 Центр развития
Обозрение российской экономики
23/01/2006
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ОБОЗРЕНИЕ РОССИЙСКОЙ ЭКОНОМИКИ

(за период с 20 декабря 2005 г. по 23 января 2006 г.)

ИНДИКАТОРЫ РОССИЙСКОЙ ЭКОНОМИКИ
Валютный курс и денежные показатели
2
Практически выполнив план по укреплению реального эффективного курса на 10% в 2005 г., в начале года Банк России решил несколько укрепить рубль. В условиях сохранения высоких цен на нефть Банк России для борьбы с инфляцией может продолжить эту политику и в последующие недели.
Инфляция
4

Инфляция в декабре оказалась ниже даже оптимистичной оценки правительства на 1 п.п., в результате чего удалось добиться снижения годовой инфляции до 10,9% (11,7% год назад). Мы считаем, что выполнению плана помогла стабилизация цен на зерно на мировых рынках. В январе мы ожидаем, что темп инфляции не превысит прошлогодний уровень, составив 1,8-2,0% - в основном в силу более низкого темпа роста цен на платные услуги, в связи с установлением более жесткого контроля за динамикой цен на услуги ЖКХ.
Реальный сектор
5
На фоне оптимистичной (с точки зрения темпов роста промышленного производства) концовки 2005 г. складываются предпосылки возврата к экспортно-ориентированной модели экономического роста. Динамика СОИ указывает на то, что темпы роста экономики, по крайней мере на 1-2 квартала, стабилизировались примерно на уровне 6% в годовом выражении.
Население
9
В январе 2006 г. доходы населения могут упасть сильнее, чем в том же месяце прошлого года, поскольку к негативному эффекту новогодних каникул добавится эффект январских холодов.
Государственные финансы
10
В декабре 2005 г. Минфин за счет средств Стабфонда расплатился с Внешэкономбанком по кредитам, полученным от Банка России.
Банковская система
11
Благодаря потребительскому кредитованию и вложениям в корпоративные ценные бумаги банкам удалось преодолеть паузу роста.
Финансовые рынки
12
Конец 2005 – начало 2006 г. оказался чрезвычайно успешным периодом для рынка рублевых облигаций, доходности которых существенно снизились, а благоприятные внешние факторы пока препятствовали фиксации прибыли. Ситуация на рынке валютных облигаций, если судить по динамике котировок, развивалась не столь динамично, однако связано это было, скорее, с несовпадением рождественских каникул в России и за рубежом.
При открытии торгов в 2006 г. российский фондовый рынок продемонстрировал агрессивно растущую динамику. К 20 января индекс РТС превысил 1300 пунктов.
КОММЕНТАРИИ
Платежный баланс: Россия не готова к чистому притоку капитала
17

СОБЫТИЯ
Новая среднесрочная программа утверждена
26
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, 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:  декабрь, январь-- оценка Центра развития. 

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

***отток капитала с учетом ошибок и пропусков
Источники: Банк России, Центр развития
	Декабрьская девальвация продержалась недолго

В течение всего декабря курс доллар/рубль оставался выше тех уровней, которые определялись динамикой курса доллара на мировых рынках. Такая ситуация объяснялась желанием Банка России «вписаться» в обозначенные им же рамки роста реального эффективного курса. В результате за прошедший год рубль укрепился на 10,5% (декабрь к декабрю), что почти соответствует установленному в «Основных направлениях... на 2005 г.» ориентиру.

В «ответ на это» в январе Банк России стал проводить обратную политику, ведущую к более быстрому укреплению реального курса рубля. На наш взгляд, такие действия обусловлены желанием Банка России более интенсивно использовать укрепление рубля для борьбы с инфляцией, чего от Центрального банка, очевидно, добивается российское политическое руководство. В этой связи мы не исключаем продолжения роста номинального курса рубля к доллару США (и даже в отрыве от курса доллара к евро) в начале года. В целом в на год Банк России «планирует» стабильность курса рубль/доллар (при стабильности курса евро/доллар), т.к. предельное реальное укрепление рубля примерно соответствует плановой инфляции (10%). Но поскольку традиционно в начале года инфляция ускоряется, нельзя исключить того, что денежные власти могут пойти и на более интенсивное использование курсовой политики для борьбы с ростом цен.

Оценки итогов января 2006 г. с точки зрения спроса и предложения валюты показывают, что объем оттока частного капитала в январе текущего года будет мало отличаться от уровня прошлого года. В первой декаде месяца золотовалютные резервы выросли на 1,7 млрд. долл., что, с учетом переоценки активов в евро, означает покупку около 2 млрд. долл. В целом за январь прирост резервов может составить до 7 млрд. долл.



	Денежное предложение и структура
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Примечание: январь – оценка Центра развития

Источники: Банк России, Центр развития

Прирост резервных денег и резервов Банка России, за мес. в млрд. руб.
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Резервные деньги (без учета Стабфонда) Резервы (без учета Стабфонда и переоценки)


Примечание: резервные деньги приведены в методологии Банка России; резервы пересчитаны в рублях по среднему курсу за вычетом Стабилизационного фонда и переоценки.

Источники: Банк России, Минфин России, Центр развития
	Избыток денег у банков становится меньше, но проблем с ликвидностью нет

Банки все больше адаптируются к снижению уровня избыточной ликвидности. В январе текущего года доля банковских средств в резервных деньгах составляет около 12,5% (16,6% год назад). Причем в первую очередь заметно снижается доля остатков на корреспондентских счетах в Банке России (до 5,5% против 9,3%), в то время как доля средств на счетах, приносящих доходы (депозиты и др.), практически не снижается относительно прошлого года. 

Но и сокращение спроса на наличные деньги в январе текущего года, по оценке, также более значительное, чем год назад (около 11% против 7%, соответственно). В результате, даже несмотря на сохраняющуюся «жесткость» бюджетной политики и роста доли бюджетных остатков в Банке России в резервных деньгах, в январе денежный рынок скорее свидетельствует об отсутствии проблем с ликвидностью. Среднее значение ставки по однодневным кредитам снизилось до 1,25% с 4,68% в декабре. 




Инфляция

	Инфляция и денежные показатели, %
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Примечание: цены на сельхозпродукцию, бензин и базовая инфляция за январь по оценке Центра развития.

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

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


	Правительство перевыполнило план по инфляции

Вопреки ожидавшемуся росту цен на 11,3% в 2005 г. инфляция оказалась даже на 1 п.п. ниже достаточно оптимистичного прогноза правительства, составив 10,9% и 0,8% за декабрь. В основном, как и показывают цифры по отдельным товарам, замедление темпа роста цен было вызвано прекращением роста цен на зерно и хлебобулочные изделия, что корреспондировало с торможением цен на мировом рынке зерна в последние два месяца прошедшего года. Темп роста цен на сельхозпродукцию также оказался значительно ниже – 1,9% по сравнению с предыдущим годом (3,3%) – в силу торможения цен на мясо и птицу.

Хотя в январе инфляция снова ускорилась до 1,1% за первые десять дней месяца, темп январской инфляции не превысит прошлогодний уровень и, по нашей оценке, может составить 1,8-2.0%. Почти половина роста цен придется на подорожание платных услуг, темп роста которого является традиционно высоким в начале года. В тоже время темп роста цен на платные услуги, по нашим же оценкам, будет почти в 2 раза ниже прошлогоднего в связи с установлением более жесткого административного контроля.




Реальный сектор
	Сводный опережающий индекс (СОИ) и сводный синхронный индекс (ССИ)
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Источник: Центр развития, Росстат


	Темпы роста экономики по крайней мере на два квартала стабилизировались на уровне 6% в годовом выражении

Прирост ССИ за 12 месяцев составил 5,8%. К концу 2005 г. темпы роста экономики стабилизировались на уровне, который выше, чем был в первом полугодии (но примерно на один процентный пункт ниже, чем в 2004 г.).
При этом динамика СОИ, прирост которого находится примерно на одном уровне в течение вот уже пяти месяцев, указывает на высокую вероятность сохранения нынешних темпов роста ВВП в ближайшие один - два квартала.

К устойчиво положительным тенденциям экономики относится высокая цена нефти (около 60 долларов за баррель в январе) и экспортных доходов в целом, сохранение на высоком уровне доли промышленных предприятий с выросшим или неизменным внутренним спросом (по опросам ИЭПП таких уже более полугода более  80%).

К устойчивым негативным или нейтральным факторам относится продолжающийся рост реального эффективного курса рубля (на уровне около 10% в год), а также сохранение доли предприятий с избыточными запасами  на уровне 28-32%.

Среди вновь наметившихся признаков возможного изменения конъюнктуры (рост запасов в розничной торговле после двух лет их почти непрерывного снижения, приостановление в декабре полугодового роста производства важнейших промежуточных товаров
 нет ни одного, который бы явно указывал на возможное ухудшение конъюнктуры. Скорее всего, темпы экономического роста в ближайшие месяцы останутся на нынешнем уровне.


	Среднемесячный прирост объемов производства, сезонность устранена, %
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ЦЭК проводит сезонное сглаживание специальной процедурой, использующей технологию TRAMO-SEATS. Приведена трендовая компонента.

Источник: ЦЭК, МЭРиТ

Динамика факторов, ограничивающих рост промышленного  производства, по данным опросов ИЭПП*
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Динамика загрузки производственных мощностей (средний уровень) в 2005г., по данным опросов ЦЭК
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Источник: Центр экономической конъюнктуры при правительстве России (ЦЭК)

Общая оценка экономической ситуации в основных секторах экономики на ближайшие 6 месяцев, по данным опросов ЦЭК*
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Всего по промышленности

Подраздел СА ДОБЫЧА ТОПЛИВНО-ЭНЕРГЕТИЧЕСКИХ ПОЛЕЗНЫХ  ИСКОПАЕМЫХ

Подраздел СВ ДОБЫЧА ПОЛЕЗНЫХ ИСКОПАЕМЫХ, КРОМЕ ТОПЛИВНО- ЭНЕРГЕТИЧЕСКИХ

РАЗДЕЛ D ОБРАБАТЫВАЮЩИЕ ПРОИЗВОДСТВА


* диффузный индекс ИЭПП = доля ожидающих улучшения ситуации+ ½ доли, ожидающих,  что ситуация не изменится, %

Источник: Центр экономической конъюнктуры при правительстве России (ЦЭК)
	В 2006 г. может произойти «реверс» модели промышленного роста 

Концовка 2005 г. с точки зрения темпов роста промышленного производства получилась довольно оптимистичной. В декабре, судя по опросам ИЭПП, темпы роста промышленного производства сохранились на относительно высоком уровне ноября, а рост спроса ускорился – доля опрошенных, говорящих о росте или неснижении спроса, выросла до 54% против 50% в ноябре (со снятой сезонностью). Тем не менее, в целом по итогам прошедшего года резко замедлились темпы роста добывающих отраслей, что привело к почти двукратному снижению  темпов прироста промышленности - до 4,1-4,2% (против 7,3% по итогам 2004 г.). Получилось, что положительная динамика промышленности, обеспечивалась, главным образом, за счет ускорения в обрабатывающих отраслях.

При этом ряд наблюдаемых фактов позволяет подвергнуть сомнению утверждения относительно того, что и в этом году сохранится модель роста, поддерживаемая быстрым ростом внутреннего спроса, и что рост добывающих отраслей и электроэнергетики уже столкнулся с инвестиционными ограничениями, преодоление которых потребует значительного времени. Скорее наоборот, добывающие и инфраструктурные отрасли ещё имеют незадействованные мощности, а отрасли обработки всё сильнее сталкиваются с различными ограничениями. Так, в целом, в промышленности, судя по опросам ИЭПП, нехватка оборудования беспокоит не более 20% опрошенных, в то же время в 2005 г. серьезно усилился фактор конкуренции со стороны импорта, а также нехватки квалифицированных кадров (до 28% опрошенных против 10% в начале 1999г.), что в первую очередь ударит как раз по отраслям обработки, чей рост к тому же очень волатилен
.

Более того, некоторое увеличение темпов роста в добывающих отраслях в конце года наблюдалось на фоне даже некоторого падения уровня загрузки мощностей при среднем уровне около 75% (судя по опросам ЦЭК, охватывающим базовые отрасли промышленности, производящие около 40% промышленной продукции). Неоднозначна ситуация с точки зрения загрузки мощностей в электро- и теплоэнергетике, хотя очевидно, что тотального дефицита производственных мощностей там тоже нет. Правда, низкий средний уровень загрузки мощностей по отрасли, который к концу года достиг лишь 55%, в значительной степени объясняется наличием избыточных, с точки зрения выработки электроэнергии, регионов при отсутствии инфраструктурных возможностей для ее передачи в энерго-дефицитные регионы из-за изношенности или отсутствия сетей. Это, несомненно, подчеркивает важность реформирования данной отрасли для привлечения инвестиций, но при условии скорейшей модернизации электросетей.

О том, что и в добыче, и в электроэнергетике, видимо, очень сильны региональные различия, говорит и тот факт, что в этих секторах сегмент предприятий, где уровень загрузки составляет 91-100%, составлял в ноябре 40% в добыче и почти 15% в электро- и теплоэнергетике. 

В целом нам представляется, что если и можно рассчитывать на грядущее ускорение российской промышленности, то эти надежды могут быть связаны в основном с восстановлением экспортно-ориентированной модели роста. 

	Прирост цен производителей промышленной продукции
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Источники: Росстат, Центр развития
	Замедление роста цен производителей и его структура формируют предпосылки для улучшения финансовых показателей промышленного производства и снижения инфляции
По данным за одиннадцать месяцев 2005 г., цены производителей промышленной продукции существенно замедлили свой рост: за январь-ноябрь 2005 г. они увеличились на 15,8%, что заметно меньше аналогичного показателя 2004 г. (28,7%).

Замедление темпов роста цен производителей наблюдалось почти во всех промышленных производствах.

Наиболее заметным стало девятикратное падение темпов прироста цен на продукцию металлургии (с 37,9% за одиннадцать месяцев 2004 г. до 4,1% за тот же период 2005 г.), что связано с окончанием в июне 2005 г. трехлетнего интенсивного роста цен на продукцию черной металлургии.

Несмотря на замедление темпов прироста цен на продукцию добывающих производств и нефтепродукты в 1,4 – 1,6 раза, и в 2005 г., по-прежнему эти производства оставались в лидерах роста цен. За одиннадцать месяцев 2005 г. цены на их продукцию увеличились на 44% и 34%, соответственно.

Прирост цен производителей в остальных обрабатывающих производствах замедлился почти вдвое, что создает потенциал для замедления роста потребительских цен.

В то же время обращает на себя внимание продолжающийся рост цен на строительные материалы и стекло (продукцию прочих неметаллических минеральных продуктов): за одиннадцать месяцев 2005 г. они выросли на 16,2% – самый интенсивный рост цен после цен в добывающих производствах и на нефтепродукты. Это означает, что можно ожидать дальнейшего роста себестоимости строительства.

И, наконец, единственным промышленным производством с ускорившимся ростом цен стало целлюлозно-бумажное производство, издательская и полиграфическая деятельность: за январь-ноябрь 2005 г. цены производителей этой продукции выросли на 9,2% (6,8% годом ранее). Статус «самой читающей страны» обязывает...



Население
	Темпы снижения реальных располагаемых доходов населения (январь к декабрю предыдущего года)
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Источник: Росстат


	Январские холода дорого обойдутся населению

Падение доходов населения в январе 2006 г. может оказаться еще более заметным, чем в том же месяце прошлого года. Напомним, что из-за введенных с прошлого года новогодних каникул в первом месяце 2005 г. реальные располагаемые доходы снизились по сравнению с декабрем 2004 г. на 43%, в то время как в предыдущие годы их сезонное падение не превышало 30-35%. Новогоднее сокращение доходов населения, занятого на предприятиях, отпускающих сотрудников на каникулы, в прошлом году было лишь отчасти компенсировано за счет оживления в торговле и сфере услуг. В этом году мы ожидаем повторения прошлогоднего эффекта от новогодних каникул с той разницей, что оживление торговли и услуг, возможно, было более заметным, благодаря тому, что в этом году к каникулам лучше подготовились как население, так и торговля.

Однако наряду с этим в нынешнем году доходы населения заметно пострадают из-за экстремальных январских холодов, которые начались практически сразу после окончания каникул и прогнозируются Гидрометцентром практически до конца месяца. В первую очередь потери ждут занятых на объектах строительства, а также на других предприятиях, деятельность которых была приостановлена либо напрямую из-за холодов, либо в связи с введением режима экономии электроэнергии.

Погодный катаклизм негативно отразится не только на динамике доходов, но и расходов населения. Из-за роста энергопотребления расходы населения на оплату услуг ЖКХ в январе могут повыситься больше, чем на 10-20%, предусмотренные запланированным повышением тарифов, хотя в отличие от роста цен, эффект морозов будет временным.




Государственные финансы

	Кассовое исполнение федерального бюджета в 2004-2005 гг.
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Источники: Минфин России, расчеты Центра развития

Формирование Стабилизационного фонда в 2005 г.
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Источник: Минфин России


	Нефтяных доходов хватило на все

Исполнение федерального бюджета в декабре стало достойным завершением года. Обычный для последнего месяца года пик доходов был усилен эффектом от увеличения ставок нефтяных налогов и пошлин. Декабрьский пик расходов оказался еще выше, чем мы ожидали (см. Обозрение от 19 декабря 2005 г.) благодаря осуществлению около 40 млрд. руб. дополнительных затрат сверх всех ранее утвержденных поправок.

В целом за 2005 год поток нефтедолларов, а также поступившие в начале года средства ЮКОСа, обеспечили достижение максимального за последнее десятилетие уровня доходов федерального бюджета – 23,9% ВВП (по предварительной оценке). Это создало уникальную ситуацию, при которой правительство, не испытывая ограничения в средствах, смогло одновременно наращивать расходы (на эти цели было направлено 30% дополнительных доходов бюджета по сравнению с планом) и Стабилизационный фонд, а также осуществлять досрочное погашение внешнего долга.

На начало января объем Стабилизационного фонда достиг 1237 млрд. руб., увеличившись по сравнению с 1 декабря на символический 1 млрд. руб. Это было связано с тем, что наряду с зачислением в него средств за счет поступивших в ноябре экспортных пошлин и НДПИ на нефть (154,4 млрд. руб.), в декабре произошло два списания на 30,0 и на 123,8 млрд. руб. Первый платеж был направлен на финансирование дефицита Пенсионного фонда, потребность в котором оказалась меньше, чем ожидалось в течение года. Вторым платежом Минфин досрочно погасил свою задолженность перед Внешэкономбанком по кредитам, предоставленным за счет средств Банка России в период кризиса (в 1998-1999 г.).




Банковская система

	Основные виды активов и пассивов российских банков, в % ВВП на начало месяца
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Примечание: 2006 г. – предварительная оценка Центра развития

Источники: Банк России, расчеты Центра развития.
Структура активов и пассивов российских банков, в % на начало месяца
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Примечание: 2006 г. – предварительная оценка Центра развития

Источники: Банк России, расчеты Центра развития.

	Пауза роста преодолена
Предварительные итоги 2005 г. показывают, что банковской системе удалось преодолеть паузу роста, возникшую в 2004 г. и вновь обеспечить поступательное движение вперед. За год активы российских банков выросли более чем на 3 процентных пункта ВВП. Основными движущими силами роста активов стали кредиты населению, которые в абсолютном выражении увеличились в 1,8 раза, и вложения в негосударственные ценные бумаги, рост объемов которых в портфелях банков достиг 1,7 раза. В то же время кредиты предприятиям, оставаясь самым значительным активом, показали самые низкие с 2000 г. темпы роста.

Основным источником для роста банковских пассивов оказались средства на текущих и депозитных счетах предприятий, что стало возможно благодаря высоким ценам на основные товары российского экспорта. Депозиты населения, несмотря на увеличение их объемов на треть, по абсолютному приросту за год стали только третьими, уступив также межбанковским кредитам, полученным от банков-нерезидентов, а их доля в пассивах практически не изменилась.

Однако движение банковской системы вперед сопровождалось заметным ростом рисков. К концу года проявилось существенное снижение банковской ликвидности, доля которой в активах упала ниже 10%, что сопоставимо с показателями кризисного лета 2004 года. Доля «официально показанной» просроченной задолженности по кредитам населению превысила 2% - при том, что по кредитам реальному сектору она почти в полтора раза ниже. Продолжило уменьшаться и отношение банковского капитала к активам - несмотря на ожидаемую по итогам года рекордную прибыль. По всей видимости, эти тенденции сохранятся и в наступившем году. При этом рост потерь будет покрываться за счет увеличения объемов вложений в ценные бумаги и в потребительские кредиты, что делает маловероятным возникновение банковского кризиса уже в текущем году.



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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	Пред- и после-новогоднее ралли
Конец 2005 – начало 2006 г. оказался чрезвычайно успешным периодом для рынка рублевых государственных и субфедеральных облигаций. Улучшение во второй половине декабря ситуации с рублевой ликвидностью оказалось столь существенным, что нивелировало и изменение курсовой динамики, и, по-прежнему, высокие ставки на межбанковском рынке. В итоге средневзвешенная доходность госбумаг к концу декабря снизилась до минимального уровня в 6,78% годовых. Напомним, что в начале 2005 г. данный показатель составлял 7,9% годовых. Аналогичную динамику продемонстрировали и субфедеральные бумаги, в частности, доходность московских облигаций (с погашением в 2014 г.) снизилась за год с более чем 8 до 6,76% годовых. Снижение доходности по другим более рискованным бумагам оказалось еще существеннее.

В начале 2006 г. уже все влияющие факторы оказались благоприятными для рассматриваемого сегмента. Возобновившееся укрепление рубля, низкие ставки по рублевым ресурсам, объем которых еще больше увеличился, способствовали новому витку снижения ставок. Неудивительно, что участники рынка отмечали в данный период повышенный интерес иностранных инвесторов к рублевым облигациям. Кроме этого вполне успешно прошло первое в новом году крупное размещение облигаций – Москва разместила бумаги объемом 5 млрд. руб., при этом спрос составил 11 млрд. руб.



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

Динамика доходности еврооблигаций
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	Настроения рынка могут меняться очень быстро
Ситуация на рынке валютных облигаций, если судить по динамике котировок, развивалась не столь динамично. Однако связано это было, скорее, с несовпадением рождественских каникул в России и за рубежом. Конец декабря прошел практически без иностранных инвесторов, что останавливало российский участников от каких-либо резких действий. К возвращению же на рынок российских участников во второй декаде января, ситуация на мировом рынке уже стабилизировалась.

Поводов же для беспокойства в этот период было достаточно: резкие заявления, в том числе Дж. Сороса, о неизбежности кризиса в США, обсуждение проблемы дефицита американского бюджета, сопровождавшееся информацией о якобы сокращении вложений Китая в американские бумаги, неудачный аукцион по размещению пятилетних американских облигаций. Кроме этого, активно обсуждалось возможное прекращение повышения ставки ФРС на фоне продолжения повышения европейской ставки. Однако все эти «угрозы» либо были опровергнуты, либо пока не получили дальнейшего развития, и ситуация на рынке успокоилась.

В итоге за последние четыре недели доходность российских облигаций, равно как и спрэды, практически не изменились. А вот положение России относительно других развивающихся рынков несколько ухудшилось: значение индекса EMBI+ для России сохранилось на уровне 112-120 пунктов, тогда как сводный индекс снизился за рассматриваемых период с 246 до 228 пунктов. Текущее значение индекса EMBI+ для России существенно превышает минимум, достигнутый в сентябре 2005 г., когда спрэд составлял немногим более 90 пунктов, что можно рассматривать как потенциал для роста котировок российских бумаг.

Однако, удастся ли российским бумагам реализовать этот потенциал, будет зависеть по-прежнему от американского рынка, ключевое событие которого - заседание ФРС - состоится 31 января. Пока эксперты рассчитывают на два повышения американской ставки и неизменность ставки европейской, и их прогнозы относительно как американского, так и развивающихся рынков вполне благоприятны. Однако, события конца декабря – начала января показали, что ситуация, а скорее настроения рынка, могут меняться очень быстро.


	Кривая доходностей корпоративных облигаций:
1. Облигаций 1-го эшелона
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2. облигаций телекоммуникационных компаний
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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.
	В Новый Год – с оптимизмом (иностранные инвесторы верят в крепкий рубль)
Окончание 2005 г. было нетрадиционным для рынка корпоративных облигаций из-за пикового объема размещений. В результате колоссальный объем предложения новых выпусков с премией ко вторичному рынку снизил интерес к покупкам уже обращающихся бумаг до минимума. 

2006 г. также начался несколько необычно. В противовес традиционно «низко активному январскому» рынку в этом году уже на первой неделе торгов биржевой оборот превысил 1 млрд. руб. ежедневно, что превышает среднедневной уровень последних месяцев.

Инициаторами спроса выступили иностранные инвесторы, сократившие в конце прошлого года свои позиции до минимумов. Российские участники рынка более высокий интерес проявили к бумагам телекоммуникационных компаний, спрэд которых к 1-му эшелону на начало года находился на достаточно высоком уровне (более 200 б.п. по сравнению со средним уровнем 150 б.п. в течение 2005 г.). 

В целом, инвесторы позитивно оценивают перспективы рынка корпоративных заимствований в 2006 г., ориентируясь на следующие факторы:

- ожидание высокого уровня рублевой ликвидности, связанное с нарастанием притока валютной выручки;

- укрепление рубля против доллара США, что повышает привлекательность вложений в рублевые активы со стороны иностранных инвесторов;
- приток «свежих средств» нерезидентов в результате улучшения кредитного качества российских заемщиков вследствие повышения кредитоспособности России.


	Индекс доходностей корпоративных облигаций
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Источники: www.cbonds.ru
	Газпром начинает и выигрывает

Низкая активность на рынке внешних корпоративных облигаций в декабре 2005 г, сменилась высоким спросом в текущем году. Во-первых, спрос в первой декаде января наблюдался на всех развивающихся рынках, что стало поддерживающим фактором и для сегмента корпоративного долга. Во-вторых, разрешение ситуации с Газпромом относительно поставок газа на Украину снизило фактор неопределенности, став сигналом для начала покупок. Как следствие, в период праздничных дней еврооблигации этого эмитента показали максимальный ценовой рост, увеличившись на 1,6%. Интерес иностранных инвесторов постепенно распространился и на другие корпоративные выпуски. 

После праздников российские инвесторы попытались «догнать» рынок, инициировав новый виток покупок. Поскольку возможность роста «Газпрома» была уже отыграна, российские участники рынка сконцентрировались на наиболее ликвидных банковских обязательствах, а также на дальних выпусках металлургических и телекоммуникационных компаний.


	Индекс РТС и объемы торгов акциями в РТС
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Российский рынок акций

[image: image29.wmf]Российский рынок акций

1000

1050

1100

1150

1200

1250

1300

28.12.05

10.01.06

13.01.06

18.01.06

Индекс

0

250

500

750

1000

1250

Объем, млн. долл.

Объем РТС

Объем ММВБ

Объем АДР

РТС Индекс

450

500

550

600

650

700

750

800

850

01.01.05

01.03.05

01.05.05

01.07.05

01.09.05

01.11.05

MSCI Russia

MSCI EM


Источники: Bloomberg, РТС, ММВБ.

MSCI Russia и MSCI EM индексы
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Изменение российских и мировых фондовых индексов
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	Стремительный разбег
В последние 2 недели 2005 г. в преддверии новогодних праздников активность торгов на всех площадках рынка акций была ниже обычного. В период с 19 по 30 декабря оборот торгов на внутренних и западных биржах в совокупности сократился в 1,3-1,5 раза - до 800-900 млн. долл./день. Индекс РТС в последние 10 торговых сессий года вырос незначительно, на 2%. Таким образом, традиционного рождественского «ралли» на рынке не получилось. Призом для рынка, однако, стал новый исторический максимум, зафиксированный 23 декабря на уровне 1139 пунктов. Главным событием конца декабря стало подписание Указа Президента РФ о либерализации рынка акций «Газпрома».

По итогам 2005 г., таким образом, рост капитализации российского рынка акций составил 83,3%. Значение показателя на закрытие 30 декабря 2005 г. превысила 500 млрд. долл. Индекс РТС к концу года вырос до 1125,6 пункта. Прирост индекса РТС в 2005 г. стал четверым по величине за всю историю расчета. Более значительный прирост наблюдался в 1996, 1997 и 1999 гг. Минимальное значение индекса РТС в 2005 г. составило 590,62 пункта (21 января), максимальное — 1139,04 пункта (23 декабря). Последнее значение одновременно является историческим максимум показателя. Индекс РТС-2, рассчитываемый по акциям «второго эшелона» с 31 марта 2005 г., вырос по итогам года на 69%. 

При открытии торгов 2006 г. рынок продемонстрировал агрессивно растущую динамику. В период с 10 по 20 января индекс РТС достиг 1304 пунктов. Это значение стало возможным после «мощного скачка» цен в первые три торговые сессии года (+12%). Главными факторами роста рынка стали позитивный внешнеэкономический фон и либерализация рынка акций «Газпрома». Повышение цен на нефть (+6% с начала года) и ожидания сохранения этой тенденции стали важными факторами роста российских сырьевых эмитентов.

В краткосрочной перспективе на российском фондовом рынке можно ожидать фиксации прибыли. Глобальные прогнозы ситуации на развивающихся рынках экономисты намереваются сделать после решения ФРС США по процентной ставке на заседании 31 января. Эксперты уверены в принятии решения об очередном повышении показателя на 25 б.п. на ближайшем заседании.



КОММЕНТАРИИ

Платежный баланс: Россия не готова к чистому притоку капитала
Банк России опубликовал оценку платежного баланса за IV квартал 2005 г., на основе которой можно сделать несколько основных выводов.

1. В 2005 г. физический объем экспорта сырой нефти из России сократился. Это означает, что единственной причиной роста стоимости российского экспорта являлся рост нефтяных цен, т.е. зависимость российской экономики от внешних факторов еще больше возросла. При сохранении сформировавшихся темпов роста импорта и стабилизации цен на мировых товарных рынках в 2006 г. мы ожидаем снижения счета текущих операций до 7-10% ВВП по сравнению с 11,4% в прошлом году.
2. 2005 г. ознаменовался ростом интенсивности как валового оттока капитала из России, так и валового притока иностранного капитала в страну, которые практически компенсировали друг друга - результатом года стал небольшой чистый приток капитала (0,4 млрд. долл.). Если власти реализуют свое намерение ограничить внешние займы госсектора, то, вероятнее всего, это приведет к чистому оттоку капитала корпоративного сектора в текущем году (до 3 млрд. долл.) при стабилизации нефтяных цен на уровне 2005 г.
3. За прошлый год международные резервные активы денежных властей увеличились почти на 58 млрд. долл., из которых примерно половина была направлена в Стабфонд. В текущем году мы не ожидаем резких изменений в ценах на мировых товарных рынках. В этих условиях рост резервов может колебаться от 70 млрд. долл. в случае благоприятной конъюнктуры мировых товарных рынков и чистом притоке капитала в частный сектор до 40 млрд. долл. при стабилизации цен на нефть и небольшом чистом оттоке капитала.

На нефтяном поводке

Согласно данным Банка России, в IV квартале прошлого года стоимость экспорта российских товаров достигла рекордного уровня 69 млрд. долл., а годовой объем экспорта составил 245 млрд. долл. Основной причиной продолжения роста экспорта (на 7% к предыдущему кварталу и на 27% год к году) стали цены на газ и металлы. Стоимостные объемы экспорта газа в конце года оказались рекордными и превысили 9 млрд. долл. в квартал, в то время как стоимость экспортированных сырой нефти и нефтепродуктов за счет ценового фактора снизилась по сравнению с третьим кварталом 2005 г. Несмотря на это годовая стоимость экспорта сырой нефти, нефтепродуктов и газа в прошлом году составила 150 млрд. долл., или 61% от общей суммы экспорта, хотя годом ранее этот показатель не превышал 55%. Но при почти полуторократном увеличении нефтяных цен до 50 долл./барр. в среднем за 2005 г. доля топлива в стоимости всего экспорта могла быть еще большей, если бы не сокращение физических объемов экспорта российской нефти на 1,1%
. Мы считаем, что основной причиной снижения экспорта нефти стало сочетание нерационального налогово-таможенного давления и транспортных тарифов. В результате, российские компании экспорту нефти предпочли бензин, экспорт которого вырос в 2005 г. более чем на 40% в физическом выражении.

Неопределенность в прогнозировании динамики экспорта на ближайшее время, безусловно, связана с ценами на нефть. Хотя текущие цены на нефть почти в два раза выше среднего уровня за последние несколько десятилетий (с поправкой на инфляцию), мы не склонны прогнозировать быстрое и резкое снижение цен на нефть - например, до уровня ниже 30 долл./барр.
Цены на нефть, долл./барр.
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Наиболее вероятным сценарием в среднесрочной перспективе, на наш взгляд, является небольшой избыток предложения сырой нефти на мировом рынке, рост запасов и стабилизация цен на нынешнем уровне (в районе 50-55 долл./барр). При этом сохраняется небольшая вероятность незначительного снижения цен (до уровня 45 долл./барр. во второй половине года). Этому может способствовать увеличение добычи нефти Саудовской Аравии и сохранение стабильных темпов роста мировой экономики на уровне 4,0-4,5% (4,3% в 2005 г.). Однако нельзя исключать и дальнейшего обострения ситуации на нефтяном рынке, связанного с осложнением ситуации вокруг Ирана, нестабильностью ситуации в Венесуэле и Нигерии
, что может привести к временным дефицитам предложения сырой нефти. На наш взгляд такой рост цен будет кратковременным и в целом за 2006 г. средняя стоимость Urals вряд ли превысит 60 долл./барр. (рост на 20% к предыдущему году).

Подводя итоги, в качестве наиболее вероятного сценария на 2006 г. мы предполагаем сохранение нефтяных цен на уровне не ниже предыдущего года, что при стабильном объеме физического экспорта нефти приведет к повышению совокупной стоимости российского экспорта до 250-280 млрд. долл.

Импортная «игла»
В IV квартале 2005 г. стоимость импорта достигла рекордного уровня 38 млрд. долл., что на 28% больше по сравнению с тем же периодом прошлого года, и в целом за год составила 125 млрд. долл. Второй год подряд ежегодные темпы роста импорта не опускаются ниже 28%. Поскольку динамика импорта в последние годы в большей степени определяется доходами населения и предприятий, то, похоже, что лишь резкое сокращение внутреннего спроса или девальвация рубля в состоянии «охладить» спрос на импортные товары. Следует честно сказать, что оба варианта исключительно маловероятны в 2006 г. Это означает, что стоимость импорта в текущем году может возрасти до 155-160 млрд. долл.
С учетом традиционно отрицательного сальдо услуг внешнеторговое сальдо в 2005 г. составило 106 млрд. долл. и в текущем году может оказаться в диапазоне 80-100 млрд. долл.
Зависимость сальдо торгового баланса от цен на нефть
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Примечание: использована логарифмическая шкала.

Источник: Банк России

Баланс инвестиционных доходов в 2005 г. сложился отрицательным – 16,5 млрд. долл., из которых -16,1 млрд. долл. пришлись на долю российских предприятий. Напомним, что в 2003-2004 гг. отрицательное сальдо не превышало 10 млрд. долл. ежегодно при увеличении внешней задолженности предприятий (без участия в капитале) в тот период с 34 до 76 млрд. долл. В 2005 г. внешняя задолженность возросла более чем в полтора раза - до 122 млрд. долл. (только за четвертый квартал прошлого года, по данным Банка России иностранные ссуды и займы российским компаниями увеличились на 19 млрд. долл. (!!!) – годовая норма по прежним временам). Такой активности не ожидал никто - ни зарубежные инвесторы, ни сами российские предприятия. «Платой» за это стал резко возросший объем инвестиционных выплат в виде процентов и дивидендов.
Таким образом, по итогам 2005 г. положительное сальдо счета текущих операций достигло рекордного значения 87 млрд. долл. (11,4% ВВП), но, похоже, что новым рекордам уже не быть. По нашим оценкам, в текущем году сальдо счета текущих операций снизится (до 7-10% ВВП).

Отток капитала в последнее время усилился
Валовой отток капитала частного сектора (вложения в зарубежные активы) в четвертом квартале достиг рекордного уровня 27 млрд. долл. Хотя уже на протяжении последних двух лет этот показатель превышает 10 млрд. долл. в квартал, достигнутый в конце 2005 г. уровень «бьет все рекорды» . Основным субъектом вывоза капитала в конце 2005 г. был традиционно нефинансовый сектор, при этом к предприятиям на этот раз присоединились население и банки.

Отток капитала из России растет как в форме организованных вложений в зарубежные активы в виде прямых и портфельных инвестиций предприятий (9 млрд. долл. в IV квартале прошлого года, что сопоставимо с ежегодным объемом этих инвестиций в 2003-2004 гг.), так и в форме торговых кредитов иностранным партнерам, чистых ошибок и пропусков. Российские власти, со всей очевидностью, не препятствуют вывозу капитала, однако и не хотят поддерживать его (например, более быстрой либерализацией валютного законодательства).

Чистый отток капитала частного сектора, млрд. долл.
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Примечание: знак «-» означает чистый отток капитала, в отток капитала включены операции населения с наличной валютой.

Источник: Банк России

Резко возросший спрос на иностранную наличную валюту со стороны населения в IV квартале прошлого года вызван, с одной стороны, ростом курса доллара на мировых рынках (до 1,1673 долл./евро в середине ноября – максимального уровня за последние два года), в том числе и по отношению к рублю (до 29 руб./долл. в начале декабря – максимального уровня за последний год). С другой стороны, ожидаемые и продолжительные новогодние каникулы стимулировали покупку валюты в декабре для поездок за рубеж. Как следствие, в IV квартале чистая покупка населением наличной валюты составила 1,3 млрд. долл. В результате тенденция к сокращению валютных накоплений населения, похоже, исчерпала себя – по итогам 2005 г. население продало менее 2 млрд. долл.

Увеличение иностранных активов коммерческих банков в конце прошлого года продолжилось, но в значительно меньших масштабах, по сравнению с первым полугодием. Рост процентных ставок в мире и увеличение иностранных активов российских компаний, способствовали увеличению ссуд и депозитов российских банков за рубежом.
Таким образом, бурный рост оттока капитала в IV квартале прошлого года привел к тому, что вложения российских предприятий в зарубежные активы в 2005 г. достигли 66 млрд. долл., увеличившись по сравнению с предыдущим годом в полтора раза, в то время как вложения коммерческих банков возросли в три с половиной раза, до 13 млрд. долл. В результате зарубежные активы частного сектора в 2005 году возросли до 77 млрд. долл., что в два раза выше, чем в 2003 г.

Вложения частного сектора в зарубежные активы, млрд. долл.

	
	1999
	2000
	2001
	2002
	2003
	2004
	2005

	Вложения в зарубежные активы, всего
	-22,0
	-28,1
	-21,3
	-26,1
	-35,3
	-45,4
	-76,7

	Предприятия
	-19,7
	-23,7
	-19,0
	-24,2
	-40,9
	-45,3
	-65,9

	   прямые и портфельные инвестиции
	-2,2
	-3,4
	-2,7
	-3,5
	-10,1
	-10,1
	-18,2

	   торговые кредиты и авансы
	-3,3
	-4,2
	0,5
	-1,7
	-4,0
	-2,0
	-8,9

	   чистые ошибки и пропуски
	-8,6
	-9,2
	-9,3
	-6,5
	-8,2
	-8,4
	-10,7

	    прочие
	-5,6
	-6,9
	-7,4
	-12,5
	-18,5
	-24,9
	-28,1

	Коммерческие банки
	-3,4
	-3,5
	-1,4
	-1,1
	-1,0
	-3,6
	-12,7

	Население
	1,0
	-0,9
	-0,8
	-0,8
	6,6
	3,4
	1,9


Примечание: знак «-» означает увеличение зарубежных активов.

Источник: Банк России
Госкомпании активизировали внешние заимствования
Рост оттока капитала частного сектора в течение прошлого года сопровождался интенсивным притоком капитала. В I и IV кварталах 2005 г. зафиксирован рекордный рост зарубежных инвестиций в нефинансовый сектор (соответственно, 16 и 17 млрд. долл.), в середине года «отличились» коммерческие банки, увеличившие в апреле-сентябре свои иностранные пассивы на 10 млрд. долл. Однако приток иностранного капитала в Россию, по-прежнему, осуществляется в основном в виде ссуд и займов при более скромном росте прямых инвестиций. Приток прямых инвестиций за девять месяцев 2005 г., согласно данным Банка России, составил около 19 млрд. долл., в IV квартале 2005 г. их объем снизился на 2 млрд. долл.

Задолженность предприятий перед нерезидентами (без участия в капитале) только за девять месяцев текущего года, согласно оценкам Банка России, выросла на одну треть и впервые превысила 100 млрд. долл., а за два года увеличилась в два раза. Рост внешней задолженности корпоративного сектора происходил, главным образом, за счет крупных заимствований госкомпаний во главе с «Газпромом» и «Роснефтью». По оценкам Минфина 56% корпоративных еврооблигаций выпущены компаниями с государственным участием (примерно 20 млрд. долл.).

Иностранные инвестиции в Россию, млрд. долл.

	
	1999
	2000
	2001
	2002
	2003
	2004
	2005

	Иностранные инвестиции, всего
	1,3
	3,3
	6,4
	18,0
	33,4
	36,2
	77,1

	Предприятия
	2,1
	1,8
	3,7
	14,3
	22,1
	29,1
	59,1

	  прямые инвестиции
	2,8
	2,5
	2,7
	3,2
	7,5
	12,1
	16,7

	  портфельные инвестиции
	-0,2
	0,3
	0,7
	2,8
	-0,4
	0,8
	3,1

	  прочие
	-0,4
	-0,9
	0,3
	8,4
	15,1
	16,2
	39,3

	Коммерческие банки
	-0,9
	1,5
	2,7
	3,6
	11,3
	7,1
	18,0


Источник: Банк России

В последнее время из уст высокопоставленных чиновников стали звучать заявления о намерении ввести ограничения на новые заимствования госкомпаний, но мы думаем, что эта идея не будет реализована. С одной стороны, этому будет препятствовать текущая экономическая политика Правительства, которая вытесняет предприятия на внешний рынок капитала. Процентные ставки на международном рынке капитала, по-прежнему, существенно ниже, чем в России, а стабильный номинальный курс рубля (в рамках сравнительно высокой инфляции) делает внешние займы еще более привлекательными. Дополнительно, реальному сектору закрыт доступ к пенсионным накоплениям. Отказ от интенсивной банковской реформы обусловил сохранение некрупных (по международным меркам) банковских учреждений, которые (все вместе!) не могут выдать одному заемщику более 10 млрд. долл.
С другой стороны, государство, как собственник, категорически отказывается поддерживать контролируемые им предприятия, например, за счет участия в новых эмиссиях или предоставления акционерных кредитов. В такой ситуации для реализации крупных проектов (поглощение «Юганскнефтегаза» и «Сибнефти», строительство Восточного нефтепровода) госкомпаниям не остается ничего иного, как идти «на поклон» на мировые рынки капитала. 

России не нужен приток капитала?
В IV квартале 2005 г. вновь зафиксирован чистый отток капитала, составивший 4 млрд. долл. Больший отток капитала наблюдался лишь в сопоставимом периоде 1996-2000 гг. (7-8 млрд. долл.). Но по итогам всего года вместо ожидавшегося денежными властями чистого оттока капитала в размере 8-9 млрд. долл., впервые с 1993 г. сформировался, пусть и незначительный (не более 0,5 млрд. долл.), чистый приток капитала.
В то же время нестабильность внешней конъюнктуры, отсутствие четкой экономической политики на среднесрочную и долгосрочную перспективу создают впечатление, что отток капитала упрощает жизнь денежным властям. В некоторой степени отток капитала может рассматриваться как антиинфляционная мера, способствующая уменьшению «вынужденных покупок» иностранной валюты Центральным банком. Так, за прошлый год международные резервные активы денежных властей увеличились на 58 млрд. долл.
, из которых половина попала в Стабфонд, но вторая половина, купленная Банком России, привела к росту денежного предложения более чем на 30%. В этой ситуации, очевидно, любой доллар утекающий за пределы России, снижает объемы рублевой эмиссии.
Золотовалютные резервы и Стабилизационный фонд, млрд. долл.
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Примечание: изменение Стабфонда в декабре приведены без учета погашения задолженности Правительства перед Внешэкономбанком.
Источник: Банк России, Центр развития

Оценки Банком России чистого оттока капитала на следующий год составляют около 8 млрд. долл., причем при любых ценах на нефть в диапазоне 28-60 долл./барр. С такой «определенностью» динамики чистого оттока капитала из России мы не согласны.
Прогноз динамики счета капиталов частного сектора на 2006 г. , по нашему мнению, определяется ценовыми факторами. При стабилизации цен на нефть вновь сформируется чистый отток капитала, который может составить около 3 млрд. долл., но в случае продолжения роста цен следует ожидать увеличения чистого притока капитала до 5 млрд. долл.
Соответственно, остальной приток валюты в страну будут абсорбировать денежные власти. Прирост валютных резервов, по нашим оценкам, может колебаться от 35-40 млрд. долл. при стабилизации сырьевых цен и чистом оттоке капитала до 65-70 млрд. долл. в случае продолжения роста нефтяных цен и чистом притоке капитала в страну.
Платежный баланс на 2006 г., млрд. долл.

	
	2005
	2006

	
	ЦБ
	ЦБ
	ЦР
	ЦБ
	ЦР
	ЦБ
	ЦР

	
	оценка
	вар.1
	вар.2
	вар.3

	Счет текущих операций
	87
	66
	37
	93
	61
	119
	86

	Баланс товаров и услуг
	106
	79
	54
	106
	78
	132
	101

	экспорт
	270
	262
	249
	292
	278
	320
	306

	импорт
	-164
	-183
	-195
	-186
	-200
	-188
	-205

	Баланс доходов и текущих трансфертов
	-19
	-13
	-17
	-13
	-16
	-13
	-16

	Счет операций с капиталом и финансовыми инструментами
	-25
	-14
	-28
	-14
	-25
	-14
	-17

	Финансовый счет (кроме резервных активов)
	-13
	-14
	-28
	-14
	-25
	-14
	-17

	госсектор
	-13
	-6
	-22
	-6
	-22
	-6
	-22

	частный сектор (включая чистые ошибки и пропуски)
	0
	-8
	-7
	-8
	-3
	-8
	5

	Изменение валютных резервов ("-" - рост)
	-62
	-52
	-9
	-79
	-37
	-105
	-69

	Справочно: цена Urals, долл./барр.
	50
	40
	50
	60


Примечание: варианты 1-3 различаются в зависимости от цен на нефть.

Источники: Банк России (ЦБ), Центр развития (ЦР)

СОБЫТИЯ

	19.01.2005

Новая среднесрочная  программа утверждена
	Премьер-министр Михаил Фрадков подписал распоряжение об утверждении среднесрочной программы социально-экономического развития РФ на 2006-2008 гг. и план по ее реализации в текущем году.
В конце декабря прошлого года Правительством была одобрена программа социально-экономического развития Российской Федерации на среднесрочную перспективу (2006-2008 гг.). Основное внимание уделено мерам по ускорению темпов роста экономики в ближайшие годы и созданию предпосылок для удвоения ВВП до 2015 года. Среди мер, призванных обеспечить реализацию поставленных задач, особое место занимает реформирование науки и стимулирование инноваций. В современном мире разработка и внедрение новых технологий является ключевым фактором, определяющим конкурентоспособность как отдельных фирм, так и целых стран, и лежащим в основе их устойчивого развития.

В настоящее время состояние дел в этой сфере в России далеко не безоблачно. Так, по оценкам Всемирного экономического форума, Россия по уровню развития технологий занимает лишь 73 место среди 117 стран, существенно отставая от мировых лидеров (США, Франция, Германия, Финляндия). И это несмотря на имеющийся научный потенциал в таких высокотехнологичных отраслях, как авиастроение и космос.

Несмотря на некоторую условность, которой грешат подобного рода сравнительные исследования стран, с их помощью можно определить «узкие места», мешающие успешному развитию экономики.

[image: image36.emf]0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

35000

40000

2 3 4 5 6

Индекс технологий

ВВП на душу населения по ППС в 2004

Россия

США

Франция

Германия

Финляндия


Источник:  Всемирный экономический форум, «The Global Competitiveness Report 2005-2006»

Результаты проведенного Всемирным экономическим форумом исследования показывают, что для России наиболее остро стоит вопрос, связанный с активностью бизнеса и государства по внедрению новых технологий, в том числе в сфере информационно-телекоммуникационных технологий (ИКТ). Так, по внедрению новых технологий на уровне предприятий Россия занимает 63 место, а по эффективности государственных программ поощрения развития информационно-телекоммуникационных технологий - 99 место. Многое также предстоит сделать в области совершенствования законодательства в сфере ИКТ - пока по этому параметру Россия находится лишь на 79 месте. Некоторый оптимизм внушает все еще высокое качество человеческого капитала и научно-исследовательской инфраструктуры. По этим показателям Россия занимает верхние позиции в рейтинге.
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Однако очевидно, что о состоянии науки нельзя судить, опираясь лишь на несколько достаточно общих показателей. Необходим более детальный анализ. Например, по количеству патентов Россия заняла в 2004 году 39 место среди 117 стран, что можно считать неплохим результатом. Тем не менее, более внимательный взгляд выявляет целый ряд проблем, связанных с низким уровнем патентования изобретений российских ученых зарубежом.

Низкий уровень активности российских предприятий на мировом рынке интеллектуальной собственности обусловлен несколькими факторами. Небольшое число регистрируемых патентов тесно связано с сырьевой структурой российского экспорта. Для экспорта нефти компаниям не требуется защищать права на собственные изобретения на зарубежных рынках, что является неотъемлемой частью деятельности при экспорте высокотехнологичной продукции.

Однако гораздо более важный момент связан с функционированием системы патентования внутри России. По данным Роспатента российскими заявителями ежегодно подается около 23,000 патентных заявок, однако только половина из них регистрируется. При этом получение патента занимает 2,5-3 года, что в современных условиях практически лишает эту процедуру смысла (в Украине получение патента требует около 4 месяцев). Такое положение дел и отсутствие льгот, которые в советское время полагались изобретателям, значительно снизили активность российских ученых в сфере регистрации своих изобретений. Это затронуло и регистрацию российских патентов в других странах. 

Бурный рост Интернета и сферы телекоммуникаций не мог не привлечь российских ученых, которые принимают активное участие в разработке новых технологий, затребованных за рубежом. Получение патента за границей по российскому законодательству должно быть осуществлено только с участием Роспатента. Проблемы, связанные с деятельностью этой организации привели к тому, что многие российские разработки с конца 90-х гг. стали регистрироваться нелегально. Рост количества патентов, по данным Роспатента, обеспечивается растущей активностью физических лиц, которые выступают на патентном рынке самостоятельно как заявители либо как авторы изобретений, принадлежащих иностранным компаниям. Таким образом, низкая доля России по количеству регистрируемых международных патентов связана, помимо общего снижения инновационной активности в этом направлении, с регистрацией российских изобретений под флагами других государств. Поэтому первоочередной задачей на текущем этапе, помимо создания будущей системы поддержки инноваций, должно стать реформирование существующей системы, работающей не на стимулирование, а скорее на подавление инновационной деятельности.
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� Сталь, цемент, синтетические смолы и пластмассы.


� Об этом говорит, в частности, снижение уровня оптимизма в обрабатывающих отраслях. Доля ожидающих  улучшения общей экономической ситуации  или  сохранения ее в неизменном виде снизилась с 67% в первом квартале 2005г. до 60% в четвертом. 


� По данным Минпромэнерго, экспорт снизился на 2,7 млн. т и составил в 2005 г. 251 млн. т.


� На эти страны приходится около 9 млн. барр. добычи нефти в сутки, что сопоставимо с добычей нефти в Саудовской Аравии или России.


� Валютные резервы в методологии платежного баланса увеличились на 61,5 млрд. долл.
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