%		1.4%		0.25%		5727		-0.25%		-1.0%		-2%		-0.04%		-2.12%		15.95%		10.55%		7.62%		-14778.5		15.95%		7.62%						1.4%		0.25%		5727		-0.25%		31.28%		1.4%		12.40%				10.55%		7.62%		15.41%		0.54%		15.95%		7.62%				-14779		104.78		28938		376		28562		149327		21457.8		272215.553000981		371402				7.64		28938		376		28562		358803		2200		371402		371402		5727		104.7783661681		21457.7634016031		272215.553000981				7.64		2200		371402

		Apr 97		369370		202000		15.24%		31.03%		1.0%		16.99%		-0.5%		-2.68%						2200		5744		12637		202000		0.52%		9.16%		3%		5.98%		1.0%		0.25%		5744		-0.45%		-0.5%		-3%		-0.03%		-2.71%		15.76%		11.32%		3.27%		-6595.3		15.76%		3.27%						1.0%		0.25%		5744		-0.45%		31.03%		1.0%		16.99%				11.32%		3.27%		15.24%		0.52%		15.76%		3.27%				-6595		163.88		35458		961		34497		114830		28942.9		281078.400930243		382007				16.80		35458		961		34497		369370		2200		382007		382007		5744		163.8755400391		28942.9482817275		281078.400930243				16.80		2200		382007

		May 97		378836		205000		15.40%		24.95%		0.9%		12.77%		-0.5%		-2.05%		2000		10.14%		4200		5767		24221		205000		0.98%		9.63%		3%		6.43%		0.9%		0.25%		5767		-0.25%		-0.5%		-2%		-0.07%		-2.12%		16.38%		11.65%		3.08%		-6316.7		16.38%		3.08%						0.9%		0.25%		5767		-0.25%		24.95%		0.9%		12.77%				11.65%		3.08%		15.40%		0.98%		16.38%		3.08%				-6317		232.19		28183		669		27514		87317		35157.4		290069.135817265		403057				17.65		28183		669		27514		378836		4200		403057		403057		5767		232.1867628823		35157.3795417487		290069.135817265				17.65		4200		403057

		Jun 97		386635		213000		15.13%		20.14%		1.1%		6.13%		-0.5%		-1.01%						4200		5766		24217		213000		0.95%		9.63%		3%		6.43%		1.1%		0.25%		5766		-0.86%		-0.5%		-1%		-0.06%		-1.06%		16.07%		12.00%		6.62%		-14095.6		16.07%		6.62%						1.1%		0.25%		5766		-0.86%		20.14%		1.1%		6.13%				12.00%		6.62%		15.13%		0.95%		16.07%		6.62%				-14096		282.04		43454		2257		41197		46119		45420.4		308013.086404647		410852				33.69		43454		2257		41197		386635		4200		410852		410852		5766		282.0403114349		45420.3545483605		308013.086404647				33.69		4200		410852

		Jul 97		398557		222000		14.96%		19.33%		0.9%		7.70%		1.9%		-0.85%						4200		5809		24398		222000		0.92%		9.63%		3%		6.43%		0.9%		0.25%		5809		0.10%		1.9%		-1%		-0.04%		-0.89%		15.88%		12.58%		4.28%		-9510.7		15.88%		4.28%						0.9%		0.25%		5809		0.10%		19.33%		0.9%		7.70%				12.58%		4.28%		14.96%		0.92%		15.88%		4.28%				-9511		364.37		32277		780		31497		14623		52978.3		322373.703961994		422955				33.69		32277		780		31497		398557		4200		422955		422955		5809		364.3721775991		52978.3427239102		322373.703961994				33.69		4200		422955

		Aug 97		401300		241000		13.88%		20.85%		-0.1%		22.32%		1.9%		-2.78%						4200		5840		24528		241000		0.85%		9.63%		3%		6.43%		-0.1%		0.25%		5840		0.89%		1.9%		-3%		-0.05%		-2.83%		14.72%		12.78%		1.77%		-4261.3		14.72%		1.77%						-0.1%		0.25%		5840		0.89%		20.85%		-0.1%		22.32%				12.78%		1.77%		13.88%		0.85%		14.72%		1.77%				-4261		425.00		14623		0		14623		0		56636.9		330759.324170085		425828		-0.61%		33.69		38512		414		38098		401300		4200		425828		425828		5840		425.0040382963		56636.8705635763		330759.324170085		-0.61%		33.69		4200		425828

		Sep 97		407727		252000		13.48%		28.35%		-0.3%		33.14%		1.9%		-4.13%						4200		5863.5		24627		252000		0.81%		9.63%		3%		6.43%		-0.3%		0.25%		5863.5		0.96%		1.9%		-4%		-0.04%		-4.18%		14.30%		12.86%		2.44%		-6141.4		14.30%		2.44%						-0.3%		0.25%		5863.5		0.96%		28.35%		-0.3%		33.14%				12.86%		2.44%		13.48%		0.81%		14.30%		2.44%				-6141		454.35		0		0		0		0		58138.6		340895.77973696		432353		-0.61%		33.69		33399		168		33231		407727		4200		432353		432353		5863.5		454.3535616322		58138.6168087593		340895.77973696		-0.78%		33.69		4200		432353

		Oct 97		416840		242000		14.35%		23.59%		0.2%		20.69%		2.6%		-2.53%		400		9.44%		4600		5900		27140		242000		0.93%		9.61%		3%		6.42%		0.2%		0.25%		5900		0.67%		2.6%		-3%		-0.04%		-2.57%		15.29%		13.02%		3.04%		-7365.4		15.29%		3.04%						1.4%		0.25%		7670		29.33%		23.59%		1.4%		5.81%				13.02%		3.04%		14.35%		0.93%		15.29%		3.04%				-7365		465.61		0		0		0		0		59852.6		353130.379727672		443980		-0.54%		33.64		37586		1958		35628		416840		4600		443980		443980		7592		465.6144876597		59574.3860645961		452288.739081213		-5.22%		33.64		4600		451763

		Nov 97		421878		226000		15.56%		30.80%		0.6%		22.01%		2.6%		-2.94%						4600		5928		27269		226000		1.01%		9.61%		3%		6.42%		0.6%		0.25%		5928		0.13%		2.6%		-3%		-0.04%		-2.98%		16.56%		13.09%		0.78%		-1768.8		16.56%		0.78%						15.2%		0.25%		7706.4		-12.56%		30.80%		15.2%		-53.68%				16.75%		0.78%		13.36%		1.25%		14.61%		0.78%				-1769		479.34		0		0		0		0		60630.3		359416.612008695		449147		-0.51%		36.84		28228		706		27522		389318		9697.08		446802		449147		7622.55		477.1131266565		60283.5506700883		459514.379239082		1.54%		36.84		8572.15		454659

		Dec 97		427370		258000		13.80%		38.06%		1.0%		23.27%		2.6%		-2.78%						4600		5998		27591		258000		0.89%		9.61%		3%		6.42%		1.0%		0.25%		5998		0.43%		2.6%		-3%		-0.04%		-2.82%		14.70%		12.91%		2.77%		-7135.5		16.31%		2.77%						1.8%		0.25%		7797.4		-0.36%		38.06%		1.8%		13.54%				14.42%		2.77%						12.75%		2.77%				-7136		485.57		0		0		0		0		62305.5		373708.688442951		454961		-0.50%		77.66		26008		870		25138		364179		15300.55		455952		454961		7670		482.7926101491		61696.6568395595		473213.358038222		-0.49%		7.14		12900.52		463126

		Jan 98		433486		187000		19.32%		38.70%		1.4%		18.75%		0.0%		-3.62%						4600		6040		27784		187000		1.24%		9.61%		3%		6.42%		1.4%		0.25%		6040		-0.44%		0.0%		-4%		-0.07%		-3.70%		20.56%		12.94%		4.70%		-8789.0		16.28%		4.70%						2.3%		0.25%		7852		-1.30%		38.70%		2.3%		8.90%				14.30%		4.70%						12.84%		4.70%				-8789		498.99		0		0		0		0		64259.7		388128.415106721		461270		-1.03%		122.54		25690		742		24948		339232		21131.45		466866		461270		7706.4		494.1097473846		63331.2494323713		488055.940704427		-1.04%		15.05		17389.58		473243

		Feb 98		446495		184000		20.22%		31.83%		0.9%		18.98%		0.0%		-3.84%						4600		6045		27807		184000		1.26%		9.61%		3%		6.42%		0.9%		0.25%		6045		-0.56%		0.0%		-4%		-0.07%		-3.91%		21.48%		13.34%		-1.17%		2147.1		16.69%		-1.17%						4.4%		0.25%		7858.5		-3.90%		31.83%		4.4%		-13.72%				14.59%		-1.17%						12.64%		-1.17%				2147		514.64		0		0		0		0		64419.1		389413.548994204		474302		-1.03%		169.24		29262		394		28867		310364		25786.14		466242		474302		7797.4		507.2007019758		63563.0839866569		495626.791156358		-0.49%		13.04		20880.01		473174

		Mar 98		463329		198000		19.50%		27.35%		0.6%		18.79%		0.0%		-3.66%		1250		9.41%		5850		6089		35621		198000		1.50%		9.57%		3%		6.38%		0.6%		0.25%		6089		0.38%		0.0%		-4%		-0.10%		-3.77%		21.00%		13.24%		6.76%		-13384.6		16.59%		6.76%						0.6%		0.25%		7915.7		0.38%		27.35%		0.6%		18.79%				14.00%		6.76%						12.78%		6.76%				-13385		513.57		0		0		0		0		67130.8		408759.697125158		498950		-1.17%		205.57		41619		8521		33098		277266		35024.94		490533		498950		7852		506.7435579566		65774.4366887805		516460.876959105		-1.42%		10.44		27895.46		496302

		Apr 98		477637		205000		19.42%		29.09%		0.4%		23.17%		-1.8%		-4.94%		450		9.34%		6300		6109.5		38490		205000		1.56%		9.55%		3%		6.36%		0.4%		0.25%		6109.5		0.19%		-1.8%		-5%		-0.13%		-5.07%		20.98%		13.92%		4.04%		-8286.4		17.30%		4.04%						0.4%		0.25%		7942.35		0.19%		29.09%		0.4%		23.17%				14.69%		4.04%						13.23%		4.04%				-8286		534.26		0		0		0		0		69021.4		421686.315239486		516127		-1.46%		278.75		35611		2495		33116		244150		42488.86		503736		516127		7858.5		523.4657673844		67352.3492335398		529288.436530572		-1.79%		9.30		33490.78		507337

		May 98		483573		206000		19.56%		47.73%		0.5%		39.37%		-1.8%		-8.20%		3750		12.71%		10050		6130		61607		206000		2.49%		10.73%		3%		7.51%		0.5%		0.25%		6130		0.09%		-1.8%		-8%		-0.24%		-8.44%		22.05%		14.62%		3.47%		-7143.2		18.08%		3.47%						0.5%		0.25%		7969		0.09%		47.73%		0.5%		39.37%				15.40%		3.47%						13.86%		3.47%				-7143		617.19		0		0		0		0		70803.9		434027.804205394		545180		-1.68%		379.94		29857		946		28911		215239		48904.78		515025		545180		7915.7		602.2687837298		68857.021215976		545051.522918101		-2.11%		13.95		38179.07		517453

		Jun 98		479243		207000		19.29%		54.58%		0.1%		52.75%		-1.8%		-10.72%						10050		6225		62561		207000		2.52%		10.73%		3%		7.51%		0.1%		0.25%		6225		1.70%		-1.8%		-11%		-0.29%		-11.00%						5.19%		-10737.2										0.1%		0.25%		8092.5		1.70%		54.58%		0.1%		52.75%																		-10737				0		0		0														39025		3438		35587

		Jul 98		431790		214000		16.81%		64.55%		0.2%		60.70%		-1.8%		-10.70%		6.44		15.06%		10056.44		6272		63074		214000		2.46%		10.73%		3%		7.51%		0.2%		0.25%		6272		0.81%		-1.8%		-11%		-0.25%		-10.96%						3.93%		-8400.5										0.2%		0.25%		8153.6		0.81%		64.55%		0.2%		60.70%																		-8401				0		0		0														0		0		0

		Aug 98		424619		226000		15.66%		74.48%		15.0%		-37.69%		-7.6%		n/a						10056.44		7905		79496		226000		2.93%		10.73%		3%		7.51%		15.0%		0.25%		7905		9.87%		-7.6%		n/a		-0.82%								0.70%		-1592.1																		74.48%		15.0%		-37.69%																		-1592				0		0		0														0		0		0





Диагр 1. ГКО-ОФЗ
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первичный дефицит

период

дефицит

Диаграмма 1.
Первичный дефицит бюджета, не увеличивающий задолженность по ГКО-ОФЗ в долях ВВП

-0.0000676429

-0.0000090598

-0.0004320109

-0.000737367

-0.0004264488

-0.0006533693

-0.0016420544

-0.0034399239

-0.003612294

-0.0028712802

-0.0023474026

-0.0027759331

-0.0023108515

-0.0031296524

-0.0081644546

-0.0086343709

-0.0052080052

-0.0027981837

-0.0014527133

-0.0092446486

-0.0165823521

-0.0092143393

-0.0084226972

-0.0089479122

-0.0170309676

-0.0125904938

-0.0106525006

-0.0236566656

-0.0504693641

-0.0878052224

-0.1436630098

-0.0685410259

-0.0795237763

-0.0628074606

-0.0448233537

-0.0212774504

-0.024385312

-0.0134520198

-0.0135646125

-0.0208546148

-0.0267800589

-0.0205427277

-0.0100739231

-0.0085123387

-0.0278046293

-0.0413404407

-0.0253104935

-0.029435636

-0.0278062961

-0.0362154695

-0.0383864844

-0.0366488755

-0.0493764373

-0.0820149175

-0.1071699878

-0.1070095117



Диагр 2. Евробонды
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первичный дефицит

период

дефицит

Диаграмма 2.
Первичный дефицит бюджета, не увеличивающий задолженность по еврооблигациям в долях ВВП

-0.0001913387

-0.0001777952

-0.0001841416

-0.0003676133

-0.0003149008

-0.0006601777

-0.0005732889

-0.00041672

-0.0004558215

-0.0004436667

-0.0004129772

-0.0003871941

-0.0003713194

-0.0007364136

-0.0007329409

-0.0010159951

-0.0013316961

-0.0023850029

-0.0028558252

-0.0025446351

-0.0081593249



Диагр 3. все инструменты
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первичный дефицит

период

дефицит

Диаграмма 3.
Первичный дефицит бюджета, не увеличивающий задолженность (внешнюю и внутреннюю) в рыночных инструментах в долях ВВП

-0.0245766506

-0.013629815

-0.0137487541

-0.0212222281

-0.0270949597

-0.0212029054

-0.010647212

-0.0089290586

-0.0282604508

-0.0417841074

-0.0257234707

-0.0298228301

-0.0281776155

-0.0369518831

-0.0391194253

-0.0376648706

-0.0507081334

-0.0843999204

-0.110025813

-0.1095541467



Диагр 4. без дев-ции
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		35929		35929		35929



Фактический долг

Долг в случае 1

Долг в случае 3

Диаграмма 4. Случаи 1 и 3 при предпосылках А

0.0934486525

0.0934486525

0.0934486525

0.1241513285

0.0994767211

0.1241513285

0.1292033057

0.1019932301

0.1292033057

0.1595370031

0.1055182187

0.1595370031

0.1575935335

0.1132005257

0.1575935335

0.1638444196

0.1165454901

0.1638444196

0.1607402622

0.1200367662

0.1607402622

0.1587669738

0.1257608894

0.1587669738

0.1472435087

0.1277677958

0.1472435087

0.1429739498

0.128647892

0.1429739498

0.1528856502

0.1301706679

0.1528856502

0.1656147759

0.1309448789

0.1656147759

0.1469511377

0.1291217902

0.1631363066

0.2055569449

0.1293709307

0.1628439385

0.214810511

0.1334048556

0.1669082005

0.2099957319

0.132392218

0.1658854667

0.2098078396

0.1392311927

0.173029473

0.2205420374

0.1461693256

0.1808341458



Диагр 5. при дев-ции
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Фактический долг

Долг в случае 2

Долг в случае 4

Диаграмма 5. Случаи 2 и 4 при предпосылках А

0.0934486525

0.0934486525

0.0934486525

0.1241513285

0.0994767211

0.1241513285

0.1292033057

0.1019932301

0.1292033057

0.1595370031

0.1055182187

0.1595370031

0.1575935335

0.1132005257

0.1575935335

0.1638444196

0.1165454901

0.1638444196

0.1607402622

0.1200367662

0.1607402622

0.1587669738

0.1257608894

0.1587669738

0.1472435087

0.1277677958

0.1472435087

0.1429739498

0.128647892

0.1429739498

0.1528856502

0.1301706679

0.1528856502

0.1656147759

0.167491936

0.146139183

0.1469511377

0.144151974

0.1275103992

0.2055569449

0.1430470446

0.1284110236

0.214810511

0.1458614961

0.1264491395

0.2099957319

0.1399565856

0.127806362

0.2098078396

0.1468644509

0.1323387699

0.2205420374

0.1539982898

0.1386213729



Диагр 6 с валют стр-рой 1 и 3
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Фактический долг

Долг в случае 1

Долг в случае 2

период

задолженность, млрд. руб

Диаграмма 6. Случаи 1 и 2 при предпосылках Б

243340.291

243340.291

243340.291

256248.342

248319.194889517

248319.194889517

271326.942

255761.251288785

255761.251288785

371402.1432

272215.553000981

272215.553000981

382006.7252

281078.400930243

281078.400930243

403057.2722

290069.135817265

290069.135817265

410852.1102

308013.086404647

308013.086404647

422955.2182

322373.703961994

322373.703961994

425828.2272

330759.324170085

330759.324170085

432353.2242

340895.77973696

340895.77973696

443979.9282

353130.379727672

452288.739081213

449147.2723

359416.612008695

459514.379239082

454960.7223

373708.688442951

473213.358038222

461269.7843

388128.415106721

488055.940704427

474301.6083

389413.548994204

495626.791156358

498949.8591

408759.697125158

516460.876959105

516127.2854

421686.315239486

529288.436530572

545179.9164

434027.804205394

545051.522918101



Диагр 7 с валют стр-рой 2 и 4
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Фактический долг

Долг в случае 3

Долг в случае 4

период

Задолженность, млрд. руб

Диаграмма 7. Случаи 3 и 4 при предпосылках Б

432353.2242

432353.2242

432353.2242

443979.9282

443979.9282

451763.1282

449147.2723

446801.99868375

454659.35590575

454960.7223

455952.054144653

463126.343896951

461269.7843

466865.751754218

473242.857399496

474301.6083

466241.615883608

473174.183484155

498949.8591

490533.341900328

496301.598421308

516127.2854

503735.779433159

507337.418852169

545179.9164

515025.219605032

517452.950170002



Диагр 8 дефицит
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Необходимый дефицит (факт)

Дефицит для случая 1

Дефицит для случая 3

период

дефицит

Диаграмма 8. Первичный дефицит бюджета, не увеличивающий задолженность в рыночных инструментах в долях ВВП

-0.0282604508

-0.0061467388

-0.0061467388

-0.0417841074

-0.006141469

-0.007789137

-0.0257234707

-0.0053734263

-0.0521922681

-0.0298228301

-0.0051034144

0.0154201195

-0.0281776155

-0.0050294043

-0.0049199619

-0.0369518831

-0.010287325

-0.0103521661

-0.0391194253

-0.0102642184

-0.0048810897

-0.0376648706

-0.0116589067

-0.0142313685

-0.0507081334

-0.0145897693

-0.0178572976

-0.0843999204

-0.0168027331

-0.0211058198




_984238778.xls
Данные - основа

		Период		внутренний долг (доли ВВП)						реальный процент в периоде						Темп прироста реального ВВП (год)		Доля первичного дефицита бюджета в долях ВВП		Суммы займов		Проц по ним		внешний долг в инструментах (в долях ВВП)										Реальный процент за рубежом						Реальный курс доллара								Темп прироста реального ВВП (год)		Профицит на внутренний долг		Профицит на внешний долг		Доля первичного дефицита бюджета в долях ВВП		Фактический долг в инструментах		Случай 1 "Янв 1997-Авг 1998" без девальвации						Случай 2 "Ноя 1997-Апр 1998" без девальвации								Гипот реал курс доллара (девальв.)								гипот реал процент (девальв.)								Случай 3 янв 1997 девальв				Случай 4 нояб1997 - апр 1998 с девальвацией										Дефицит, млрд. руб		Процент по еврообондам, млн долл								Случай 1 с учетом валютной структуры										Процент по еврообондам, млн долл								Случай 2 с учетом валютной структуры										Случай 3 с учетом валютной структуры								Случай 4 с учетом валютной структуры

				внутр. ном. долг (млрд. руб.)		ном. ВВП		внутрен-ний долг		ном. процент (годовой)		инфляция (в месяц)		реальный процент										Внешний долг в млн. долл		Ном. курс доллара		Долг в млрд. рублей		ном. ВВП				Ном. процент (годовой)		Инфляция (годовая)		Реальный процент		Инфл. дома		Инфл. за рубежом		Ном. курс доллара		Темп прироста реал. курса доллара												Накоплен-ный долг в долях ВВП		Фактический первичный дефицит, доли ВВП		Первичный дефицит, млрд. руб		Накоплен-ный долг в долях ВВП		Фактический превичный дефицит						Инфл. дома		Инфл. за рубежом		Ном. курс доллара		Темп прироста реал. курса доллара		ном. процент (годовой)		инфляция (в месяц)		реальный процент				Накоплен-ный долг в долях ВВП		первичный дефицит (факт)		Накопленный долг в долях ВВП						Фактический первичный дефицит								Расходы общие, млрд руб		в т.ч. обслуживание, млрд руб		в т.ч. погашение, млрд руб		Объем ГКО/ОФЗ, млрд руб		Объем евробондов, млн долл		Объем евробондов и ГКО, гипотет, млрд. руб		Объем евороб и ГКО-ОФЗ, млрд руб, факт		профицит				Расходы общие, млрд руб		в т.ч. обслуживание, млрд руб		в т.ч. погашение, млрд руб		Объем ГКО/ОФЗ, млрд руб		Объем евробондов, млн долл		Объем евробондов и ГКО-ОФЗ, гипотет, млрд. руб		Объем евороб и ГКО-ОФЗ, млрд руб, факт		курс доллара в случае девальвации		процент по евробондам		объем евробондов, млн. долл		объем евробондов и ГКО, млрд. руб, гипот		профицит		процент по евробондам		объем евробондов, млн. долл		объем евробондов и ГКО, млрд. руб, гипот

		May 93		1		6600		0.00%		102.56%		18.1%		-36.14%		-8.7%		n/a								994				6600										18.1%		0.25%		994				-8.7%												3.26%		-215.0										18.1%		0.25%		994				102.56%		18.1%		-36.14%																		-215																																				994

		Jun 93		3		10500		0.00%		96.07%		19.9%		-42.13%		-8.7%		n/a								1060				10500										19.9%		0.25%		1060		-10.84%		-8.7%												2.53%		-266.0										19.9%		0.25%		1060		-10.84%		96.07%		19.9%		-42.13%																		-266																																				1060

		Jul 93		7		14000		0.00%		93.82%		22.4%		-47.45%		-8.7%		n/a								990				14000										22.4%		0.25%		990		-23.51%		-8.7%												14.81%		-2073.0										22.4%		0.25%		990		-23.51%		93.82%		22.4%		-47.45%																		-2073																																				990

		Aug 93		11		16300		0.01%		118.10%		25.8%		-46.75%		-8.7%		n/a								993				16300										25.8%		0.25%		993		-20.07%		-8.7%												10.08%		-1643.0										25.8%		0.25%		993		-20.07%		118.10%		25.8%		-46.75%																		-1643				1				1														1				1										993

		Sep 93		23		21000		0.01%		116.80%		23.1%		-42.52%		-8.7%		n/a								1169				21000										23.1%		0.25%		1169		-4.13%		-8.7%												8.69%		-1825.0										23.1%		0.25%		1169		-4.13%		116.80%		23.1%		-42.52%																		-1825				2				2														2				2										1169

		Oct 93		41		26200		0.01%		144.46%		19.5%		-26.81%		-8.7%		n/a								1186				26200										19.5%		0.25%		1186		-14.89%		-8.7%												5.67%		-1485.0										19.5%		0.25%		1186		-14.89%		144.46%		19.5%		-26.81%																		-1485				4				4														4				4										1186

		Nov 93		91		27900		0.03%		125.71%		16.4%		-23.95%		-8.7%		n/a								1231				27900										16.4%		0.25%		1231		-10.61%		-8.7%												6.32%		-1762.0										16.4%		0.25%		1231		-10.61%		125.71%		16.4%		-23.95%																		-1762				5				5														5				5										1231

		Dec 93		203		28900		0.06%		154.67%		12.5%		1.87%		-8.7%		-0.01%								1247				28900										12.5%		0.25%		1247		-9.73%		-8.7%												6.07%		-1754.0										12.5%		0.25%		1247		-9.73%		154.67%		12.5%		1.87%																		-1754				14				14														14				14										1247

		Jan 94		280		28000		0.08%		177.81%		17.9%		-11.75%		-12.7%		-0.00%								1542				28000										17.9%		0.25%		1542		5.14%		-12.7%												6.56%		-1838.0										17.9%		0.25%		1542		5.14%		177.81%		17.9%		-11.75%																		-1838				22				22														22				22										1542

		Feb 94		325		29000		0.09%		193.24%		10.8%		27.72%		-12.7%		-0.04%								1657				29000										10.8%		0.25%		1657		-2.77%		-12.7%												17.25%		-5003.0										10.8%		0.25%		1657		-2.77%		193.24%		10.8%		27.72%																		-5003				55				55														55				55										1657

		Mar 94		397		31000		0.11%		178.80%		7.4%		47.67%		-12.7%		-0.07%								1753				31000										7.4%		0.25%		1753		-1.25%		-12.7%												-1.00%		310.0										7.4%		0.25%		1753		-1.25%		178.80%		7.4%		47.67%																		310				116				116														116				116										1753

		Apr 94		596		38000		0.13%		133.85%		8.5%		15.77%		-12.7%		-0.04%								1820				38000										8.5%		0.25%		1820		-4.07%		-12.7%												13.81%		-5248.1										8.5%		0.25%		1820		-4.07%		133.85%		8.5%		15.77%																		-5248				99				99														99				99										1820

		May 94		946		42000		0.19%		115.16%		6.9%		17.70%		-12.7%		-0.07%								1916				42000										6.9%		0.25%		1916		-1.27%		-12.7%												4.91%		-2063.9										6.9%		0.25%		1916		-1.27%		115.16%		6.9%		17.70%																		-2064				100				100														100				100										1916

		Jun 94		2420		50000		0.40%		111.29%		6.0%		22.84%		-12.7%		-0.16%								1989				50000										6.0%		0.25%		1989		-1.82%		-12.7%												7.16%		-3578.3										6.0%		0.25%		1989		-1.82%		111.29%		6.0%		22.84%																		-3578				183				183														183				183										1989

		Jul 94		3409		52000		0.55%		132.76%		5.3%		42.27%		-12.7%		-0.34%								2052				52000										5.3%		0.25%		2052		-1.78%		-12.7%												18.32%		-9524.0										5.3%		0.25%		2052		-1.78%		132.76%		5.3%		42.27%																		-9524				299				299														299				299										2052

		Aug 94		4505		56000		0.67%		108.50%		4.6%		34.34%		-12.7%		-0.36%								2153				56000										4.6%		0.25%		2153		0.56%		-12.7%												14.19%		-7944.1										4.6%		0.25%		2153		0.56%		108.50%		4.6%		34.34%																		-7944				399				399														399				399										2153

		Sep 94		5872		60000		0.82%		127.10%		7.7%		18.03%		-12.7%		-0.29%								2596				60000										7.7%		0.25%		2596		12.24%		-12.7%												10.39%		-6231.7										7.7%		0.25%		2596		12.24%		127.10%		7.7%		18.03%																		-6232				1512				1512														1512				1512										2596

		Oct 94		7860		66000		0.99%		202.26%		15.0%		7.95%		-12.7%		-0.23%								3055				66000										15.0%		0.25%		3055		2.59%		-12.7%												14.18%		-9362.0										15.0%		0.25%		3055		2.59%		202.26%		15.0%		7.95%																		-9362				990				990														990				990										3055

		Nov 94		9633		74000		1.08%		206.99%		15.0%		9.64%		-12.7%		-0.28%								3232				74000										15.0%		0.25%		3232		-7.78%		-12.7%												6.44%		-4762.6										15.0%		0.25%		3232		-7.78%		206.99%		15.0%		9.64%																		-4763				1193				1193														1193				1193										3232

		Dec 94		10444		85000		1.02%		217.58%		16.4%		7.00%		-12.7%		-0.23%								3550				85000										16.4%		0.25%		3550		-5.40%		-12.7%												13.01%		-11058.6										16.4%		0.25%		3550		-5.40%		217.58%		16.4%		7.00%																		-11059				2157				2157														2157				2157										3550

		Jan 95		13564		75000		1.51%		256.00%		17.8%		13.52%		-6.0%		-0.31%								4048				75000										17.8%		0.25%		4048		-2.96%		-6.0%												1.94%		-1456.5										17.8%		0.25%		4048		-2.96%		256.00%		17.8%		13.52%																		-1457				2547				2547														2547				2547										4048

		Feb 95		17096		82000		1.74%		220.56%		11.0%		38.17%		-6.0%		-0.82%								4473				82000										11.0%		0.25%		4473		-0.20%		-6.0%												0.55%		-453.6										11.0%		0.25%		4473		-0.20%		220.56%		11.0%		38.17%																		-454				2703				2703														2703				2703										4473

		Mar 95		21478		99000		1.81%		187.23%		8.9%		38.89%		-6.0%		-0.86%								4897				99000										8.9%		0.25%		4897		0.78%		-6.0%												6.01%		-5952.3										8.9%		0.25%		4897		0.78%		187.23%		8.9%		38.89%																		-5952				4121				4121														4121				4121										4897

		Apr 95		25330		108000		1.95%		145.59%		8.5%		21.58%		-4.0%		-0.52%								5130				108000										8.5%		0.25%		5130		-3.21%		-4.0%												3.04%		-3284.4										8.5%		0.25%		5130		-3.21%		145.59%		8.5%		21.58%																		-3284				3858				3858														3858				3858										5130

		May 95		30975		121000		2.13%		111.54%		7.9%		8.59%		-4.0%		-0.28%								4995				121000										7.9%		0.25%		4995		-9.53%		-4.0%												1.44%		-1738.6										7.9%		0.25%		4995		-9.53%		111.54%		7.9%		8.59%																		-1739				7446				7446														7446				7446										4995

		Jun 95		36610		133000		2.29%		84.15%		6.7%		2.08%		-4.0%		-0.15%								4538				133000										6.7%		0.25%		4538		-14.64%		-4.0%												4.84%		-6439.4										6.7%		0.25%		4538		-14.64%		84.15%		6.7%		2.08%																		-6439				5683				5683														5683				5683										4538

		Jul 95		39272		144000		2.27%		124.88%		5.4%		36.46%		-3.0%		-0.92%								4415				144000										5.4%		0.25%		4415		-7.46%		-3.0%												1.06%		-1532.0										5.4%		0.25%		4415		-7.46%		124.88%		5.4%		36.46%																		-1532				7541				7541														7541				7541										4415

		Aug 95		43469		154000		2.35%		156.67%		4.6%		65.38%		-3.0%		-1.66%								4447				154000										4.6%		0.25%		4447		-3.46%		-3.0%												-1.78%		2746.0										4.6%		0.25%		4447		-3.46%		156.67%		4.6%		65.38%																		2746				7821				7821														7821				7821										4447

		Sep 95		50186		165000		2.53%		103.68%		4.5%		32.26%		-3.0%		-0.92%								4508				165000										4.5%		0.25%		4508		-2.75%		-3.0%												6.20%		-10237.4										4.5%		0.25%		4508		-2.75%		103.68%		4.5%		32.26%																		-10237				11705		227		11478														11705		227		11478										4508

		Oct 95		58526		167000		2.92%		93.45%		4.7%		23.69%		-4.0%		-0.84%								4504				167000										4.7%		0.25%		4504		-4.34%		-4.0%												1.48%		-2474.7										4.7%		0.25%		4504		-4.34%		93.45%		4.7%		23.69%																		-2475				12520		605		11915														12520		605		11915										4504

		Nov 95		67343		165000		3.40%		86.73%		4.5%		21.26%		-4.0%		-0.89%								4580				165000										4.5%		0.25%		4580		-2.45%		-4.0%												4.46%		-7364.0										4.5%		0.25%		4580		-2.45%		86.73%		4.5%		21.26%																		-7364				13765		142		13624														13765		142		13624										4580

		Dec 95		76496		172000		3.71%		93.92%		3.2%		40.11%		-4.0%		-1.70%								4640				172000										3.2%		0.25%		4640		-1.59%		-4.0%												6.11%		-10505.7										3.2%		0.25%		4640		-1.59%		93.92%		3.2%		40.11%																		-10506				14802		642		14160														14802		642		14160										4640

		Jan 96		81141		148000		4.57%		84.23%		4.1%		23.48%		-3.2%		-1.26%								4734				148000										4.1%		0.25%		4734		-1.75%		-3.2%												1.65%		-2449.1										4.1%		0.25%		4734		-1.75%		84.23%		4.1%		23.48%																		-2449				12587		976		11610														12587		976		11610										4734

		Feb 96		89962		150000		5.00%		56.89%		2.8%		17.43%		-3.2%		-1.07%								4818				150000										2.8%		0.25%		4818		-0.75%		-3.2%												4.39%		-6577.9										2.8%		0.25%		4818		-0.75%		56.89%		2.8%		17.43%																		-6578				17261		978		16283														17261		978		16283										4818

		Mar 96		106732		168000		5.29%		87.11%		2.8%		40.05%		-3.2%		-2.37%								4856				168000										2.8%		0.25%		4856		-1.71%		-3.2%												4.82%		-8094.3										2.8%		0.25%		4856		-1.71%		87.11%		2.8%		40.05%																		-8094				19998		652		19346														19998		652		19346										4856

		Apr 96		121243		175000		5.77%		130.02%		2.2%		81.98%		-2.9%		-5.05%								4940				175000										2.2%		0.25%		4940		-0.21%		-2.9%												7.38%		-12923.1										2.2%		0.25%		4940		-0.21%		130.02%		2.2%		81.98%																		-12923				25840		2884		22957														25840		2884		22957										4940

		May 96		141173		169000		6.96%		161.74%		1.6%		119.58%		-2.9%		-8.78%								5031				169000										1.6%		0.25%		5031		0.49%		-2.9%												4.63%		-7833.1										1.6%		0.25%		5031		0.49%		161.74%		1.6%		119.58%																		-7833				11851		691		11160														11851		691		11160										5031

		Jun 96		158215		181000		7.28%		230.16%		1.2%		188.60%		-2.9%		-14.37%								5105				181000										1.2%		0.25%		5105		0.52%		-2.9%												2.70%		-4887.6										1.2%		0.25%		5105		0.52%		230.16%		1.2%		188.60%																		-4888				19084		724		18360														19084		724		18360										5105

		Jul 96		174384		188000		7.73%		94.29%		0.7%		79.24%		-5.0%		-6.85%								5189				188000										0.7%		0.25%		5189		1.19%		-5.0%												4.55%		-8546.5										0.7%		0.25%		5189		1.19%		94.29%		0.7%		79.24%																		-8546				29323		2040		27283														29323		2040		27283										5189

		Aug 96		188547		200000		7.86%		86.58%		-0.2%		91.16%		-5.0%		-7.95%								5352				200000										-0.2%		0.25%		5352		3.61%		-5.0%												4.01%		-8025.3										-0.2%		0.25%		5352		3.61%		86.58%		-0.2%		91.16%																		-8025				27862		3212		24650														27862		3212		24650										5352

		Sep 96		201419		201000		8.35%		72.44%		0.3%		66.45%		-5.0%		-6.28%								5396				201000										0.3%		0.25%		5396		0.77%		-5.0%												0.37%		-736.0										0.3%		0.25%		5396		0.77%		72.44%		0.3%		66.45%																		-736				27324		820		26504														27324		820		26504										5396

		Oct 96		215970		205000		8.78%		67.80%		1.2%		46.68%		-2.9%		-4.48%								5455				205000										1.2%		0.25%		5455		0.14%		-2.9%												1.57%		-3226.7										1.2%		0.25%		5455		0.14%		67.80%		1.2%		46.68%																		-3227				31413		1474		29939														31413		1474		29939										5455

		Nov 96		228498		198000		9.62%		45.62%		1.9%		18.58%		-2.9%		-2.13%								5510				198000										1.9%		0.25%		5510		-0.63%		-2.9%												1.52%		-3005.6										1.9%		0.25%		5510		-0.63%		45.62%		1.9%		18.58%								Рублевая сост.		Валютная сост.		Итого						-3006				28033		2405		25628														28033		2405		25628										5510

		Dec 96		237786		217000		9.13%		43.70%		1.4%		23.03%		-2.9%		-2.44%		1000		9.36%		1000		5554		5554		217000		0.21%		9.36%		3%		6.18%		1.4%		0.25%		5554		-0.34%		-2.9%		-2%		-0.02%		-2.46%		9.34%		9.34%		3.69%		-8007.6		9.34%		3.69%						1.4%		0.25%		5554		-0.34%		43.70%		1.4%		23.03%				9.34%		3.69%		9.13%		0.21%		9.34%		3.69%				-8008				26422		692		25731		237786		1000.0		243340.291		243340						26422		692		25731		237786		1000		243340		243340		5554				1000		243340.291						1000		243340

		Jan 97		250619		172000		12.14%		40.32%		2.3%		9.97%		-1.0%		-1.35%						1000		5629		5629		172000		0.27%		9.36%		3%		6.18%		2.3%		0.25%		5629		-0.68%		-1.0%		-1%		-0.02%		-1.36%		12.42%		9.95%		2.02%		-3471.4		12.42%		2.02%						2.3%		0.25%		5629		-0.68%		40.32%		2.3%		9.97%				9.95%		2.02%		12.14%		0.27%		12.42%		2.02%				-3471		7.80		33495		1389		32106		205680		7574.9		248319.194889517		256248				7.80		33495		1389		32106		250619		1000		256248		256248		5629		7.8016666667		7574.9495273613		248319.194889517				7.80		1000		256248

		Feb 97		265651		175000		12.65%		29.35%		1.5%		9.62%		-1.0%		-1.36%						1000		5676		5676		175000		0.27%		9.36%		3%		6.18%		1.5%		0.25%		5676		-0.41%		-1.0%		-1%		-0.02%		-1.37%		12.92%		10.20%		2.86%		-5010.1		12.92%		2.86%						1.5%		0.25%		5676		-0.41%		29.35%		1.5%		9.62%				10.20%		2.86%		12.65%		0.27%		12.92%		2.86%				-5010		59.10		29532		1740		27791		177889		13719.6		255761.251288785		271327				7.80		29532		1740		27791		265651		1000		271327		271327		5676		59.0972312293		13719.615449046		255761.251288785				7.80		1000		271327

		Mar 97		358803		194000		15.41%		31.28%		1.4%		12.40%		-1.0%		-2.09%		1200		9%		2200		5727		12599		194000		0.54%		9.16%		3%		5.98%		1.4%		0.25%		5727		-0.25%		-1.0%		-2%		-0.04%		-2.12%		15.95%		10.55%		7.62%		-14778.5		15.95%		7.62%						1.4%		0.25%		5727		-0.25%		31.28%		1.4%		12.40%				10.55%		7.62%		15.41%		0.54%		15.95%		7.62%				-14779		104.78		28938		376		28562		149327		21457.8		272215.553000981		371402				7.64		28938		376		28562		358803		2200		371402		371402		5727		104.7783661681		21457.7634016031		272215.553000981				7.64		2200		371402

		Apr 97		369370		202000		15.24%		31.03%		1.0%		16.99%		-0.5%		-2.68%						2200		5744		12637		202000		0.52%		9.16%		3%		5.98%		1.0%		0.25%		5744		-0.45%		-0.5%		-3%		-0.03%		-2.71%		15.76%		11.32%		3.27%		-6595.3		15.76%		3.27%						1.0%		0.25%		5744		-0.45%		31.03%		1.0%		16.99%				11.32%		3.27%		15.24%		0.52%		15.76%		3.27%				-6595		163.88		35458		961		34497		114830		28942.9		281078.400930243		382007				16.80		35458		961		34497		369370		2200		382007		382007		5744		163.8755400391		28942.9482817275		281078.400930243				16.80		2200		382007

		May 97		378836		205000		15.40%		24.95%		0.9%		12.77%		-0.5%		-2.05%		2000		10.14%		4200		5767		24221		205000		0.98%		9.63%		3%		6.43%		0.9%		0.25%		5767		-0.25%		-0.5%		-2%		-0.07%		-2.12%		16.38%		11.65%		3.08%		-6316.7		16.38%		3.08%						0.9%		0.25%		5767		-0.25%		24.95%		0.9%		12.77%				11.65%		3.08%		15.40%		0.98%		16.38%		3.08%				-6317		232.19		28183		669		27514		87317		35157.4		290069.135817265		403057				17.65		28183		669		27514		378836		4200		403057		403057		5767		232.1867628823		35157.3795417487		290069.135817265				17.65		4200		403057

		Jun 97		386635		213000		15.13%		20.14%		1.1%		6.13%		-0.5%		-1.01%						4200		5766		24217		213000		0.95%		9.63%		3%		6.43%		1.1%		0.25%		5766		-0.86%		-0.5%		-1%		-0.06%		-1.06%		16.07%		12.00%		6.62%		-14095.6		16.07%		6.62%						1.1%		0.25%		5766		-0.86%		20.14%		1.1%		6.13%				12.00%		6.62%		15.13%		0.95%		16.07%		6.62%				-14096		282.04		43454		2257		41197		46119		45420.4		308013.086404647		410852				33.69		43454		2257		41197		386635		4200		410852		410852		5766		282.0403114349		45420.3545483605		308013.086404647				33.69		4200		410852

		Jul 97		398557		222000		14.96%		19.33%		0.9%		7.70%		1.9%		-0.85%						4200		5809		24398		222000		0.92%		9.63%		3%		6.43%		0.9%		0.25%		5809		0.10%		1.9%		-1%		-0.04%		-0.89%		15.88%		12.58%		4.28%		-9510.7		15.88%		4.28%						0.9%		0.25%		5809		0.10%		19.33%		0.9%		7.70%				12.58%		4.28%		14.96%		0.92%		15.88%		4.28%				-9511		364.37		32277		780		31497		14623		52978.3		322373.703961994		422955				33.69		32277		780		31497		398557		4200		422955		422955		5809		364.3721775991		52978.3427239102		322373.703961994				33.69		4200		422955

		Aug 97		401300		241000		13.88%		20.85%		-0.1%		22.32%		1.9%		-2.78%						4200		5840		24528		241000		0.85%		9.63%		3%		6.43%		-0.1%		0.25%		5840		0.89%		1.9%		-3%		-0.05%		-2.83%		14.72%		12.78%		1.77%		-4261.3		14.72%		1.77%						-0.1%		0.25%		5840		0.89%		20.85%		-0.1%		22.32%				12.78%		1.77%		13.88%		0.85%		14.72%		1.77%				-4261		425.00		14623		0		14623		0		56636.9		330759.324170085		425828		-0.61%		33.69		38512		414		38098		401300		4200		425828		425828		5840		425.0040382963		56636.8705635763		330759.324170085		-0.61%		33.69		4200		425828

		Sep 97		407727		252000		13.48%		28.35%		-0.3%		33.14%		1.9%		-4.13%						4200		5863.5		24627		252000		0.81%		9.63%		3%		6.43%		-0.3%		0.25%		5863.5		0.96%		1.9%		-4%		-0.04%		-4.18%		14.30%		12.86%		2.44%		-6141.4		14.30%		2.44%						-0.3%		0.25%		5863.5		0.96%		28.35%		-0.3%		33.14%				12.86%		2.44%		13.48%		0.81%		14.30%		2.44%				-6141		454.35		0		0		0		0		58138.6		340895.77973696		432353		-0.61%		33.69		33399		168		33231		407727		4200		432353		432353		5863.5		454.3535616322		58138.6168087593		340895.77973696		-0.78%		33.69		4200		432353

		Oct 97		416840		242000		14.35%		23.59%		0.2%		20.69%		2.6%		-2.53%		400		9.44%		4600		5900		27140		242000		0.93%		9.61%		3%		6.42%		0.2%		0.25%		5900		0.67%		2.6%		-3%		-0.04%		-2.57%		15.29%		13.02%		3.04%		-7365.4		15.29%		3.04%						1.4%		0.25%		7670		29.33%		23.59%		1.4%		5.81%				13.02%		3.04%		14.35%		0.93%		15.29%		3.04%				-7365		465.61		0		0		0		0		59852.6		353130.379727672		443980		-0.54%		33.64		37586		1958		35628		416840		4600		443980		443980		7592		465.6144876597		59574.3860645961		452288.739081213		-5.22%		33.64		4600		451763

		Nov 97		421878		226000		15.56%		30.80%		0.6%		22.01%		2.6%		-2.94%						4600		5928		27269		226000		1.01%		9.61%		3%		6.42%		0.6%		0.25%		5928		0.13%		2.6%		-3%		-0.04%		-2.98%		16.56%		13.09%		0.78%		-1768.8		16.56%		0.78%						15.2%		0.25%		7706.4		-12.56%		30.80%		15.2%		-53.68%				16.75%		0.78%		13.36%		1.25%		14.61%		0.78%				-1769		479.34		0		0		0		0		60630.3		359416.612008695		449147		-0.51%		36.84		28228		706		27522		389318		9697.08		446802		449147		7622.55		477.1131266565		60283.5506700883		459514.379239082		1.54%		36.84		8572.15		454659

		Dec 97		427370		258000		13.80%		38.06%		1.0%		23.27%		2.6%		-2.78%						4600		5998		27591		258000		0.89%		9.61%		3%		6.42%		1.0%		0.25%		5998		0.43%		2.6%		-3%		-0.04%		-2.82%		14.70%		12.91%		2.77%		-7135.5		16.31%		2.77%						1.8%		0.25%		7797.4		-0.36%		38.06%		1.8%		13.54%				14.42%		2.77%						12.75%		2.77%				-7136		485.57		0		0		0		0		62305.5		373708.688442951		454961		-0.50%		77.66		26008		870		25138		364179		15300.55		455952		454961		7670		482.7926101491		61696.6568395595		473213.358038222		-0.49%		7.14		12900.52		463126

		Jan 98		433486		187000		19.32%		38.70%		1.4%		18.75%		0.0%		-3.62%						4600		6040		27784		187000		1.24%		9.61%		3%		6.42%		1.4%		0.25%		6040		-0.44%		0.0%		-4%		-0.07%		-3.70%		20.56%		12.94%		4.70%		-8789.0		16.28%		4.70%						2.3%		0.25%		7852		-1.30%		38.70%		2.3%		8.90%				14.30%		4.70%						12.84%		4.70%				-8789		498.99		0		0		0		0		64259.7		388128.415106721		461270		-1.03%		122.54		25690		742		24948		339232		21131.45		466866		461270		7706.4		494.1097473846		63331.2494323713		488055.940704427		-1.04%		15.05		17389.58		473243

		Feb 98		446495		184000		20.22%		31.83%		0.9%		18.98%		0.0%		-3.84%						4600		6045		27807		184000		1.26%		9.61%		3%		6.42%		0.9%		0.25%		6045		-0.56%		0.0%		-4%		-0.07%		-3.91%		21.48%		13.34%		-1.17%		2147.1		16.69%		-1.17%						4.4%		0.25%		7858.5		-3.90%		31.83%		4.4%		-13.72%				14.59%		-1.17%						12.64%		-1.17%				2147		514.64		0		0		0		0		64419.1		389413.548994204		474302		-1.03%		169.24		29262		394		28867		310364		25786.14		466242		474302		7797.4		507.2007019758		63563.0839866569		495626.791156358		-0.49%		13.04		20880.01		473174

		Mar 98		463329		198000		19.50%		27.35%		0.6%		18.79%		0.0%		-3.66%		1250		9.41%		5850		6089		35621		198000		1.50%		9.57%		3%		6.38%		0.6%		0.25%		6089		0.38%		0.0%		-4%		-0.10%		-3.77%		21.00%		13.24%		6.76%		-13384.6		16.59%		6.76%						0.6%		0.25%		7915.7		0.38%		27.35%		0.6%		18.79%				14.00%		6.76%						12.78%		6.76%				-13385		513.57		0		0		0		0		67130.8		408759.697125158		498950		-1.17%		205.57		41619		8521		33098		277266		35024.94		490533		498950		7852		506.7435579566		65774.4366887805		516460.876959105		-1.42%		10.44		27895.46		496302

		Apr 98		477637		205000		19.42%		29.09%		0.4%		23.17%		-1.8%		-4.94%		450		9.34%		6300		6109.5		38490		205000		1.56%		9.55%		3%		6.36%		0.4%		0.25%		6109.5		0.19%		-1.8%		-5%		-0.13%		-5.07%		20.98%		13.92%		4.04%		-8286.4		17.30%		4.04%						0.4%		0.25%		7942.35		0.19%		29.09%		0.4%		23.17%				14.69%		4.04%						13.23%		4.04%				-8286		534.26		0		0		0		0		69021.4		421686.315239486		516127		-1.46%		278.75		35611		2495		33116		244150		42488.86		503736		516127		7858.5		523.4657673844		67352.3492335398		529288.436530572		-1.79%		9.30		33490.78		507337

		May 98		483573		206000		19.56%		47.73%		0.5%		39.37%		-1.8%		-8.20%		3750		12.71%		10050		6130		61607		206000		2.49%		10.73%		3%		7.51%		0.5%		0.25%		6130		0.09%		-1.8%		-8%		-0.24%		-8.44%		22.05%		14.62%		3.47%		-7143.2		18.08%		3.47%						0.5%		0.25%		7969		0.09%		47.73%		0.5%		39.37%				15.40%		3.47%						13.86%		3.47%				-7143		617.19		0		0		0		0		70803.9		434027.804205394		545180		-1.68%		379.94		29857		946		28911		215239		48904.78		515025		545180		7915.7		602.2687837298		68857.021215976		545051.522918101		-2.11%		13.95		38179.07		517453

		Jun 98		479243		207000		19.29%		54.58%		0.1%		52.75%		-1.8%		-10.72%						10050		6225		62561		207000		2.52%		10.73%		3%		7.51%		0.1%		0.25%		6225		1.70%		-1.8%		-11%		-0.29%		-11.00%						5.19%		-10737.2										0.1%		0.25%		8092.5		1.70%		54.58%		0.1%		52.75%																		-10737				0		0		0														39025		3438		35587

		Jul 98		431790		214000		16.81%		64.55%		0.2%		60.70%		-1.8%		-10.70%		6.44		15.06%		10056.44		6272		63074		214000		2.46%		10.73%		3%		7.51%		0.2%		0.25%		6272		0.81%		-1.8%		-11%		-0.25%		-10.96%						3.93%		-8400.5										0.2%		0.25%		8153.6		0.81%		64.55%		0.2%		60.70%																		-8401				0		0		0														0		0		0

		Aug 98		424619		226000		15.66%		74.48%		15.0%		-37.69%		-7.6%		n/a						10056.44		7905		79496		226000		2.93%		10.73%		3%		7.51%		15.0%		0.25%		7905		9.87%		-7.6%		n/a		-0.82%								0.70%		-1592.1																		74.48%		15.0%		-37.69%																		-1592				0		0		0														0		0		0





Диагр 1. ГКО-ОФЗ
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первичный дефицит

период

дефицит

Диаграмма 1.
Первичный дефицит бюджета, не увеличивающий задолженность по ГКО-ОФЗ в долях ВВП

-0.0000676429
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Диагр 2. Евробонды
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первичный дефицит

период

дефицит

Диаграмма 2.
Первичный дефицит бюджета, не увеличивающий задолженность по еврооблигациям в долях ВВП

-0.0001913387

-0.0001777952

-0.0001841416

-0.0003676133

-0.0003149008

-0.0006601777

-0.0005732889

-0.00041672

-0.0004558215

-0.0004436667

-0.0004129772

-0.0003871941

-0.0003713194

-0.0007364136

-0.0007329409

-0.0010159951

-0.0013316961

-0.0023850029

-0.0028558252

-0.0025446351

-0.0081593249



Диагр 3. все инструменты

		35402

		35433

		35467

		35495

		35527

		35557

		35588

		35619

		35650

		35681

		35712

		35743

		35774

		35805

		35836

		35867

		35898

		35929

		35960

		35991



первичный дефицит

период

дефицит

Диаграмма 3.
Первичный дефицит бюджета, не увеличивающий задолженность (внешнюю и внутреннюю) в рыночных инструментах в долях ВВП

-0.0245766506

-0.013629815

-0.0137487541

-0.0212222281

-0.0270949597

-0.0212029054

-0.010647212

-0.0089290586

-0.0282604508

-0.0417841074

-0.0257234707

-0.0298228301

-0.0281776155

-0.0369518831

-0.0391194253

-0.0376648706

-0.0507081334

-0.0843999204

-0.110025813

-0.1095541467



Диагр 4. без дев-ции
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Фактический долг

Долг в случае 1

Долг в случае 3

Диаграмма 4. Случаи 1 и 3 при предпосылках А

0.0934486525
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Диагр 5. при дев-ции
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Фактический долг

Долг в случае 2

Долг в случае 4

Диаграмма 5. Случаи 2 и 4 при предпосылках А

0.0934486525

0.0934486525

0.0934486525

0.1241513285

0.0994767211

0.1241513285
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0.1019932301
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Диагр 6 с валют стр-рой 1 и 3
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Фактический долг

Долг в случае 1

Долг в случае 2

период

задолженность, млрд. руб

Диаграмма 6. Случаи 1 и 2 при предпосылках Б

243340.291

243340.291

243340.291

256248.342

248319.194889517

248319.194889517

271326.942

255761.251288785

255761.251288785

371402.1432

272215.553000981

272215.553000981

382006.7252

281078.400930243

281078.400930243

403057.2722

290069.135817265

290069.135817265

410852.1102

308013.086404647

308013.086404647

422955.2182

322373.703961994

322373.703961994

425828.2272

330759.324170085

330759.324170085

432353.2242

340895.77973696

340895.77973696
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353130.379727672
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488055.940704427

474301.6083
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408759.697125158

516460.876959105

516127.2854

421686.315239486

529288.436530572

545179.9164

434027.804205394

545051.522918101



Диагр 7 с валют стр-рой 2 и 4
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Фактический долг

Долг в случае 3

Долг в случае 4

период

Задолженность, млрд. руб

Диаграмма 7. Случаи 3 и 4 при предпосылках Б

432353.2242

432353.2242

432353.2242

443979.9282

443979.9282

451763.1282

449147.2723

446801.99868375

454659.35590575
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455952.054144653

463126.343896951
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466865.751754218
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490533.341900328

496301.598421308
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Необходимый дефицит (факт)

Дефицит для случая 1

Дефицит для случая 3

период

дефицит

Диаграмма 8. Первичный дефицит бюджета, не увеличивающий задолженность в рыночных инструментах в долях ВВП

-0.0282604508

-0.0061467388

-0.0061467388

-0.0417841074

-0.006141469

-0.007789137

-0.0257234707

-0.0053734263

-0.0521922681

-0.0298228301

-0.0051034144

0.0154201195

-0.0281776155

-0.0050294043

-0.0049199619

-0.0369518831

-0.010287325

-0.0103521661

-0.0391194253

-0.0102642184

-0.0048810897

-0.0376648706

-0.0116589067

-0.0142313685

-0.0507081334

-0.0145897693

-0.0178572976

-0.0843999204

-0.0168027331

-0.0211058198




_984238772.unknown

_984238774.unknown

_984238775.unknown

_984238773.unknown

_984238770.unknown

_984238771.unknown

_984238761.unknown

_984238766.unknown

_984238768.unknown

_984238763.unknown

_984238741.unknown

_984238731.unknown

_984238735.unknown

_984238738.unknown

_984238739.unknown

_984238737.unknown

_984238733.unknown

_984238734.unknown

_984238732.unknown

_984238724.unknown

_984238727.unknown

_984238728.unknown

_984238726.unknown

_984238721.unknown

_984238722.unknown

_984238720.unknown

_983104530.unknown

_984238713.unknown

_984238715.unknown

_984238716.unknown

_984238714.unknown

_984238711.unknown

_984238712.unknown

_983113469.unknown

_984238710.unknown

_983111792.unknown

_979838740.unknown

_979851235.unknown

_983104360.unknown

_982482720.doc


0.0







0.1







0.2







0.3







0.4







0.5







100







200







300







400







500







600







700







800







900







Условное станд. отклонение












_979850807.unknown

_979838738.unknown

_979838739.unknown

_979838736.unknown

_979838737.unknown

_979838735.unknown

