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ЦЕНТР РАЗВИТИЯ

Тел./факс (095) 924-1377 http://www.dcenter.ru

ОБОЗРЕНИЕ РОССИЙСКОЙ ЭКОНОМИКИ

(за период с 7 декабря по 19 декабря 2005 г.)

ИНДИКАТОРЫ РОССИЙСКОЙ ЭКОНОМИКИ
Валютный курс и денежные показатели
2
Посланный Банком России сигнал о некотором возможном ослаблении рубля оказался «ложным».

Денежный рынок продолжал оставаться в напряжении, и, в силу ряда факторов, мы не рассчитываем на существенное улучшение ситуации с ликвидностью до конца года. 

В ноябре инфляция оказалась существенно ниже, чем год назад. Нам кажется, не обошлось без "дела статистиков". 
Реальный сектор
5
Опубликованная Росстатом оценка прироста ВВП в третьем квартале 2005 г. оказалась неожиданно большой, но 
при всём при этом она представляется вполне правдоподобной. 

Рост инвестиций в основной капитал после замедления в начале года до 9%, в третьем квартале снова превысил 

10%-ю отметку. Наиболее инвестиционно-привлекательными в последнее время становятся отрасли 
обработки, строительство, транспорт и связь. 
Население
8
Ускорение роста реальной зарплаты в экономике в третьем квартале 2005 г. было обеспечено  высокими ценами на нефть, бюджетом  и …ростом производительности труда. Опережающий рост последней наблюдался только в обрабатывающем секторе экономики. В добывающем секторе рост зарплаты опережал рост производительности. 

Государственные финансы
9
Декабрьский пик кассовых непроцентных расходов в 2005 г. будет выше прошлогоднего.
Банковская система
10
В банковской системе наблюдается устойчивое повышение рисков, хотя оно и не выглядит критическим. 
Финансовые рынки
11
Финансовые рынки, похоже, досрочно отправляются на новогодние каникулы. Активность на рынке рублевых и валютных корпоративных облигаций минимальная. Принятие законов, открывающих путь к либерализации акций «Газпрома», похоже, ознаменовалось завершением бурного роста российского фондового рынка.
КОММЕНТАРИИ
Концентрационная страшилка
15
Источники роста ВВП: межстрановые сопоставления……………………………………   18
СОБЫТИЯ…………………………..............................................................................................23

Standard & Poors повысило кредитный рейтинг России по долгосрочным обязательствам в иностранной валюте……………………………………………………………………………………………..23


ИНДИКАТОРЫ РОССИЙСКОЙ ЭКОНОМИКИ

Валютный курс и денежные показатели

	Динамика валютного курса 

[image: image39.png]



Примечание: - укрепление курса рубля, +девальвация курса рубля.

* оценка Центра развития: с мая 2005 г. 70% доллар и 30% евро; с 5 декабря – 60% доллар, 40% евро.
** оценка Центра развития: по доллару, евро, йене;

*** данные Банка России, декабрь – оценка Центра развития. 

Источники: Рейтер, Банк России, Центр развития

Курс рубля и евро к доллару
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Примечания: курс рубля – средневзвешенный курс  ЕТС (today), ММВБ текущего дня и курс евро –закрытия торгов предыдущего дня.

Источники: ММВБ, Рейтер
Внешняя торговля, отток капитала и резервы
(млрд. долл.)
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Примечание:  ноябрь, декабрь-- оценка Центра развития. 

*услуги – оценка по квартальным данным; **платежи (нетто). 

Источники: Банк России, Центр развития

	Рубль постепенно возвращается в привычные границы

Ослабление доллара на мировых рынках привело к росту курса рубль/доллар, который кроме того вернулся в привычные границы. Таким образом, вновь как и в середине октября, казалось бы, посланный Банком России сигнал о некотором возможном ослаблении рубля оказался «ложным». 
За первые две недели валютные резервы Банка России выросли на 0,7 млрд. долл. Поскольку за тот же период переоценка иностранных активов в евро составила около 1,1 млрд. долл., такое увеличение резервов на деле означает некоторое снижение валютных активов Банка России. Мы склонны связывать этот факт с продолжающимся нежеланием участников рынка выходить из валютной позиции.

	 Денежное предложение и структура
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Примечание: декабрь – оценка Центра развития
Источники: Банк России, Центр развития
Прирост резервных денег и резервов Банка России (без учета Стабфонда), 

за мес. в млрд. руб.
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Примечание: резервные деньги приведены в методологии Банка России; резервы пересчитаны в рублях по среднему курсу за вычетом Стабилизационного фонда.
Источники: Банк России, Минфин России, Центр развития

	Ликвидность – ситуация на переломе
В первые две недели декабря денежный рынок продолжал оставаться в напряжении. Хотя средняя ставка по однодневным кредитам на межбанковском рынке в целом остается на уровне начала ноября (4,7%), и пока нет оснований говорить об ухудшении ситуации. В тоже время 15 декабря, когда Банк России произвел выкуп облигаций ОМР и тем самым добавил рублевой ликвидности, ситуация на денежном рынке не улучшилась.

Мы не рассчитываем на существенное улучшение ситуации с ликвидностью до конца года. С одной стороны, хотя все ожидают предновогодних бюджетных выплат, мы не уверены в том, что они успеют дойти до банковской системы в оставшиеся полторы недели. С другой стороны,  новогодний торговый ажиотаж и последующие длинные праздники приведут к повышенному спросу на наличные деньги, что будет снижать остатки ликвидности в банковской системе. Кроме того, многие участники рынка предпочтут уйти на праздники с валютными активами, что не будет стимулировать их к продажам валюты до Нового года. 




Инфляция

	Инфляция и денежные показатели, %
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Примечание: цены на сельхозпродукцию, бензин и базовая инфляция за декабрь – оценки Центра развития.

*без учета платных услуг и сельхозпродукции (мяса, молока, яиц и плодоовощной продукции)

Источники: Банк России, Федеральная служба государственной статистики, Центр развития


	Базовая инфляция восстанавливается на уровне прошлого года
В ноябре темп потребительской инфляции оказался существенно ниже как ожидавшегося, так и прошлогоднего уровня, составив 0,7% (против 1,1% в прошлом году). Это кажется нам несколько странным, поскольку одновременно темп роста базовой инфляции (без сельхозпродукции и платных услуг) вернулся к уровню прошлого года, составив 0,8%. Получается, что торможение цен было достигнуто за счет замедления темпов роста цен на платные услуги и бензин, поскольку  рост цен на  сельхозпродукцию оказался примерно равным прошлогоднему. Одним словом, нам кажется, что Росстат в определенной мере «подыгрывает» Правительству, сообщая о неожиданных успехах в борьбе с инфляцией, достигнутых, видимо, за счет усиленных закупок населением подешевевшего бензина впрок. 
В декабре мы ожидаем роста базовой инфляции, который не позволит темпу роста цен опуститься ниже прошлогоднего уровня. В целом по итогам года инфляция составит 11,3%. Таким образом, Правительство добьется своей цели и снизит инфляцию по сравнению с прошлым годом.



 Реальный сектор

	Динамика компонент ВВП, в % прироста к соответствующему периоду прошлого года
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Вклады факторов в динамику ВВП, в % прироста к соответствующему периоду прошлого года
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	ВВП: ускорение и перестройка
Опубликованная Росстатом оценка прироста ВВП за январь-сентябрь 2005 г. неожиданно достигла 6,2%. Поскольку цифры за первые два квартала не пересматривались, сюрприз объясняется третьим кварталом: 7% роста ВВП к соответствующему периоду прошлого года! Это существенно выше предварительных оценок МЭРТ (6,2%) и больше, чем ожидали независимые эксперты. 
Цифра Росстата так похожа на необходимую для «своевременного» удвоения ВВП, что возникает мысль о том, не вносят ли уже государственные статистические органы свой вклад в достижение этой цели. Однако анализ динамики и структуры опубликованных оценок не находит подтверждений этой «конспирологи-ческой» версии. Динамика добавленной стоимости в разных секторах более или менее согласуется с динамикой объемов по отраслевой статистике, а значит, находится в рамках вероятного.

Несколько необычным выглядит лишь значительный рост чистых налогов (в сопоставимых ценах они выросли на 9,8% по сравнению с третьим кварталом прошлого года), но и здесь есть вполне правдоподобное объяснение. Значительную роль в динамике этого показателя играют налоги на ВЭД, которые существенно возросли вместе с нефтяными ценами. Кроме того, возможно экспорт и импорт в третьем квартале росли быстрее, чем считалось раньше, а может быть дали о себе знать результаты громкой борьбы таможенных органов за «обеление» импорта.

По нашим новым оценкам, физический объем экспорта товаров и услуг вырос в третьем квартале на 7,4%, и импорта товаров и услуг – на 15%. Этим цифрам соответствует рост отечественного производства на внутренний рынок на 6,3%. Российская экономика, таким образом, достаточно динамично растет во всех своих секторах. В любом случае, прогнозы по росту ВВП на весь 2005 г. приходится пересматривать в сторону повышения: по крайней мере, с 6,1-6,2% до 6,4-6,5%. 
При этом, неожиданное ноябрьское ускорение роста промышленного производства, когда его объем вырос в годовом выражении на 5,5% (против 3,5% роста в октябре),  пока не ведет к пересмотру нашего итогового прогноза роста промпроизводства по итогам года - на 4,2-4,3%. Такие всплески темпов роста  промышленного производства уже наблюдались в течение этого года (например, в июне и в сентябре), но они не были продолжительными. 

	Динамика инвестиций в основной капитал по отраслям экономики  в реальном выражении

в январе-сентябре 2005 года 

по крупным и средним организациям
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Источник: Росстат, Центр развития
Структура инвестиций в основной капитал 

в 2002-2005 гг.  (%) основных секторов российской  экономики по крупным и средним организациям
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	Вложения в транспортную инфраструктуру становятся все более важными для Российской «нефтянки»

Результаты инвестиционной деятельности российских предприятий за третий квартал 2005 г. свидетельствуют о стабилизации темпов роста инвестиций в основной капитал.

Начиная с 2003 г., темп роста инвестиций в основной капитал по всем хозяйствующим субъектам в экономике неуклонно снижался. Так, если в 2003 г. рост инвестиций в реальном выражении составил 12,5%, в 2004 г. - 10,8%, то в первом квартале 2005 г. рост составил лишь 9,2%. Однако летние месяцы этого года оказались удачными, и рост инвестиций вновь превысил десятипроцентную планку, составив по итогам третьего квартала 10,4%.

При этом анализ структуры инвестиций показывает, что наиболее привлекательными в последнее время становятся отрасли обработки, строительство, транспорт и связь. По итогам трех кварталов рост инвестиций в них составил 16,9%, 44,2% и 11,7% соответственно. При этом в обрабатывающей промышленности все более выделяется металлургическое производство как по доле в общем объеме - здесь концентрируется почти 30% всех инвестиций в обработку, - так и по темпам роста, которые достигают почти 40%. По остальным видам деятельности, за исключением производства пищевых продуктов и химического производства, наблюдается либо стагнация, либо сокращение инвестиций.

Важным итогом трех кварталов стало продолжившееся снижение инвестиций в добычу полезных ископаемых. Особенно заметно сокращение инвестиций в добычу топливно-энергетических полезных ископаемых, которые  снизились на 5,3% по сравнению с предыдущим годом. В целом за последние три года доля инвестиций в добычу уменьшилась с 19,7% в 2002 г. до 16,5% за первые три квартала 2005 г., что вместе с увеличением доли инвестиций в железнодорожный и трубопроводный транспорт свидетельствует об изменении стратегических приоритетов нефтяных компаний.


	Динамика рентабельности и рост промышленного производства
в январе-сентябре 2005 г.
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Источники: Росстатагентство, Центр развития
Динамика рентабельности и рост выпуска обрабатывающих производств
в январе-сентябре 2005 г.
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Источники: Росстатагентство, Центр развития
Для двух таблиц рентабельность 2004 – 2005 гг. – оценки Центра развития.

Рентабельность в январе – сентябре 2004 г. рассчитана с учетом динамики роста выпуска и роста цен производителей соответствующих производств.

Рентабельность в январе – сентябре 2005 г. – оценка исходя из данных за январь – август 2005 г.


	Рентабельность промышленного производства: лучше, чем могло быть, хуже, чем хотелось бы

Рентабельность промышленного производства
 по итогам трех кварталов 2005 г. выросла относительно показателя за аналогичный период 2004 г.: в январе – сентябре 2005 г. она составила 15,5% (годом ранее, по нашим оценкам, она находилась на уровне 14,2%).

Рост рентабельности обусловлен улучшением ситуации в отраслях добычи и обеспечения, тогда как отрасли обработки несколько снизили свои результаты. По нашим оценкам, рентабельность добычи полезных ископаемых выросла на 4,3 п.п. (с 23,6% за три квартала 2004 г. до 27,6% в том же периоде 2005 г.), производства и распределения электроэнергии, газа и воды – на 0,5 п.п. (до 6,9%). Рентабельность отраслей обработки в 2005 г. снизилась относительно прошлогоднего уровня: если в январе – сентябре 2004 г. она составляла, по нашим оценкам, 12,9%, то по итогам трех кварталов 2005 г. рентабельность обрабатывающих производств уменьшилась на 0,4 п.п. до 12,4%.

В то же время снижение рентабельности отраслей обработки, с учетом ее структуры, нельзя трактовать как значимую негативную тенденцию финансового состояния промышленного производства.

В значительной степени снижение рентабельности обрабатывающих производств определила динамика финансовых показателей металлургического производства и производства кокса и нефтепродуктов. Уровень их рентабельности в январе – сентябре 2005 г. ниже аналогичного показателя 2004 г. на 3,8 п.п. и 1,9 п.п. соответственно. Относительное ухудшение показателей рентабельности металлургии связано с прекращением роста мировых цен на металл. Снижение рентабельности производства кокса и нефтепродуктов является весьма условным, если принимать в расчет ее уровень – около 40%.

Для остальных обрабатывающих производств рентабельность в январе – сентябре 2005 г., по нашим оценкам, находится на том же уровне, что и год назад – около 5,5%.


Население

	Темпы роста зарплаты в реальном выражении (экономика в целом и отдельные виды деятельности в небюджетной сфере), % к соответствующему периоду прошлого года

[image: image13.wmf]янв-март

апрель-

июнь

июль-

сентябрь

Экономика в целом

8,7

7,3

10,7

Добыча полезных ископаемых

6,4

1,9

8,0

Обрабатывающие производства

7,4

6,3

7,6

Производство и распределение 

электроэнергии, газа и воды

7,2

5,4

6,9

Строительство

2,5

1,4

2,3

Оптовая и розничная торговля, etc

10,4

6,7

7,0

Транспорт и связь

7,0

6,2

9,1


Источники: Росстат, расчеты Центра развития
Разрыв между темпами роста реальной зарплаты и производительности труда (экономика в целом и отдельные виды деятельности в небюджетной сфере), % к соответствующему периоду 2004 г. 
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Примечание: Производительность труда рассчитана на основании данных о производстве ВВП и занятости на крупных и средних предприятиях.

Источники: Росстат, расчеты Центра развития


	Три источника повышения зарплаты: цены, бюджет и рост производительности труда

Заметное ускорение роста реальной зарплаты в экономике в третьем квартале 2005 г. (до 10,7% по отношению к июлю-сентябрю предыдущего года против 7,3% во втором квартале) привело к ускорению роста доходов населения, потребительского спроса, что в свою очередь способствовало оживлению экономической динамики.  Увеличение темпов роста зарплаты было обеспечено двумя группами отраслей (видов экономической деятельности):

· социальной сферы и управления, получившими 11%-ную прибавку из бюджета с 1 сентября; 

· наиболее приближенными к источнику конъюнктурной ренты – добыча полезных ископаемых, транспортирование по трубопроводам (входит в транспорт и связь), финансовая деятельность. 

Повышение темпов роста зарплаты в добывающих отраслях,  производстве и распределении электроэнергии, газа и воды было обеспеченно лишь ростом цен на продукцию, без заметного увеличения производительности труда. В частности  нефтяникам двухмесячный лаг, предшествующий увеличению пошлин и изъятию сверхдоходов в бюджет, позволял не только получать и распределять прибыль, но и увеличивать зарплату сотрудникам.

Ускорение роста реальной зарплаты в других крупных секторах экономики было менее существенным, но в большей степени опиралось на рост производительности труда. Средний темп роста реальной зарплаты в этих секторах составил 6-7%, за исключением строительства, в котором зарплата росла существенно медленнее (2,3%). 

Позитивной тенденцией с точки зрения долгосрочной динамики издержек и конкурентоспособности предприятий является переход к опережающим темпам роста производительности над зарплатой в отраслях обработки, обеспеченный ускорением роста добавленной стоимости и сокращением численности занятых, а также близкая динамика зарплаты и производительности на транспорте и в связи. 




Государственные финансы

	Финансирование непроцентных расходов федерального бюджета, млрд. руб.
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Примечание: дек 2005 г. - оценка
Источник: Минфин России
Кассовое исполнение непроцентных расходов федерального бюджета, млрд. руб.
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Примечание: дек 2005 г. - оценка
Источник: Минфин России
Кассовое исполнение федерального бюджета в 2004-2005 гг.
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Источник: Минфин России, расчеты Центра развития

	В декабре бюджетные расходы зашкалят

Исходя из итогов первых одиннадцати месяцев и утвержденного годового бюджета с учетом всех поправок декабрьский пик кассовых непроцентных расходов в 2005 г. будет выше, чем в прошлом году. В номинальном выражении их прирост составит 45% относительно декабря 2004 г. против 31% в среднем за первые 11 месяцев. 
В 2005 г. был существенно изменен порядок финансирования непроцентных расходов из федерального бюджета: распорядители бюджетных средств получали большую их часть в начале квартала. Однако это не позволяло бюджетополучателям осваивать их раньше. Резкие колебания непроцентных расходов в течение года объяснялись исключительно неравномерным графиком перечисления трансфертов Пенсионному фонду на финансирование базовой части пенсий и единовременных выплат, связанных с монетизацией льгот.

Что касается остальных статей бюджета - их внутригодовая динамика имеет примерно тот же рисунок, что и в предыдущие годы. Исходя из итогов 10 месяцев 2005 г. в наибольшей степени перекладывание на последние месяцы характерно для расходов на национальную экономику а также расходов общегосударственного характера
, в частности текущих затрат на финансирование деятельности государственных учреждений и оплату услуг сторонних организаций.

Поскольку рост непроцентных расходов в декабре является одним из факторов, обусловливающих ускорение инфляции в начале года - борьба с этим явлением традиционно рассматривается как одна из антиинфляционных мер. Не стал исключением и пакет таких мер, разрабатывающийся в настоящее время в Правительстве. Органам бюджетного планирования вновь предложено «обеспечить равномерное расходование средств в течение года». По-видимому, единственным способом сделать это является законодательное ограничение доли расходов годового бюджета, приходящейся на декабрь.


Банковская система

	Ликвидные активы российских банков, на начало месяца
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Источник: Банк России, расчеты Центра развития.
Примечание: под ликвидными активами здесь понимаются: касса, остатки на корреспондентских счетах в Банке России и коммерческих банках и депозиты, размещенные в Банке России.

Валютная позиция и сальдо операций российских банков с нерезидентами, на начало месяца
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Источник: Банк России, расчеты Центра развития.


	Рост рисков к концу года

К концу текущего года в российской банковской системе обозначился рост рисков по трем основным направлениям. Во-первых, продолжается ухудшение качества потребительских кредитов. Доля просроченной задолженности по ним превысила 2% (менее 1,5% на начало года), а у лидеров этого рынка она в среднем превышает 5% кредитов, выданных физическим лицам (подробнее см. Комментарии).

Во-вторых, к ноябрю ликвидность российских банков достигла минимального за текущий год значения в структуре банковских активов (9%). На начало июля 2004 г. (в разгар оттока вкладчиков) она составляла 9,8%, а к сентябрю 1998 г. – 7%. При росте остатков на текущих счетах предприятий (с начала года они увеличились более чем на 200 млрд. руб., то есть на 17%) это может потребовать от денежных властей активных действий по предоставлению рынку  дополнительной денежной ликвидности в конце года.

В-третьих, превышение иностранных пассивов российских банков над иностранными активами к ноябрю приблизилось к рекордным 15 млрд. долл. При этом валютная позиция близка к нулевой, то есть банки минимизируют валютные риски за счет более активного предоставления валютных кредитов резидентам. Тем не менее, зависимость российской банковской системы от внешнего мира возрастает.

К чисто экономическим факторам добавляется усиление активности силовых структур, производящих выемки документов в банках, заподозренных в том, что они или их контрагенты занимались отмыванием денег. Таким образом, в банковской системе начинают зреть предпосылки возможного кризиса, который, начавшись с проблем у отдельных банков, чрезмерно увлекшихся потребительским кредитованием в условиях нехватки ликвидности и сокращения финансирования со стороны нерезидентов, может привести к последствиям, сопоставимым (если не превосходящим) с кризисными явлениями прошлого года.




Финансовые рынки
	Рынок гособлигаций и средства банков в Банке России
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Источник: Банк России.

Динамика доходности российских государственных и субфедеральных облигаций
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Источник: www.cbonds.ru.
	Время подумать о будущем

Доходность на рынке рублевых государственных и субфедеральных облигаций за последние две недели практически не изменилась. Многообразие воздействующих факторов препятствовало принятию каких-либо принципиальных решений участниками рынка.

Первичные аукционы в государственном секторе прошли довольно удачно. В частности, при размещении ОФЗ на сумму 8 млрд. руб. спрос превысил 14 млрд. руб., что позволило разместить практически весь выпуск.

Вполне вероятно, что до конца года, а скорее даже до конца января следующего года, рынок останется в подобном «сонном» состоянии. Это время можно использовать для анализа целого ряда новшеств, которые прямо или косвенно касаются рублевого долгового рынка. Помимо уже традиционного «фактора Америки», а именно динамики ставки ФРС и курса доллара, влияние на рынок в 2006 г. будут/могут оказывать в частности:

- ситуация с рублевой ликвидностью; в последнее время довольно популярна идея, что период дешевых ресурсов закончился не только на мировом рынке, но и в России, и ожидать снижения стоимости межбанковских кредитов уже не стоит;

- обеспокоенность властей ростом внешних заимствований госкомпаниями; в ответ Минфин предлагает принять единые принципы заимствований госкомпаний, а до тех пор советует этим компаниям активнее выходить на внутренний рынок; 

- возможное расширение списка допустимых инструментов для инвестирования пенсионных накоплений, прежде всего для государственной управляющей компании - сейчас последняя может инвестировать только в госбумаги, однако их объем явно недостаточен; данное решение может серьезно изменить структуру инвесторов как на рынке госбумаг, так и на смежных сегментах.

	Спрэд суверенных облигаций, б.п.
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Источник: www.cbonds.ru.

Динамика доходности еврооблигаций
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Источник: www.cbonds.ru.
	ФРС держит рынок в напряжении

Рынок валютных облигаций, по-прежнему, следовал за динамикой американских бумаг. Ситуация же на рынке последних характеризуется сочетанием определенности (или предсказуемости) текущих решений с неопределенностью кратко- и среднесрочных перспектив. ФРС, как и ожидалось, в очередной раз повысил учетную ставку – до 4,25%, и как и ожидалось, изменил комментарии о дальнейшей политике, убрав термин “стимулирующая” из ее определения, сохранив при этом тезис о “взвешенном” подходе к изменению процентных ставок. Как и ожидалось, большинство участников рынка посчитали это сигналом к возможной приостановке повышения процентных ставок. Однако определенные выводы, по-прежнему, не делаются – теперь участники рынка ждут первого заседания ФРС в 2006 г.

Повышение долгосрочного рейтинга суверенных обязательств России агентством Standard & Poor's на одну ступень (до «BBB» в иностранной валюте) на прошлой неделе практически не оказало влияние на рынок. В данной ситуации итоговые доходности и спрэды остались практически неизменными, значение индекса EMBI+ для России сохранилось на уровне 116 пунктов, по сравнению с минимальным для 2005 г. уровнем в 92 пункта, зафиксированным в конце сентября.

	Кривая доходностей корпоративных облигаций
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Источник: www.cbonds.ru.

Ценовая динамика лидеров биржевого оборота корпоративного рынка (с 08.09.05 г.)
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Источник: www.cbonds.ru.

Спрэд корпоративных облигаций
к "голубым фишкам" (б.п.)
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Источники: www.cbonds.ru, расчеты Центра развития.

Объем первичных размещений (млрд. руб.)
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Источники: www.cbonds.ru, расчеты Центра развития.
	«Осталось пройти половину пути»: объем размещений во второй половине декабря запланирован в размере 40 млрд. руб.

В первой половине декабря в секторе корпоративных облигаций наблюдалось плавное снижение котировок на фоне невысокой активности вторичного рынка. Давление на инвесторов продолжают оказывать рекордный объем размещений, запланированный на текущий месяц, на фоне недостатка свободных рублевых ресурсов. В то же время большой объем накопленных длинных позиций по бумагам и желание закончить год с прибылью препятствуют агрессивным продажам.

Огромный навес предстоящих до конца года размещений создал проблемы как эмитентам, так и участникам рынка, выступающим в роли организаторов займов. Для эмитентов конкуренция на первичном рынке ведет к удорожанию стоимости заимствований. Организаторы займов тоже оказались в сложной ситуации. В условиях недостатка свободных лимитов и высокой стоимости свободных средств «аппетит» инвесторов к новым займам резко снизился, невзирая на предлагаемые премии.
В этих условиях не исключено, что часть эмитентов проявит благоразумность, перенеся размещения на начало 2006 г. В частности, так уже произошло с 5-ым выпуском РЖД (на 10 млрд. руб.), что несколько снизило напряженность в секторе рублевого долга. 




	 Российский рынок акций
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MSCI Russia и MSCI EM индексы
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Изменение российских и мировых фондовых индексов
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	Либерализация рынка акций «Газпрома» вышла на финишную прямую ‑ цены российских акций бьют рекорды

В декабре неопределенность на российском фондовом рынке постепенно нарастала. Несмотря на то, что в течение последних двух недель фондовые индексы вновь и вновь «били» предшествующие рекорды, предновогодней эйфории на фондовом рынке не ощущается. По итогам периода средний уровень цен рынка преодолел рубеж в 1100 пунктов по шкале РТС, достигнув нового исторического максимума в 1106 пунктов (14 декабря), а капитализация рынка приблизилась к 490 млрд. долл.

Главным событием первой половины месяца явилось одобрение в Госдуме (9 декабря) и Совете Федерации (14 декабря) закона «О газоснабжении в РФ» с поправками в части либерализации акций ГАЗПРОМа. На пути к нему акции холдинга подорожали на 9,5% (до 185 руб.), а капитализация их рынка выросла до 152 млрд. долл. Для завершения процесса либерализации государству необходимо выплатить до 25 декабря с. г. от имени «Роснефтегаза» последний транш в счет оплаты 10,74% акций «Газпрома. В то же время, мы не исключаем, что руководствуясь правилом «покупай на слухах, продавай на фактах», многие инвесторы захотят закрыть свои позиции после завершения всех процедур. Конечно, ресурсный потенциал ГАЗПРОМа велик, но одно дело иметь возможности, другое – их реализовать. А уже сегодня стоимость ГАЗПРОМа приблизилась к 60% от стоимости мирового лидера – компании ВР. Не стоит забывать, что последняя производит продукции в 6,5 раз больше чем ГАЗПРОМ, а ее прибыль превышает прибыль российской газовой монополии в два раза
.

Вновь «модной» стала тема реформирования электроэнергетики. На заседании 8 декабря Правительство поддержало необходимость привлечения свежих денег в электроэнергетику и, заодно, в очередной раз пересмотрело «правила игры». Теперь ради привлечения инвестиций, государство почти согласилось на проведение IPO вновь созданными генерирующими компаниями (ОГК и ТГК), и лишь после этого может пойти речь о «зеркальном» распределении акций этих компаний между акционерами РАО ЕЭС. Ни о какой продаже ОГК речи уже нет. Сроки окончательного реформирования РАО «ЕЭС России» официально отодвинуты на конец 2008 г.


КОММЕНТАРИИ

Концентрационная страшилка
Международные рейтинговые агентства продолжают искать слабые места российской банковской системы. Standard&Poors провело исследование концентрации бизнеса шести банковских систем Восточной Европы и Ближнего Востока
, проанализировав рейтингуемые агентством банки. В результате в России оказался самый высокий уровень концентрации бизнеса по всем основным направлениям: кредитованию, вложениям в ценные бумаги и привлеченным депозитам. На основании этого агентство сделало вывод о существовании угрозы масштабного банковского кризиса в России при возникновении серьезных проблем у крупнейших клиентов.

Формально, с агентством трудно спорить – концентрация в банковском бизнесе действительно велика. Более того, вроде бы и опыт кризиса 1998 года показывает, что зачастую российские бизнесмены без зазрения совести «сбрасывали» убытки на банки, сохраняя в неприкосновенности бизнесы в реальном секторе. Но, по нашему мнению, в данном случае вывод рейтингового агентства не сопровождался анализом того, что из себя представляют эти самые крупнейшие компании.

В российской экономике очевидна тенденция к концентрации, причем к концентрации под крылом государства. Да и в банковской системе едва ли не единственным «поглотителем» является государственный Внешторгбанк (Гута-банк, питерский Промстройбанк и т.д.). Большинство крупнейших заемщиков банков – это госструктуры (Газпром, Роснефть, РАО ЕЭС и т.п.), структуры системообразующие, банкротство которых также вероятно, как, например, банкротство Сбербанка. Вряд ли (если, конечно, не захочет само государство) станут неплатежеспособными крупнейшие частные компании (ГМК «Норильский никель», ЛУКойл, РусАЛ и т.п.).

В то же время, по нашему мнению, значительно большие риски для банковской системы содержит в себе активно развивающееся в последние два года кредитование физических лиц. За последние три года (2003-2005 гг.) объем потребительских кредитов, выданных российскими банками вырос в семь раз – со 140 млрд. руб. до 1 трлн.руб. В принципе нет ничего удивительного в том, что в балансах банков появляются просроченные кредиты, однако, скорость этого процесса уже начинает настораживать. К началу четвертого квартала текущего года официально показанная банками просроченная задолженность по потребительским кредитам была выше, чем по кредитам, предоставленным предприятиям (2% против 1,5%), в то время как на начало текущего года ситуация была прямо противоположной (1,4% против 1,6%). Еще более тревожная картина вырисовывается при анализе показателей качества кредитного портфеля у 10 крупнейших (кроме Сбербанка) кредиторов физических лиц
: объем просроченной задолженности на начало октября составил 5,3% (3,7% на начало года). Если же этот показатель скорректировать на то, что просрочка относится к кредитам, выданным 6-9 месяцев назад, то получается, что в действительности этот показатель составляет примерно 3% для банковской системы и 10% для крупнейших частных кредиторов физических лиц. Напомним, что банковский кризис 1997 года в Южной Корее, являвшийся в значительной мере кризисом «плохих долгов», случился в тот момент, когда уровень аналогичного показателя составлял по официальным данным 13,5% (по экспертным оценкам – около 30%). 

Доля просроченной задолженности в общем объеме потребительских кредитов,

на конец года
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Одновременно с этим нельзя не обратить внимание на объявление о продаже 30%-ного пакета акций Газпромбанка – третьего по величине банка страны - немецкому Dresdner Bank. С одной стороны, это лишний раз говорит о том, что концентраций банковского бизнеса в России не пугает инвесторов, ведь как раз Газпромбанк и является наиболее характерным примером концентрации бизнеса. С другой стороны, в результате этой сделки произойдет заметное увеличение доли нерезидентов в совокупном капитале банковской системы с нынешних 10% до 13% (то есть стать максимальной за все время существования современной российской банковской системы), при том что еще в начале года она составляла 7%. Это означает, что процесс проникновения нерезидентов в российскую банковскую систему набирает обороты, и, по всей видимости, российским частным банкам для поддержания своей конкурентоспособности придется идти на все более и более рискованные операции. А отсюда до полноценного банковского кризиса путь совсем недолог.

Источники роста ВВП: межстрановые сопоставления

Еще год назад существовали серьезные опасения, что экономический рост в России держится исключительно на динамичном внешнем спросе. Поскольку было очевидно, что экспортный бум не может продолжаться «вечно», риск резкого снижения темпов роста ВВП выглядел весьма значительным. Траектория ВВП в 2005 г. способствует увеличению оптимизма, в частности, потому, что сектор отечественных предприятий, ориентированных на внутренний рынок, вышел из стагнации и растет достаточно быстро (то есть зависимость от экспорта нефти и газа, в общем, снижается).

В то же время, вклад внутреннего рынка в рост российского ВВП не так очевиден, как кажется. Да, начиная с 2000 г. внутреннее потребление
 в России росло достаточно быстро, так что среднегодовой прирост внутреннего спроса за 2000-2004 гг. составил 6,2%, а в 2004 г. и первой половине 2005 г. он и вовсе превысил 7%. Вклад внутреннего потребления в прирост ВВП с 2000 г. существенно превышал вклад чистого экспорта
, из-за чего может возникнуть иллюзия, что именно внутренний спрос был основным «локомотивом» для российской экономики уже и в прошлые годы.

Вклад внутреннего спроса и чистого экспорта в прирост реального ВВП,

процентные пункты
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Источник: Росстат, расчеты Центра развития

Однако, в действительности, быстрое расширение внутреннего спроса стимулировало не столько внутреннее производство
, сколько импорт. Если внутренний спрос России и был для кого-то «локомотивом», то это для стран, экспортирующих сюда свою продукцию (для некоторых стран СНГ этот фактор даже сыграл довольно важную роль). Только в 2004-2005 гг. наметилось небольшое увеличение роли внутреннего производства и снижение роли импорта, что говорит об относительном повышении конкурентоспособности российских товаров на внутреннем рынке. Прежде всего, это связано с широким использованием отечественной продукции при техническом перевооружении крупнейших российских компаний, а также со строительным бумом. 

Вклад отечественной и импортной продукции в удовлетворение внутреннего спроса, процентные пункты
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Источник: Росстат, расчеты Центра развития

Вклад секторов, ориентированных на внутренний и на внешний рынок, в прирост реального ВВП, процентные пункты
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Источник: Росстат, расчеты Центра развития

При сопоставлении вклада сектора, ориентированного на внутренний рынок (именно он конкурирует с импортом), с вкладом сектора, ориентированного на внешний рынок (экспорт)
, становится очевидно, что, начиная с 2000 г. и вплоть до 2004 г., вклад экспорта в прирост ВВП был больше, чем вклад отечественного производства. Высокие темпы роста ВВП в 2002-2004 гг. были связаны, прежде всего, с экспортным бумом. В 2005 г. темпы роста экспорта начали снижаться, что и привело к сокращению темпов роста ВВП. Однако это сокращение могло бы быть еще больше, если бы не некоторое оживление на предприятиях, ориентированных на внутренний российский рынок.

Вклад секторов, ориентированных на внутренний и на внешний рынок,

в прирост реального ВВП (2004 г.), процентные пункты
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Источники: Росстат; OECD, расчеты Центра развития
Из сопоставления России с другими странами
 (по итогам 2004 г.) можно сделать следующие выводы. Во-первых, темпы роста реального ВВП достаточно высоки (в указанной выборке только у Турции они выше). Во-вторых, Россия относится к числу государств, в которых вклад производства на внутренний рынок относительно велик. В целом ряде стран (прежде всего, в Южной Корее, а также в трех странах бывшего социалистического лагеря – Венгрии, Словакии и Чехии) выпуск продукции на внутренний рынок сокращается, причем довольно сильно. В третьих, Россия не относится к числу стран с наибольшим вкладом экспорта. Здесь также выделяются Южная Корея, Венгрия, Словакия и Чехия. Очевидно, эти страны выбрали модель развития, ориентированную на радикальное изменение структуры экономики, на расширение экспорта товаров и активное включение в глобальное разделение труда.
Помимо этого данные страны достаточно спокойно относятся к приходу на внутренний рынок более конкурентоспособной импортной продукции и снижению производства в соответствующих отраслях внутри страны. Несомненно, формально зависимость экономик этих стран от мировой экономики больше, чем у России, но эта зависимость носит позитивный характер, поскольку влечет за собой повышение общего уровня качества выпускаемой продукции.

Вклад отечественной и импортной продукции в удовлетворение внутреннего спроса (2004 г.), процентные пункты
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Источники: Росстат; OECD, расчеты Центра развития

Наибольшая эластичность внутреннего производства от внутреннего спроса наблюдается в США. Здесь увеличение внутреннего спроса на 1 пункт вызвало прирост внутреннего производства на 0,65 пункта. Чуть более низкая эластичность имеет место в Великобритании (0,59), за которой с большим отрывом следуют Испания, Ирландия, Финляндия (0,44-0,45). Во всех этих ‑ наиболее развитых ‑ странах отечественная продукция остается достаточно конкурентоспособной на внутренних рынках, прежде всего, в силу высоких потребительских запросов, которые могут быть лишь в умеренной степени удовлетворены за счет более дешевой, но и менее качественной продукции из развивающихся стран.

Россию по этому показателю (0,27) можно включить в «промежуточную» группу с Турцией (0,31) и Мексикой (0,36), что лишний раз подчеркивает слабую зависимость экономического роста в нашей стране от внутреннего спроса. 

СОБЫТИЯ
	15.12.05

Запаздывающий индикатор

	Standard & Poors повысило кредитный рейтинг России по долгосрочным обязательствам в иностранной валюте
Международное рейтинговое агентство Standard & Poor’s (S&P) повысило  уровень долгосрочных суверенных кредитных обязательств России по обязательствам в иностранной валюте – до «BBB», в национальной валюте – до «BBB+». Повышены также краткосрочные рейтинги России, прогноз – «стабильный».

Фактически оценка S&P сравнялась с рейтингом России от Fitch и Moody’s. S&P является не только самым консервативным, но и самым авторитетным из тройки рейтинговых агентств. Можно рассматривать данный шаг S&P, как своего рода, запаздывающий индикатор, подтверждающий существующий тренд в российской экономике. В этой связи очередное повышение рейтинга России шаг вперед к инвестиционному прорыву. Но до тех пор, пока рейтинг России находится на уровне «ВВВ»/»Ваа», резкого притока капитала в страну ожидать не приходится.

Первый значительный шаг вперед был сделан, когда международные рейтинговые агентства впервые перевели Россию на нижнюю ступеньку инвестиционной шкалы кредитного рейтинга долгосрочных обязательств в иностранной валюте. Ниже представлена динамика изменения рейтинга России тремя ведущими агентствами. Разброс по времени в оценках кредитного рейтинга нашей страны раньше мог превышать один год. Поэтому последнее решение о повышения рейтинга до уровня «ВВВ»/«Ваа2» можно назвать синхронным. В августе 2005 г. первым повысило рейтинг России агентство Fitch, в октябре – Moody’s и в середине декабря на это решилось S&P.

Долгосрочный рейтинг России в иностранной валюте
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Источники: S&P, Fitch, Moody’s, Центр развития

Следующий шаг вперед будет сделан после того, как рейтинг России перейдет в категорию «А» – судя по динамике повышения рейтингов, это произойдет через несколько лет, причем раньше, чем пройдут выборы Президента России. По нашим оценкам, в мае 2007 г. рейтинг может быть повышен до уровня «А3»/«А-» агентствами Fitch и Moody's, в мае того же года к ним присоединится S&P. Рейтинга «Аа3»/«АА-» придется ждать дольше – соответственно, до сентября и ноября 2009 г.
Однако прогноз – дело неблагодарное. С точки зрения кредитоспособности Россия вполне уже могла иметь рейтинг не ниже «А». Но даже текущий рейтинг явно опережает настроения реального сектора – несмотря на рост иностранных инвестиций в Россию, отток капитала сохраняется на высоком уровне. К тому же денежные власти, по всей видимости, обеспокоены возможным ростом притоком капитала.

Несмотря на возможное падение цен на ресурсы, Россия не будет испытывать никаких проблем со своевременным погашением своих долговых обязательств в среднесрочном (3-5 лет) периоде. Весь вопрос в глубине падения и продолжительности стагнации товарных рынков после возможного снижения цен.

До сих пор российская экономика развивалась на волне благоприятной конъюнктуры мировых товарных рынков. С декабря 1998 г. цена на нефть выросла более чем в 6 раз. В реальных ценах средняя стоимость нефти за последние 35 лет составляет примерно 35 долл./барр. (25 долл./барр. за последние 15 лет). Текущие котировки более чем в полтора раза превышают этот долгосрочный уровень. В условиях роста расходов бюджета, низких темпов реструктуризации естественных монополии и слабой конкурентоспособности российской промышленности падение цен на нефть может привести к очередному кризису на внутреннем рынке. По всей видимости, такого рода риски заставляют рейтинговые агентства не спешить с повышением оценок нашей стране, а Россия не собирается ускорять естественных ход событий.
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� Рентабельность промышленного производства: отношение сальдированного финансового результата к стоимости выпуска, %


� Процентные платежи исключены.


� Первое заседание Комитета по открытым рынкам ФРС США в 2006 году пройдет 31 января и продлится один день, а не два, как обычно. Нынешний глава ФРС А.  Гринспен уходит со своего поста 31 января 2006 г. Встреча 31 января пройдет под руководством А. Гринспена. Заседание 28 марта 2006 г. состоится уже с новым главой ФРС.�


� По итогам первого полугодия текущего года чистая прибыль ГАЗПРОМа, рассчитанная по международным стандартам финансовой отчетности (МСФО), составила 5,3 млрд. долл. Компания BP за аналогичный период получила прибыль (за вычетом стоимости обновления основных активов) почти в 10,5 млрд. долл.


� Россия, Турция, Казахстан, Чехия, Болгария, Кувейт.


� Эти 10 банков, которые условно можно назвать «кредиторы потребителей», отобраны по критерию: доля рынка >1%, вместе они занимают более 20% рынка. 


� 	Здесь и далее внутренний спрос (потребление) оценивается как сумма потребительского, государственного и инвестиционного потребления без учета изменения запасов. 


� 	Под чистым экспортом понимается разность экспорта и импорта товаров и услуг.


� Внутреннее производство оценивается как разность между объемом внутреннего потребления (без учета изменения запасов) и импорта товаров и услуг. Этот подход основан на некотором упрощении, а именно на предположении, что внутренний спрос удовлетворяется либо за счет внутреннего производства, либо за счет импорта. В действительности, часть спроса покрывается за счет старых запасов, равно как и новые запасы формируются как за счет отечественной, так и импортной продукции. Однако в обычные годы изменение запасов не столь велико, чтобы изменить основные качественные выводы.


� Под производством на внешний рынок понимается валовой экспорт товаров и услуг.


� В выборку вошла часть стран-членов ОЭСР.
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