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ОБОЗРЕНИЕ РОССИЙСКОЙ ЭКОНОМИКИ

(за период с 22 ноября по 6 декабря 2005 г.)

Резкое управление «тонкой настройкой»
2
ИНДИКАТОРЫ РОССИЙСКОЙ ЭКОНОМИКИ
Валютный курс и денежные показатели
4
Существенные колебания курса евро/доллар и максимальная за последнее время номинальная девальвация рубля привели к настороженности у многих участников финансового рынка, которая вылилась в "валютизацию" активов. В результате отток капитала резко вырос в ноябре до 9,4 млрд. долл. (максимально значение с 2000 г.). 

Последние два месяца Банк России лишился возможности наращивать собственные валютные резервы и, следовательно, увеличивать предложение рублевой ликвидности. Естественным образом это привело к значительному росту спроса на однодневные кредиты Банка России и к росту ставок денежного рынка. По нашим оценкам, при определенном сценарии положение дел с ликвидностью в конце года может только осложниться, не смотря на всеми ожидаемые бюджетные вливания.
Реальный сектор
6
В ноябре темпы роста в промышленности, судя по опросам, сохранились на низком уровне, а   ожидания роста ухудшились. При этом ухудшение ожиданий вряд ли можно списывать на предстоящие длинные январские каникулы и снижение выпуска в электроэнергетике в силу небывало теплой осени - уже в октябре проявилось торможение  в обрабатывающем секторе,  который до сих пор поддерживал рост в промышленности. При этом усиление значимости факторов, тормозящих рост в 2005г.,  существенным образом различается по  отраслям.

К положительным факторам можно отнести  снижение инфляционного давления производственных издержек на потребительские цены, а также появление признаков перелива доходов от экспорта в непромышленные отрасли экономики. 
Население
13
Экономический рост, сопровождающийся увеличением спроса на рабочую силу, приводит к увеличению средней продолжительности рабочего дня

Государственные финансы
14
Рост поступлений от нефтяных и газовых цен так ускорился, что Минфин предложил полностью забирать их в Стабфонд. Однако это может привести к несбалансированности бюджета.
Банковская система
16
Российские банки продолжают верить в светлое будущее фондового рынка, жертвуя частью ликвидности.
Финансовые рынки
17
В надежде на улучшение ситуации с рублевой ликвидностью доходность на рынке рублевых долгосрочных облигаций, по-прежнему, не отклоняются существенно от уровня 7% годовых. Колебательная тенденция в доходности валютных облигаций привела сначала к сужению спрэдов до 100 пунктов, а затем к их росту до 111 – в ответ на заявление ФРС о возможном перерыве в повышении ставок. Приближение момента либерализации рынка акций «Газпрома» спровоцировало новое ралли на фондовом рынке.
КОММЕНТАРИИ
Сможет ли медицина поправиться?
22
СОБЫТИЯ
28
Парламент Казахстана принял поправки, снимающие ограничения на деятельность иностранных банков в стране


Резкое управление «тонкой настройкой»
Заявление Г. Грефа о невозможности дальнейшего использования укрепления курса рубля для борьбы с инфляцией совпало с резким номинальным ослаблением рубля по отношению к доллару, зафиксированным в ноябре 2005 г. Мы много раз говорили о низкой результативности такой политики и нам хотелось верить, что заявление одной из ведущих экономических фигур современной властной структуры ознаменует переход денежных властей к более адекватным инструментам антиинфляционной политики. Однако пока об этом рано говорить. Следуя своей валютной политике, Банк России продолжал ориентироваться на стабильность номинального эффективного курса рубля, и в результате в ноябре реальный эффективный курс вырос примерно на 1,1%. 

Последовательное повышение реального курса рубля оказывает достаточно противоречивое воздействие на реальный сектор экономики. В условиях технологической отсталости российского обрабатывающего сектора укрепление реального эффективного курса делает более доступным импортное оборудование для российских компаний, нацеленных на повышение своей эффективности. По оценкам Центра развития, в последние три года рост реального эффективного курса на 10% сопровождался ростом инвестиционного импорта на 34%. Увеличение импорта товаров промежуточного назначения (на 20% при укреплении реального курса на 10%) также стимулировало развитие обрабатывающих отраслей и вело к повышению качества товаров, поставляемых  на внутренний рынок.

Однако позитивные последствия политики повышения реального эффективного курса рубля могут проявиться лишь в средне- и долгосрочной перспективе. В краткосрочном же плане правомерно ожидать снижения конкурентоспособности обрабатывающих отраслей, которые по различным причинам не могут проводить техническое перевооружение, и снижения сальдо торгового баланса. Рост импорта на 25-30% в последние четыре года привел к тому, что стоимость импортированных товаров в текущем году вырастет до 128 млрд. долл., что на 78% выше уровня 1997 г. Отношение импорта товаров к ВВП в текущем году составит 17,1% против 18,3% в 1997 г. От существенных проблем с платежным балансом Россию пока предохраняет экстремальный рост цен на нефть. Однако, если цены на нефть «застынут» на среднегодовом уровне 2005 г. (51 долл./барр.), а импорт будет расти теми же темпами, то уже в 2007 г. внешнеторговый баланс России будет сведен практически с нулевым сальдо. Это, в свою очередь, несомненно грозит существенным изменением ситуации на валютном и денежном рынках.
Кроме того, если вслед за снижением курса евро/доллар Банк России пойдет на снижение номинального курса рубля, это может вызвать формирование девальвационных настроений и устойчивой склонности к росту «валютизации» сбережений. Столь же неизбежно вслед за этим следует ожидать роста рублевых процентных ставок на финансовом рынке.

Очевидно, что  пока еще ситуация остается достаточно спокойной. Но уже в самом ближайшем будущем это спокойствие может оказаться разрушенным. В такой ситуации, на наш взгляд, денежным властям следует в кратчайшие сроки попытаться сформулировать новую парадигму валютной политики, которая может сохранить динамическое равновесие на валютном рынке. Удастся ли это сделать, мы увидим очень скоро. Мы не исключаем, что в начале следующего года Банк России может вновь предпринять попытку номинального укрепления рубля к доллару.

ИНДИКАТОРЫ РОССИЙСКОЙ ЭКОНОМИКИ

Валютный курс и денежные показатели

	Динамика валютного курса 
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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, сентябрь – 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:  октябрь -ноябрь-- оценка Центра развития. 

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

Источники: Банк России, Центр развития
	Девальвационное давление на рубль сохраняется

Подготовка мировых финансовых рынков к повышению процентной ставки в Еврозоне и начавшиеся разговоры о возможном прекращении дальнейшего повышения процентной ставки в США (сверх уровня 4,5%, который ожидается к началу весны), привели к существенным колебаниям курса евро/доллар в последнее время, достигавшим 2% в течение одного дня. Понятно, что такое развитие событий настораживало российских игроков, многие из которых предпочли перейти из рубля в более твёрдые валюты. 

Этот же процесс стимулировал и максимальный за последнее время номинальную девальвацию рубля (1,1% или 14% годовых). И хотя в целом это соответствует снижению курса евро на мировых рынках, одновременно мы склонны предположить, что Банк России решил сдвинуть курс рубль/доллар с «мертвой точки» и допустить определенную номинальную девальвацию рубля. С этой гипотезой  вполне увязывается и объявленное решение об изменении бивалютной корзины в пользу евро, валюты, которая, скорее всего, будет ослабевать в ближайшие месяцы. В начале текущей недели это привело к достаточно резкой девальвации рубля до уровня, близкого к 29 руб. за долл., что может объясняться только желанием Банк России стабилизировать укрепление курса рубля к евро.

 Российская финансовая система вполне адекватно отреагировала на полученный сигнал о девальвации рубля к доллару и значительно увеличила интенсивность оттока капитала, который, по нашим оценкам, вырос в ноябре до 9,4 млрд. долл. (максимально значение с 2000 г.). Вместе с этим, мы склонны предположить, что значительная доля этого показателя связана не c выходом капитала из России, а с валютизацией активов российских экономических субъектов. 

Мы ожидаем, что в декабре вырастут продажи экспортной выручки для расчетов с бюджетом, в первую очередь для уплаты повышенной экспортной пошлины на нефть в условиях снизившихся нефтяных цен, что должно привести снижению интенсивности оттока капитала до 5-6 млрд. долл. Однако этого может оказаться недостаточно для воссоздания сезонного избытка валюты на внутреннем рынке. Пока мы не уверены в том, что Банк России в декабре сможет существенно увеличить собственные резервы – в отличие от Стабфонда, который должен зафиксировать рекордные приросты.

	Денежное предложение и структура
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Источники: Банк России, Центр развития
	Ликвидность не растет, ставки увеличиваются, но не настолько, чтобы перекрыть дохдность от спекуляций с валютой
Уже два месяца Банк России, лишившись возможности наращивать собственные валютные резервы, практически не увеличивает рублевую ликвидность. Естественным образом это привело к значительному росту спроса на однодневные кредиты Банка России и к росту ставок денежного рынка, но катастрофических потрясений на денежном рынке не происходит. Это объясняется накопленным в августе-сентябре избытком ликвидности. И основной вопрос сегодня состоит в том, хватит ли банковской системе накопленных летом запасов ликвидности, чтобы удовлетворить обычно резко растущий в декабре спрос на наличность. 

Традиционный декабрьский скачок спроса на наличные и средства для налоговых платежей может резко обострить ситуацию с ликвидностью. По нашим оценкам, при умеренном росте спроса на наличные деньги (12-13% против 15,2% в прошлом году) денежный рынок имеет шансы остаться сбалансированным только при значительном сокращении бюджетных остатков (на 380 млрд. руб., что, впрочем, не выглядит нереалистичным в сопоставлении с их снижением на 220 млрд. руб. год назад) и при практически полном «рассасывании» избытка средств банковского сектора в Банке России. 

Если же спрос на наличные деньги будет более интенсивным (15-16%), то для балансировки денежного рынка потребуется «свежая» ликвидность. В таких условиях Банк России будет расширять предоставление кредитов банковскому сектору, стремясь не допускать «запредельного» роста процентных ставок. Однако если в декабре продолжится укрепление доллара на мировых рынка и, следовательно, номинальное ослабление рубля, то эти шаги могут не привести к желаемым результатам в силу повышенной склонности банковского сектора к накоплению валютных активов. В таком сценарии конец текущего года может ознаменоваться серьезным напряжением на денежном рынке, от которого, как мы знаем, недалеко до потрясений в банковском секторе.
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Источник: ИЭПП, Reuters
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	Беспрецедентно высокие нефтяные цены пока явно не идут впрок российской промышленности

В ноябре 2005 г. произошло ухудшение предпринимательских ожиданий в промышленности – доля ожидающих роста или неснижения выпуска в ближайшие три месяца упала до 57% (со снятой сезонностью) против 62% в октябре). Это самый низкий уровень промышленного оптимизма с конца 1998 г. (кроме декабря 2002г.). Темпы роста производства, судя по опросам ИЭПП, также остались на низком уровне прошлого месяца.

При этом ухудшение ожиданий вряд ли можно списывать на предстоящие длинные январские каникулы и снижение выпуска в электроэнергетике в силу небывалой теплой осени. Уже в октябре проявилось снижение темпов роста в обрабатывающем секторе, который до сих пор поддерживал рост в промышленности. В октябре в «обработке» объем производства вырос лишь на 0,3% по отношению к сентябрю (со снятой сезонностью) против 0,7% среднемесячного роста во втором-третьем квартале. Добыча полезных ископаемых по-прежнему стагнирует. 

Каждая отрасль несчастлива по своему

Значимость факторов, тормозящих промышленный рост в 2005 г., существенным образом различается по  различным отраслям.

Так, в добыче топливно-энергетических полезных ископаемых подобными факторами стали недостаток финансовых средств и недостаточный спрос на внутреннем и внешнем рынках (по сравнению с январем +10, 8 и 8 п.п., соответственно). Вместе с тем доля руководителей, отмечающих высокую налоговую нагрузку в качестве препятствия для роста, увеличилась только на 2 п.п. Это означает, что налоговая нагрузка, об избыточности которой ведутся оживленные дискуссии на протяжении всего года, по мнению менеджеров слабо влияет на недостаток финансовых ресурсов. Скорее всего, причину нехватки средств следует искать в направлениях их использования и, возможно, в исчерпании возможностей роста производства на старых месторождениях. 

Ситуация в производстве пищевых продуктов была более менее сбалансированной - ухудшение по одним показателям (увеличение налоговой нагрузки) компенсировалось улучшением по другим (рост внутреннего спроса и снижение неопределенности экономической ситуации). В результате отрасль демонстрирует почти двукратное увеличение темпов роста - с 102,8 за 10 месяцев 2004 г. до 104,9 за 10 месяцев 2005 г. 

В текстильном производстве усиление конкуренции с импортом было компенсировано ослаблением проблемы с доступностью финансовых ресурсов.  Однако усиление нехватки квалифицированных рабочих не дало возможности выйти на положительные темпы роста. Острота проблем конкурентоспособности  такова, что отрасль уже третий год не может  выйти на положительные темпы роста.  В результате предприятия отрасли смогли лишь снизить темпы падения производства - с 93,6 за 10 месяцев 2004 г. до 97,9 за 10 месяцев 2005 г.

В химической и целлюлозно-бумажной промышленности основным фактором по-прежнему остается низкий спрос на внутреннем рынке. Резкое ухудшение оценок внутреннего спроса делает химическое и целлюлозно-бумажное производство первыми кандидатами на низкие темпы роста в следующем году. Однако если для химической промышленности эта проблема обостряется усилением конкуренции со стороны импорта, то для целлюлозно-бумажной продукции, производящей  в основном продукцию с низкой добавленной стоимостью и не имеющей прямых конкурентов на внутреннем рынке, основным фактором становится нехватка финансовых средств. Необходимость модернизации производства означает, что для этой отрасли как ни для одной другой актуальна проблема высоких ставок по коммерческим кредитам, кроме того предприятия химического комплекса в наибольшей степени страдают от налоговых органов. 
Хуже всего обстоят дела в производстве машин и оборудования и производстве транспортных средств, темпы роста в которых упали по сравнению с прошлым годом в 4 и 2,5 раза соответственно. При этом общие для них проблемы заключаются в нехватке квалифицированных рабочих и изношенности оборудования. Кроме того, в производстве машин все более ощущается давление со стороны импорта, а в производстве транспортных средств - со стороны высоких налогов.
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Источник: ИЭПП, Reuters
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В химической и целлюлозно-бумажной промышленности основным фактором по-прежнему остается низкий спрос на внутреннем рынке. Резкое ухудшение оценок внутреннего спроса делает химическое и целлюлозно-бумажное производство первыми кандидатами на низкие темпы роста в следующем году. Однако если для химической промышленности эта проблема обостряется усилением конкуренции со стороны импорта, то для целлюлозно-бумажной продукции, производящей  в основном продукцию с низкой добавленной стоимостью и не имеющей прямых конкурентов на внутреннем рынке, основным фактором становится нехватка финансовых средств. Необходимость модернизации производства означает, что для этой отрасли как ни для одной другой актуальна проблема высоких ставок по коммерческим кредитам, кроме того предприятия химического комплекса в наибольшей степени страдают от налоговых органов. 
Хуже всего обстоят дела в производстве машин и оборудования и производстве транспортных средств, темпы роста в которых упали по сравнению с прошлым годом в 4 и 2,5 раза соответственно. При этом общие для них проблемы заключаются в нехватке квалифицированных рабочих и изношенности оборудования. Кроме того, в производстве машин все более ощущается давление со стороны импорта, а в производстве транспортных средств - со стороны высоких налогов.


	Прирост цен производителей промышленных товаров в январе-октябре 2005 г.
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Источники: Росстатагентство, Центр развития
	Прирост цен производителей промышленных товаров составил за десять месяцев 2005 г. 16,8% (по данным Росстата). Хотя темп роста цен снизился по сравнению с прошлым годом (26,2% за январь-октябрь 2004 г.), оптовые цены по-прежнему растут существенно быстрее потребительских цен (9,2% за десять месяцев 2005 г.).

Тем не менее, структуру роста цен производителей можно оценить, в определенном контексте, и как весьма благоприятную для экономики. Прежде всего, следует отметить, что высокие темпы роста оптовых цен в промышленности  определяются, главным образом, ростом цен на топливно-энергетические товары, диктуемым мировой конъюнктурой цен на энергоносители. Темп прироста цен на продукцию этих производств за десять месяцев 2005 г. составили 57,4% – лишь немногим меньше прошлогодних 61,8%. Из-за повышения цен на продукцию этих отраслей цены производителей промышленной продукции в целом выросли за десять месяцев 2005 г. на 9,6% (из общего прироста 16,8%) – почти в той же мере, что и год назад – 10,4% (в январе – октябре 2004 г.) из общего прироста отпускных цен на промышленную продукцию на 26,2%.

Положительной же особенностью структуры роста цен в 2005 г. является тот факт, что не связанные с производством и экспортом энергоносителей отрасли промышленности в январе – октябре 2005 г. снизили свой вклад в прирост цен более чем в два раза относительно прошлогоднего (7,2% и 15,8% из общего прироста цен производителей на 16,8% и 26,2% за январь-октябрь 2005 г. и 2004 г. соответственно). Качественно это означает, что без учета эффекта роста цен на продукцию отраслей, добывающих топливно-энергетические полезные ископаемые, прирост цен производителей промышленной продукции в 2005 г. оказался вдвое меньше, чем в прошлом году.

Замедление роста цен в максимальной степени выражено в отраслях промежуточного спроса (после 25,2%-ного прироста цен за январь-октябрь 2004 г. показатель этого года составляет всего 7,0%). Темпы роста цен на продукцию этих отраслей не только ниже, чем в прошлом году; по итогам января – октября 2005 г. они даже отстают от темпов роста цен на продукцию производств, ориентированных на конечный спрос (пищевой и легкой промышленности, полиграфии и соответствующей части машиностроения, а также нефтепереработки). За десять месяцев 2005 г. цены производителей этой продукции выросли на 7,4%. Такой ценовой расклад – отставание роста цен на продукцию отраслей промежуточного и инвестиционного спроса относительно роста цен на продукцию конечного спроса – будет способствовать улучшению финансовых показателей последних.

Замедление прироста цен на товары конечного спроса – продовольственные и продовольственные – в январе – октябре 2005 г. на 6,3 – 6,9 п.п. (а на нефтепродукты – почти на 14 п.п.), возможно, формирует предпосылки для последующего замедления роста потребительских цен. С резким торможением роста цен на продукцию пищевой промышленности (3,0% за январь – октябрь 2005 г. после 9,3% годом ранее) можно связать замедление роста цен на продовольственные товары (7,5% и 8,7% за десять месяцев 2005 г. и 2004 г. соответственно). Вследствие более медленного роста отпускных цен производителей непродовольственных товаров, который можно оценить в 7,0% после 13,4% за январь – октябрь 2004 г., замедлился и рост потребительских цен на эту категорию товаров (5,2% за десять месяцев 2005 г. при 6,3% годом ранее).

	Сальдированный финансовый результат организаций в январе-сентябре 2005 г.
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Для получения динамики в реальном выражении объемы дефлированы ростом цен производителей промышленной продукции

Источники: Банк России, Центр развития
	Финансовые результаты продолжают улучшаться, но уже диверсифицировано
Финансовые результаты деятельности российских предприятий в сентябре оказались значительно лучше, чем в предыдущие месяцы года. Если в первом полугодии 2005 г. среднемесячная прибыль составляла 223 млрд. руб., а в июле-августе – 250 млрд. руб., то объем прибыли, заработанной предприятиями экономики в сентябре, превысил 363 млрд. руб.

Важно отметить, что увеличение прибыли экономики в сентябре было связано не только с ростом прибыли отраслей добычи полезных ископаемых (106 млрд. руб. после 68-70 млрд. руб. в июле-августе), но и с ростом прибыли остальных производств. Финансовый результат их деятельности составил в сентябре 257 млрд. руб. – намного больше 163-200 млрд. в предыдущие месяцы.

Наиболее существенный прирост прибыли отмечается в сентябре в строительстве и операциях с недвижимостью. Финансовый результат деятельности таких организаций в сентябре составил около 43 млрд. руб., что после ежемесячных 7 млрд. руб. в первом полугодии и 11-13 млрд. руб. в июле – августе 2005 г. вновь заставляет задаваться вопросом об адекватности их финансовой отчетности.

Прибыль обрабатывающих производств также увеличилась – до 106 млрд. руб. после 79-94 млрд. руб. в июле-августе и 74 млрд. руб. в среднем в первом полугодии. Однако с учетом прошлогодних финансовых результатов, в действительности это не означает улучшения их финансового положения: с коррекцией на рост цен производителей промышленной продукции, реальный объем заработанной ими в третьем квартале прибыли меньше соответствующего прошлогоднего объема на 3%.

В экономике в целом реальные объемы прибыли, заработанной в третьем квартале 2005 г., больше объемов прибыли июля-сентября 2004 г. на 14%. То есть, в третьем квартале примерно сохранились темпы роста прибыли первого полугодия (13% в реальном выражении). Структура роста прибыли несколько выровнялась – рост теперь определяется не только показателями добывающих отраслей, но и финансовыми результатами торговли, транспорта, связи, строительства и операций с недвижимостью. Неизменно только одно: низкая прибыль обрабатывающих отраслей.


Население

	Показатели использования рабочего времени, прирост в % к янв-сен пред. года
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Источник: Росстат, расчеты Центра развития

Количество отработанных часов на одного занятого в 2004 г.
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Источники: IMD, UBS Prices and Earnings around the Globe 2003, страновые источники

	Рабочий день удлиняется
Рабочий день удлиняется

Казалось бы, экономический подъем в России, продолжающийся уже семь лет подряд, и становящийся все более очевидным дефицит квалифицированных трудовых ресурсов должны вести к росту интенсивности использования рабочей силы. Однако этого не происходит, что, по всей видимости, говорит о том, что ограничения по возможностям использования рабочей силы пока не являются доминирующими в российской экономике.

Так, хотя средняя продолжительность рабочего дня в  январе-сентябре 2005 г. выросла по сравнению с тем же периодом прошлого года на 0,7% и составила 7,04 часа, из-за увеличения в 2005 г. количества выходных и праздничных дней основной показатель использования рабочего времени – среднее количество отработанных часов на одного занятого – заметно упал.

Исходя из межстрановых сопоставлений интенсивность использования рабочего времени в России является достаточно низкой и близка к уровням развитых стран ЕС (Великобритания, Испания, Ирландия, Финляндия), для которых характерен высокий уровень производительности труда. Напротив, крупные страны с переходной экономикой (Индия, Китай, Мексика), новые страны ЕС (Венгрия, Чехия) и особенно новые индустриальные страны АТР, близкие России по уровню производительности труда, характеризуются значительно более активным использованием рабочего времени.

Этот вывод настолько парадоксален, что для него не находится никаких рациональных объяснений за исключением «таинственной русской души». Остается только предполагать, что данные официальной статистики не в полной мере учитывают положение дел на малых предприятиях, которые традиционно не попадают в поле зрения Росстата, и совсем оставляют в стороне нерегистрируемое использование иностранной рабочей силы в России.




Государственные финансы

	Поступления в бюджет от «нефтегазовых» налогов и цена нефти
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Источник: Минфин России
Источники роста доходов федерального бюджета в 2005 г.
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Источник: Минфин России, расчеты Центра развития
	Минфину мало доходов от нефти
Одна из антиинфляционных мер, предложенных Минфином, заключается в дополнительном зачислении в Стабилизационный фонд доходов федерального бюджета от экспортных пошлин на газ и нефтепродукты, которые, также как пошлины и НДПИ на сырую нефть, находятся в зависимости от конъюнктуры мировых цен. За первые девять месяцев 2005 г. объем поступлений от пошлин на газ и нефтепродукты составил 313 млрд. руб., или 8,5% доходов федерального бюджета. Согласно действующему законодательству, в Стабилизационный фонд были зачислены 879 млрд. руб. или 23,9% доходов бюджета, полученных за тот же период.

Идея увеличения отчислений в Стабилизационный фонд, очевидно, продиктована опасениями чрезмерного роста непроцентных расходов в условиях огромных сверхплановых доходов. Быстрый рост доходов бюджета, наблюдающийся последние пять лет, достиг своей кульминации в 2005 г. В то время как плановые показатели на текущий год предусматривали сокращение доходов федерального бюджета на 3,0%, по итогам трех кварталов их превышение над уровнем 2004 г. составило 51,8%. Безусловно, основная масса этого превышения носит чрезвычайный характер: более половины сверхплановых доходов напрямую связаны с ростом нефтяных цен, составившим 53%, и подлежали зачислению в Стабфонд, 10% составил  прирост поступлений от экспортных пошлин на газ и нефтепродукты, а 19% прироста обеспечено внеплановыми поступлениями от ЮКОСа.

Оставшиеся источники бюджетных доходов обеспечили четверть прироста поступлений относительно 9 месяцев прошлого года, увеличившись на 16,2% вместо запланированного снижения на 4,3%. При исключении влияния налоговых новаций (снижение ЕСН и акцизов, передача на федеральный уровень 1,5% ставки налога на прибыль), темпы роста этой группы доходов оказываются близки к темпам роста номинального ВВП за этот период (26%).

В целом за 2005 г. доходы федерального бюджета, не связанные напрямую с ценами на нефть и газ, а также экспортные пошлины и НДПИ на нефть, формирующиеся ниже цены отсечения и не подлежащие перечислению в Стабфонд, составят около 15% ВВП. Если предложение Минфина по изменению правил формирования Стабфонда будет воплощено в жизнь, то только эти виды доходов с 2007 г. смогут быть использованы для финансирования расходов бюджета. Но уже сегодня ясно, что этого недостаточно для обеспечения уже утвержденных социальных обязательств бюджета до 2008 г., а также продолжения принятых государственных программ инвестиционного характера. Если не делать сверхоптимистичных предположений о будущей динамике нефтяных цен (то есть, если не предполагать их роста выше текущего уровня), и если признать невозможность сокращения бюджетных расходов на данном этапе политического цикла, то получается, что в неявной форме Минфин заявил о своей готовности перейти к дефицитному бюджету при одновременном накапливании средств в Стабфонде.


Банковская система

	Структура активов и пассивов российских банков, % на начало месяца
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Источник: Банк России, расчеты Центра развития.


	Осенняя коррекция

После остановки бурного роста котировок российских ценных бумаг и последовавшей за ней ценовой коррекции в активах банков вновь стало наблюдаться увеличение доли кредитов реальному сектору. Однако нельзя сказать, что банки вдруг стали выдавать корпоративным заемщикам больше кредитов: их темпы роста за октябрь в целом соответствовали средним темпам роста кредитов предприятиям за текущий год (2,6% в месяц в номинальном выражении). В кредиты перешла часть ликвидности, что, прежде всего отразилось на объеме средств, которые банки держат в Банке России на корреспондентских счетах и депозитах: за октябрь их величина в номинальном выражении сократилась на 22%. Это может привести к дисбалансу на денежном рынке в конце года, о чем мы уже писали в предыдущем обозрении. 

Примечательно также, что, несмотря на не слишком благоприятную конъюнктуру фондового рынка (за октябрь индекс РТС снизился более чем на 7%) банки практически не снизили объемы своих вложений в корпоративные акции и облигации, предпочитая уменьшать ликвидность. Таким образом, они продемонстрировали уверенность, что осенняя коррекция сменится дальнейшим устойчивым ростом и пока ценовая конъюнктура оправдывает их ожидания.



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.
	Вся надежда – на рубли и отсутствие плохих новостей

Доходность на рынке рублевых государственных и субфедеральных облигаций за последние две недели несколько снизилась. Тем не менее, общая динамика рынка, скорее, может быть охарактеризована как колебательная – ставки по «длинным» бумагам, по-прежнему, не отклоняются существенно от уровня 7% годовых, что предопределятся действием разнонаправленных факторов. С одной стороны, сохраняется негативная ситуация с рублевой ликвидностью – в конце ноября ставки на межбанковском рынке превышали в отдельные дни 10% годовых. С другой стороны, поддержку рынку оказывают стабилизация и некоторое укрепление рубля и в целом позитивная динамика еврооблигаций.

Первичные аукционы также оказались довольно успешными. В частности, Минфину при размещении ОФЗ на сумму 16 млрд. руб. при минимальной премии удалось разместить более половины облигаций (напомним, что неделей ранее при аналогичном объеме размещения было привлечено лишь немногим более 3 млрд. руб.). Успешно прошли и аукционы по размещению субфедеральных облигаций.

Таким образом, поведение участников рынка по-прежнему свидетельствует об их оптимизме, очевидно, связанных с надеждами на приток новой рублевой ликвидности в декабре и на проявление позитивных тенденций на валютном рынке и рынке еврооблигаций. В то же время, развитие ситуации на этих сегментах представляется нам, как минимум, неопределенным. В силу нашей склонности к прогнозированию скорее роста доллара, нежели евро, мы не ожидаем существенного улучшения ситуации на рынке рублевых ресурсов. По-прежнему неясны перспективы дальнейшего повышения учетной ставки в США, с соответствующими выводами для динамики как обменных курсов, так и доходностей еврооблигаций. Наверное, единственная защита от серьезных потрясений для рассматриваемого сегмента – приближение новогодних праздников, что в условиях неопределенности может остановить инвесторов от резких движений.



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

Динамика доходности еврооблигаций
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Источник: www.cbonds.ru.
	Сомнения ФРС обвалили рынок

Следование за динамикой американских бумаг сформировало нестабильную динамику рынка валютных облигаций в конце ноября. Ключевым моментом стали комментарии ФРС о возможной приостановке повышения учетной ставки в ближайшее время. До этого момента ставки и спрэды по российским облигациям, равно как и по бумагам других развивающихся рынков, снижались. При этом значения индекса EMBI+ для России вплотную приблизилось к 100 пунктам по сравнению со 113 пунктами в середине ноября. А затем последовал неожиданный комментарий ФРС. И произошло это именно в тот момент, когда рынки окончательно смирились с неизбежностью планомерного роста учетной ставки вплоть до 4,75%. Видимо, именно неожиданность подобного комментария (хотя еще несколько недель назад вероятность подобного развития событий не исключалась) привела к существенному росту ставок и спрэдов, которые практически вернулись на уровни двухнедельной давности.

Довольно резкие и разнонаправленные колебания на рынке позволяют рассчитывать на недолгосрочность негативных тенденций. Тем более что 13 декабря ставка ФРС, скорее всего, будет повышена. Высокие спрэды, по-прежнему, предопределяют наличие потенциала снижения ставок по бумагам развивающихся рынков. Тем не менее, среднесрочная перспектива, на наш взгляд, становится ещё более неопределенной, а, следовательно, динамика ставок станет более волатильной. 

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

Кривая доходностей корпоративных облигаций 1-го эшелона
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Источник: www.cbonds.ru.

Ценовая динамика лидеров биржевого оборота корпоративного рынка (с 08.09.05 г.)
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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.


	Нехватка рублей – не помеха ни для инвесторов, ни для эмитентов

Во второй половине ноября, несмотря на ухудшение ситуации с рублевой ликвидностью, инвесторы корпоративного рынка не спешили сокращать позиции в бумагах для пополнения свободных денежных средств. Более того, длинные облигации 1-го эшелона и «телекомы» даже выросли в цене за две недели на 0,4-0,8%.

Сохранившийся спрос на длинные выпуски свидетельствует о «крепости» рынка и настрое инвесторов на восстановление восходящего ценового тренда после улучшения ситуации на денежном рынке. Еще одним фактором, препятствующим продажам, является нежелание участников рынка закрывать год с убытками. В случае агрессивных продаж цены большинства выпусков могут значительно упасть, в результате может сформироваться отрицательная переоценка по итогам 2005 г.

Постоянная нехватка рублевых средств в ноябре несколько притормозила эмиссионную активность. В результате объем размещений в этом месяце оказался ниже ожидаемого (менее 30 млрд. руб. при ожидавшихся 40-45 млрд. руб.). В то же время объем уже анонсированных на первую половину декабря размещений составляет около 30 млрд. руб. Всего же, с учетом эмитентов, не определившихся с датой проведения аукциона, планируемый объем эмиссии ожидается чуть менее 70 млрд. руб. Заявленный объем размещений является рекордным не только в 2005 г, но и за всю историю рынка. 



	Индекс доходности корпоративных еврооблигаций, % годовых
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Источники: www.cbonds.ru, расчеты Центра развития.


	Эмитенты спешат привлечь средства до конца года в любой форме

Сужение спрэдов российских суверенных еврооблигаций к американскому долговому рынку в ноябре и общий позитивный настрой инвесторов развивающихся рынков способствовали росту котировок и в корпоративном сегменте. Инвесторы во второй половине ноября активизировали покупки дальних выпусков. Максимальный ценовой рост (свыше 2%) продемонстрировали облигации Северсталь-14 и ВТБ-35. Также 0,7-1,2% прибавили в цене дальние выпуски МТС, Вымпелкома, Сбербанка.

Еврооблигации Газпрома отставали в росте котировок от других секторов, что было обусловлено подготовкой компании к новому выпуску 7-летних бондов в размере 1 млрд. евро (размещение состоится в первой половине декабря). 

В банковском секторе короткие выпуски демонстрировали некоторое снижение котировок, что было связано с перераспределением средств клиентов в новые выпуски (прошло размещение еврооблигаций Россельхозбанка, Банка Москвы, МДМ-Банка, проводится роуд-шоу еврооблигаций Альфа-Банка).


	Итоги торгов в РТС
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Источник: РТС.

Российский рынок акций
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Источники: Bloomberg, RTS, ММВБ.
MSCI Russia и MSCI EM индексы
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Источник: Bloomberg.

Изменение российских и мировых фондовых индексов

[image: image31.wmf]Цена

Оборот

Изменение

долл.

тыс. долл.

 с 1.1.05, %

Российские

     RTS

1073,16

5,796

74,75

     RTX

1610,77

5,748

61,60

     MICEX

985,99

6,022

78,55

Интернациональные

     MSCI Russia

799,96

4,859

66,69

     MSCI GEM

679,10

3,702

25,26

     DJIA

10877,51

1,467

0,88

     S&P 500

1265,08

1,793

4,39

     NASDAQ Comp.

2273,37

2,383

4,50

     FTSE 100

5528,10

1,247

14,83

     NIKKEI 225

15421,60

7,007

35,36

     Hang Seng

2793,13

1,750

15,86

     ISE 100

38573,71

9,811

54,47


Примечание: данные по состоянию на 2.12.2005 г.

Источники: Bloomberg, RTS, ММВБ.

	В лидерах — победитель и побежденный

В конце ноября ситуация на рынке акций кардинально улучшилась. Несмотря на дефицит рублевой ликвидности активность на внутреннем рынке возросла. Оборот торгов на ММВБ, РТС и ФБСП увеличился в среднем до 800 млн. долл. в день. С учетом оборота на зарубежных площадках этот показатель превысил 1,1 млрд. долл. в день. Индекс РТС за две недели с 18 ноября повысился на 5,8%, установив новый исторический максимум 1073 пункта. В результате индекс РТС вырос почти на три четверти с начала года.

Главным событием месяца стало принятие в первом чтении в Госдуме поправок к закону «О газоснабжении в РФ» в части либерализации акций «Газпрома». Второе и третье чтение запланировано на 9 декабря. Инвесторы не ставят под сомнение заявленные холдингом сроки и рассчитывают на завершение всего процесса до конца года. По итогам двух недель акции и ADR выросли на 18 и 21% (до новых исторических максимумов 5,97 и 70,8 долл., соответственно). Капитализация холдинга превысила 140 млрд. долл.

В качестве негативного для рынка фактора выступали события вокруг электроэнергетических компаний. Безусловно главным и знаковым стало заявление А.Чубайса о переносе сроков реорганизации РАО на поствыборный (2009 г.) период, которое было нервозно воспринято иностранными игроками. На этом фоне заявление «Мосэнерго» о намерении провести дополнительную эмиссию акций и появившиеся слухи о смене планов проведения аукционов по продаже государственных пакетов акций ОГК и ТГК на менее прозрачную идею о дополнительных эмиссий акций, созданных в ходе реформирования электроэнергетики компаний, не добавили оптимизма стратегическим игрокам.




КОММЕНТАРИИ
Сможет ли медицина поправиться?

17 ноября 2005 г. Правительство в целом одобрило Основные направления развития здравоохранения и медицинской науки в Российской Федерации. Указанная концепция, с одной стороны, является ключевым элементом одного из четырех «Национальных проектов», обсуждение которых состоялось 29 ноября на первом заседании Совета при Президенте Российской Федерации по реализации приоритетных национальных проектов, с другой стороны, - продолжением затянувшейся на долгие годы реформы здравоохранения. По признанию Министра здравоохранения и социального развития М. Зурабова, на предыдущих этапах реформы многие задачи остались нерешенными. Поэтому проблемы у российского здравоохранения те же, что и 10 лет назад.

Экономический рост, благодаря которому уровень благосостояния населения вырос более чем на 80% в реальном выражении за период с 2000 по 2005 гг., не привел к адекватному улучшению состояния здоровья нации. Продолжительность жизни в России в 2003 г. составляла 65,1 лет и остается значительно ниже уровня не только развитых стран, но и стран с сопоставимым объемом среднедушевого ВВП, включая те, которые тратят на финансирование здравоохранения меньшую долю ВВП, чем Россия. Одной из причин этого стало уникальное сочетание в российских условиях, с одной стороны, проблем, характерных для постиндустриального общества - распространением болезней, обусловленных "старением" нации, с другой стороны, проблем, более типичных для развивающихся стран, связанных с распространением болезней социального неблагополучия.

Ожидаемая продолжительность жизни при рождении, 2003 г.
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Источник: Мировой банк

Снижению результативности системы здравоохранения способствовало накопление дисбалансов между различными видами ресурсов в ходе ее адаптации к сокращению финансирования. При достаточно низком (относительно ВВП) уровне государственных расходов на здравоохранение, Россия обладает одним из самых высоких показателей обеспеченности населения врачами (в 2004 г. на одного врача приходилось 198 жителей, в развитых странах примерно в 1,5-2 раза больше, в развивающихся - в 5-10 раз больше). Из этой проблемы напрямую вытекает и другая - низкий уровень официальных доходов медицинских работников (средняя зарплата в здравоохранении на 30% ниже средней в экономике). Из-за недостатка инвестиций катастрофически ухудшилось материально-техническое и технологическое обеспечение.

Объем и структура расходов на здравоохранение в России

	 
	% к итогу
	% ВВП

	
	2002
	2002
	I полугодие 2005

	Государственные расходы на здравоохранение
	56,8
	3,5
	3,4

	Федеральный бюджет
	4,7
	0,3
	0,3

	Бюджеты регионов
	34,1
	2,1
	2,0

	Система ОМС (за счет ЕСН)
	18,0
	1,1
	1,1

	Частные расходы на здравоохранение
	43,2
	2,7
	н/д

	Итого
	100,0
	6,2
	


Источники: Минфин России, Росстат, World Health Report 2005 (World Health Organization)
При этом, как и в большинстве стран со средним уровнем дохода, в России сложилась высокая доля частных расходов на здравоохранение (в 2002 г. она составляла 43% общих расходов против 10-30% в европейских странах). Эти расходы включают в себя расходы на приобретение лекарств, оплату услуг частных медицинских организаций, а также неформальную оплату услуг врачей государственного сектора и лишь в небольшой степени расходы на добровольные виды страхования, уплачиваемые как работодателями, так и самим населением. Хотя развитие частной медицины отчасти компенсировало упадок официальной, однако оно имело и негативные последствия. В частности, децентрализация системы здравоохранения привела к разрушению существовавшей до реформы единой системы мониторинга состояния здоровья населения.

Обеспеченность населения врачами (2004 г.) и госрасходы на здравоохранение (2002 г.)
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Источники: Global Market Information Database - Euromonitor International 2005, Human Development Report 2004, World Health Report 2005 (World Health Organization).

Согласно Концепции, «целью развития здравоохранения является повышение доступности и качества медицинской помощи для широких слоев населения» и все мероприятия Концепции должны оцениваться как способствующие достижению этих двух целей.

При этом качество следует, с одной стороны, рассматривать как результативность, то есть способность системы добиться улучшения объективных показателей здоровья нации, с другой стороны, как способность оправдать ожидания населения относительно качества обслуживания ("отзывчивость" - в терминах, принятых Всемирной организацией здравоохранения
). Доступность же, с одной стороны, определяется как территориальная доступность - то есть возможность встречи пациента с врачом необходимой квалификации при наличии необходимых лекарств и медицинского оборудования. С другой стороны, доступность следует рассматривать, как возможность для абсолютного большинства населения воспользоваться необходимой медпомощью, не неся при этом чрезмерных финансовых издержек.

По мнению экспертов Всемирной организации здравоохранения
, не существует универсального подхода к обеспечению качества здравоохранения. Одним из спорных вопросов, ответ на который оказывает решающее влияние на выбор политики, является следующий: «может ли больший объем ресурсов, направленных в систему здравоохранения, сделать больше для обеспечения ее качества, чем специальная стратегия улучшения качества?». В настоящее время те элементы Концепции развития здравоохранения, которые предложены в рамках президентского Национального проекта, в основном опираются на первый подход. В рамках этой идеологии находятся меры, предусматривающие увеличение оплаты труда медицинских работников низового звена, закупку машин Скорой Помощи, а также инвестиции в строительство Медицинских центров.

С учетом этих дополнительных затрат расходы на финансирование здравоохранения из федерального бюджета в 2006 г. увеличиваются в 1,8 раза по сравнению с проектом бюджета на 2005 г. (в 1,6 раза по сравнению с уточненными параметрами бюджета 2005 г.). При этом, несмотря на активную рекламу повышения оплаты труда врачей, на самом деле основная часть прироста расходов приходится на инвестиции.

Объем и экономическая структура расходов федерального бюджета на здравоохранение.

	 
	млрд. руб.
	Темп прироста %
	Структура, % 

	 
	проект бюджета на 2005 г.
	проект бюджета на 2006 г.
	
	проект бюджета на 2005 г.
	проект бюджета на 2006 г.

	Всего
	71
	127
	78,5
	100
	100

	Оплата труда и начисления на оплату труда
	33
	44
	33,4
	46,2
	34,6

	Инвестиции (увеличение стоимости основных средств)
	9
	48
	457,2
	12,1
	37,6

	Приобретение услуг
	11
	11
	1,0
	14,8
	8,4

	Увеличение стоимости материальных запасов
	17
	23
	32,3
	24,0
	17,8

	Прочие
	2
	2
	1,4
	2,9
	1,7

	Справочно:
	 
	 
	 
	 
	 

	Высокотехнологичная медицинская помощь
	6
	10
	56,4
	 
	 


Источник: Минфин России, расчеты Центра развития

Предложенная Концепция не претендует на комплексное решение проблем медицинской помощи и реформирование здравоохранения. Она нацелена  на устранение в течение двух лет наиболее острых узких мест, образовавшихся в государственной системе медицинской помощи. Этому служит увеличение количества участковых врачей (врачей общей практики), сокращение времени ожидания Скорой Помощи, увеличение количества мест в высокотехнологичных медицинских центрах. Намеченное повышение заработной платы врачей общей практики и медсестер, ведет к образованию резких диспропорций в оплате труда. Врач общей практики будет получать в три-четыре раза больше врачей специалистов, а медсестра – в полтора-два раза больше специалистов. Очевидно, что это поддерживает улучшение врачебной практики в сельских и малых населенных пунктах, где преобладают врачи общей практики, но в городах приведет только к разбалансированию системы медицинской помощи. Реализация национального проекта неизбежно потребует повышения заработной платы врачам специалистам  и скорее всего подстегнет рост стоимости услуг платной врачебной помощи. Зарплата имеет свойство выравниваться.

Как механизм обеспечения качества Концепцией предусмотрено введение стандартов оказания медицинских услуг, которое также применяется в ряде стран (в т.ч. в богатой Великобритании). Однако, учитывая, что общий уровень финансирования здравоохранения в России, несмотря на его планируемый рост, еще долго будет оставаться ниже европейского уровня установление стандартов оказания медицинской помощи пока возможно лишь одновременно с сокращением государственных гарантий предоставления бесплатных медицинских услуг, что не позволяет однозначно оценить будет ли позитивным суммарный эффект этой меры.

Существенным недостатком Концепции здравоохранения в ее нынешнем варианте является концентрация на государственном секторе системы - как с точки зрения ресурсов, так и управленческих технологий (притом, что доля частного сектора, как уже было сказано, велика и устойчиво растет). Не определена роль уже существующих негосударственных учреждений здравоохранения, не обозначены механизмы регулирования их деятельности.

Опыт России, так же как и других стран показал, что появление частной медицины при отсутствии заранее разработанных правил ее функционирования, ведет к стихийному формированию практики, которую затем становится сложно изменить. Сейчас государство имеет крайне мало информации об объемах, структуре и качестве услуг, предоставляемых в частном секторе здравоохранения и потому не в состоянии ни оценить их вклад в достижение конечной цели – улучшение здоровья нации, ни осуществить обоснованное регулирующее воздействие (например, простимулировать к оказанию приоритетных видов медицинской помощи).

Между тем ряд стран (Аргентина, Колумбия, Бразилия) добились заметных успехов в налаживании взаимодействия государственного и частного сектора здравоохранения путем поощрения конкуренции на основе качества обслуживания среди поставщиков стандартных услуг для государственной системы здравоохранения, комбинации государственного субсидирования и регулированных услуг частных поставщиков, а также заключения прямых госконтрактов с частными поставщиками.

В связи с этим, на наш взгляд, наиболее конструктивной идеей, предложенной в Концепции, является усиление механизма конкуренции в сфере здравоохранения. Как известно, формирование системы ОМС по территориальному принципу при отсутствии конкуренции между страховщиками привело к тому, что страховые принципы системы так и не заработали. В связи с этим наиболее удачной идеей Концепции нам представляется включение механизма свободного выбора населением страховщиков, которые в свою очередь должны заключать контракты с конкурирующими поставщиками медицинских услуг, для чего требуется существенное увеличение автономии последних. Однако эти направления Концепции пока являются наименее проработанными и, по-видимому, их реализация затянется еще на несколько лет.
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Открытие Казахстана

	Парламент Казахстана принял поправки, снимающие ограничения на деятельность иностранных банков в стране

Если ранее иностранные инвесторы могли контролировать не более половины совокупного капитала банковского сектора, а в руководстве банка было обязательно присутствие граждан Казахстана, то теперь эти ограничения исключены. Таким образом Казахстан стал одной из немногих стран в мире, где нет ограничений на участие иностранцев в финансовом секторе. 
На начало ноября 2005 г. в Казахстане действует 35 банков (включая Банк развития Казахстана, обладающий особым статусом), однако только в 14 из них есть иностранное участие. При этом «настоящих» нерезидентов – дочерних структур крупнейших банков в мировом масштабе всего три: это «дочки» Ситибанка, банка ABN AMRO и банка HSBC. Остальные представляют соседей: Россию и Китай. Наиболее крупными остаются казахстанские банки, большая часть которых связана с топливно-энергетическим комплексом.

Открывая банковскую систему казахстанские власти не боятся, что она потеряет свой суверенитет. Они прекрасно понимают, что такая либеральная мера в ближайшее время не приведет к масштабному росту иностранного присутствия в Казахстане, так как эта страна продолжает считаться достаточно рискованной с точки зрения масштабных инвестиций. Но для России это решение может сослужить добрую службу, так как облегчит приход наших банков в Казахстан. В частности банк «Петрокоммерц» ведет переговоры о приобретении банка «Каспийский», являющийся одним из лидеров казахстанской банковской системы (он обладает второй по разветвленности филиальной сетью страны). К тому же банк «Каспийский», так же как и «Петрокоммерц» специализируется на обслуживании нефтегазового сектора.

Мы не думаем, что пример Казахстана окажет какое-либо влияние на жесткую позицию России, отстаивающей право иметь ограничения на участие нерезидентов в своей финансовой системе. Несмотря на очевидные шаги в сторону укрепления роли государства в экономике, в России экономика все же не так жестко контролируется государством, как это происходит у нашего юго-восточного соседа. Да и интерес к России у мирового банковского сообщества куда более активный, судя хотя бы по количеству представленных в России мировых финансовых лидеров. Хотя у нас и стало в последнее время модным ссылаться на казахстанский опыт, в вопросе открытия банковской системы он вряд ли будет востребован.
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