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Взаимосвязь денежно-кредитной политики и финансовых проблем столичных предприятий 

Лученок А.И., доктор экономических наук

В настоящее время промышленные предприятия г. Минска обеспечивают поступление в столичный бюджет по разным оценкам от 36% до 42% от общей суммы налогов. Многие предприятия промышленности являются бюджетообра​зующими, т.е. обеспечивающими значительные поступления по отдельным доходным источникам бюджета. Так, по данным ГНИ г. Минска из 100 крупнейших налогоплательщиков города – 40 относятся к промышленности. Экономика г. Минска значительным образом зависит от своевременных поступлений денежных средств от этих налогоплательщиков. Ухудшение финансового состояния хотя бы одного из этих плательщиков значительным образом сказывается на поступлениях в бюджет. 

Десять промышленных предприятий уплатили в 2002 г. суммы налоговых платежей, превышающие 10 млрд. руб. Вместе с тем следует отметить, что доля этих предприятий в доходах бюджета г. Минска снижается, вследствие ухудшения финансового состояния. По результатам анализа платежеспособности и финансовой устойчивости, проведенного по результатам финансово-хозяйственной деятельности крупнейших налогоплательщиков за 2001-2002 гг. и основанного на их бухгалтерских балансах 55,7% предприятий из учитываемого круга можно признать неплатежеспособными, а структуру их бухгалтерских балансов неудовлетворительной. В группу риска попали крупнейшие налогоплательщики, от своевременности уплаты и полноты внесения налоговых платежей в бюджет которых зависит выполнения плана доходной части консолидированного бюджета. 

В сложившейся обстановке возникает настоятельная необходимость решения проблемы повышения доходности столичных предприятий. Существенную роль в этом направлении может сыграть совершенствование денежно-кредитной политики на республиканском уровне.

 В экономической теории выделяются 2 основных подхода к монетарному регулированию. Первый подход заключается в том, что центральный банк (в Республике Беларусь – Национальный банк) определяет достаточно жесткие денежно-кредитные условия функционирования коммерческих банков. Достоинствами такого подхода являются ограничение темпов инфляции и обеспечение относительной стабилизации курса национальной валюты. Одновременно понижается ставка рефинансирования, что, в теории, должно стимулировать инвестиционную активность субъектов хозяйствования. В этом случае при функционировании в рыночных условиях реальный сектор экономики вынужден повышать эффективность хозяйствования, так как для него ограничиваются возможности получения льготных кредитов. Таким образом, для предприятий создаются рыночные условия функционирования, предполагающие не распределение, а «зарабатывание» денег. Недостатком такого похода является разорение предприятий, не способных динамично перестраиваться в соответствии с требованиями рынка. При этом обычно происходит рост безработицы.

Второй подход базируется на мониторинге центральным банком основных финансовых показателей деятельности реального сектора и корректировке поведения коммерческих банков в соответствии с целевыми приоритетами развития производственного сектора республики. При этом достаточно распространенной практикой является выдача льготных кредитов. Результатом такой политики является поддержание достаточно рентабельного уровня хозяйствования большинства промышленных предприятий и минимизация размеров официальной безработицы. Недостатком такого подхода является снижение экономической заинтересованности работников предприятий в эффективном хозяйствовании, рост иждивенческих настроений прежде всего на государственных предприятиях. Применяемая при этом финансовая поддержка реального сектора экономики вызывает необходимость увеличения размера денежной массы, что ведет к ускорению темпов инфляции, ослаблению белорусского рубля, росту процентных ставок и снижению инвестиционной активности

На практике в деятельности Национального банка Республики Беларусь применяются оба подхода. С одной стороны, он стремится ограничить денежную эмиссию и осуществлять более жесткую денежно-кредитную политику, стимулируя субъектов хозяйствования к проведению активной структурной перестройки. В частности, в проекте «Основных направлений денежно-кредитной политики Республики Беларусь на 2004 год» проведение достаточно жесткой денежно-кредитной политики предполагает улучшение качественных параметров функционирования экономики на основе разработки и реализации программ структурной перестройки и повышения конкурентоспособности белорусской экономики; обеспечения привлечения иностранных инвестиций; активизации малого предпринимательства и процессов комплексной реструктуризации, разгосударствления, акционирования и приватизации крупных и средних предприятий, а также отказа от использования кредитов Национального банка на финансирование дефицита государственного бюджета; сокращения излишней численности занятых на производстве и совершенствования механизма распределения доходов. 

Вместе с тем, Национальный банк Республики Беларусь в 1 полугодии 2003 г. предоставил долгосрочные кредиты на финансирование дефицита республиканского бюджета в сумме 66,3 млрд. руб., а валовые кредиты банков экономике увеличились в белорусских рублях на 25,5% (при росте ВВП за январь-август на 5,3%). Достаточно мягкая политика Национального банка Республики Беларусь в сфере кредитной поддержки реального сектора экономики на практике действительно стимулирует (хотя и временно) производственную деятельность. Эффект от дополнительной денежной эмиссии обычно проявляется через один-два квартала после ее проведения. 
Из рис. 1 следует, что в течение всего анализируемого периода увеличение темпов роста денежной массы обычно вело к снижению удельного веса убыточных предприятий. Наблюдалась и обратная тенденция – принимаемые меры по ограничению роста денежной массы в течение того же или следующего квартала вели к увеличению доли убыточных предприятий. 
Мы не утверждаем, что проблемы нашей промышленности обусловлены исключительно проводимой в Республике Беларусь денежно-кредитной политикой. Проблемы белорусских промышленных предприятий, в том числе рост удельного веса убыточных предприятий, обусловлен прежде всего неэффективным хозяйствованием и низкой конкурентоспособностью, о чем свидетельствует, в частности, рост запасов готовой продукции на складах предприятий-производителей. 
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Рис. 1. Динамика доли убыточных предприятий и организаций в общем их числе и денежной массы (агрегат М2), скорректированной на индекс ИЦПП
Финансовая ситуация усугубляется также из-за необходимости выполнения предприятиями прогнозных объемных показателей и жестко поставленной задачи обеспечения безусловной выплаты заработной платы за произведенную, но не всегда реализованную продукцию. Кроме того, из-за низкой платежеспособности многих потребителей оплата части продукции производится несвоевременно. 
Сложное финансовое состояние многих белорусских субъектов хозяйствования создает предпосылки для роста безработицы. Общие масштабы вынужденной неполной занятости на крупных и средних промышленных предприятиях г. Минска составили в 2002 г. 43,4 тыс. чел. (21,5% к списочной численности работников). По сравнению с 2000 г. скрытая безработица возросла в 1,9 раза. Наибольших масштабов неполная занятость достигла в легкой (56,2%), лесной и деревообрабатывающей (30,8%) отраслях, промышленности строительных материалов (22,8%). При этом «лидирующие позиции» занимает легкая промышленность, где уровень скрытой безработицы превысил средний показатель в целом по промышленности г. Минска в 2,6 раза.
Прирост денежной массы в экономике необходим прежде всего для компенсирования общего роста уровня цен, то есть для обеспечения беспрепятственного движения прироста произведенной продукции денежными средствами по стадиям товар-деньги-товар. Скорректировав размер денежной массы и объем валового внутреннего продукта на индекс цен мы сможем оценить обеспеченность производства промышленной продукции денежной массой без инфляционной составляющей.

Анализ динамики денежной массы (агрегат М2), скорректированной на индекс цен показал, что объем денежной массы в сопоставимых ценах резко сократился во второй половине 1998 г. Напомним, что это было время финансового дефолта в России и связанного с ним резким скачком цен в Беларуси. При этом общий рост уровня цен привел к тому, что на единицу продукции в стоимостном выражении денежная масса уменьшилась в 2,3 раза.

Именно финансовый кризис 1998 г. создал предпосылки для проведения в экономике Республики Беларусь более жесткой денежно-кредитной политики в отношении промышленного сектора. Для этого было достаточно поддерживать сложившиеся тенденции в темпах роста денежной массы, не производя дополнительной денежной эмиссии для полной компенсации скачка цен, связанным с дефолтом 1998 г. Поэтому, хотя следующий, 1999 г. и характеризовался высокими по сравнению с предшествующими периодами темпами прироста денежной массы, однако, во-первых, дополнительная денежная эмиссия не в полной мере компенсировала рост индекса цен на промышленную продукцию и, во-вторых, значительная часть прироста денежной массы была направлена на осуществление комплекса социальных программ, развитие жилищного строительства и поддержку сельского хозяйства. При этом происходил перелив денежных средств из промышленности в другие сферы белорусской экономики. 
Если в условиях относительно мягкой денежно-кредитной политики динамика денежной массы не оказывала серьезного влияния на деятельность промышленных предприятий Республики Беларусь, то после перехода к более жесткой денежно-кредитной политике усилилось влияние размеров денежной эмиссии на развитие национальной экономики вообще и промышленности, в частности. Причем зависимость развития национальной экономики от политики Национального банка Республики Беларусь проявляется прежде всего в общем ухудшении финансового состояния белорусских предприятий. 

Зависимое положение Национального банка Республики Беларусь от других органов государственного управления вынуждает его делать постоянные уступки в вопросе обеспечения национальной экономики денежными средствами (выделение средств на посевную кампанию, предоставление кредита правительству в конце года и т.д.). Причем в последнее время банки увеличивают кредитование промышленности более низкими темпами, чем другие отрасли. Если за 8 месяцев 2003 г. задолженность по кредитам сельского хозяйства увеличилась на 31,8%, торговли и общественного питания – на 21,5%, то промышленности – всего на 16,1%. Между тем, промышленность по-прежнему нуждается в финансовых средствах по льготным процентным ставкам не только для поддержания текущей хозяйственной деятельности, но и для технического обновления.
В сложившейся обстановке ситуация в промышленности может развиваться по одному из трех вариантов:

·  перевод реального сектора экономики на рыночные принципы хозяйствования с отказом от доведения прогнозных показателей, резким сокращением вмешательства государства в экономические процессы для создания условий для привлечения внешних инвестиций. Возможность реализации этого варианта в современных условиях нам представляется достаточно сомнительной из-за неизбежного значительного роста безработицы и усиления социальной напряженности в обществе. Кроме того, нет гарантий, что либерализация условий хозяйственной деятельности обязательно приведет к росту иностранных инвестиций, достаточных для обеспечения конкурентоспособности белорусской промышленности;

· сохранение сложившегося положения в промышленности, при котором основные производственные фонды предприятий будут продолжать стареть. Это осложнит выпуск конкурентоспособной продукции и приведет к дальнейшему постепенному ухудшению финансового положения предприятий. В таких условиях для осуществления текущей деятельности отрасль по-прежнему будет нуждаться в ограниченной, но постоянной льготной финансовой поддержке со стороны кредитно-банковской системы. Однако без крупномасштабного обновления производственных фондов промышленность республики перспектив не имеет;

· определение наиболее перспективных с точки зрения обеспечения конкурентоспособности на мировом рынке предприятий, их быстрое техническое обновление за счет средств государственного бюджета и льготных кредитов. При этом выдача таких кредитов будет в определенной степени сопровождаться приростом денежной эмиссии со стороны Национального банка Республики Беларусь. Поскольку кредитные деньги будут направляться преимущественно на приобретение новой техники и технологий, то дополнительная денежная эмиссия в значительной части будет «связана» и не окажет серьезного влияния на инфляционные процессы в стране. 

Таким образом, исходя из вышеизложенного, можно сделать следующие выводы.

1. Если в условиях относительно мягкой денежно-кредитной политики динамика денежной массы не оказывала серьезного влияния на производство валового внутреннего продукта и деятельность промышленных предприятий Республики Беларусь, то после перехода к более жесткой денежно-кредитной политике усилилось влияние размеров денежной эмиссии на развитие национальной экономики вообще и промышленности, в частности. Зависимость развития национальной экономики от политики Национального банка Республики Беларусь проявляется в общем ухудшении финансового состояния белорусских предприятий и отсутствии у них средств для технического обновления производства. 
2. Анализ показывает, что Национальный банк ориентирован на современные модели экономического регулирования деятельности субъектов хозяйствования на территории Республики Беларусь, предполагающие эффективное хозяйствование предприятий реального сектора, вытекающую отсюда рентабельность их деятельности, стабильное получение ими прибыли.
В то же время деятельность государственных предприятий ориентирована преимущественно на выполнение прогнозных объемных показателей (прежде всего показателя прироста валового внутреннего продукта без учёта его фактической реализации) любыми средствами. Вторичность таких показателей как прибыль, рентабельность по отношению к объемным показателям затрудняет достижение финансовой стабильности.
3. Ориентация на рост стоимостных показателей, высокая степень износа основных производственных фондов, фактический запрет на сокращение излишнего персонала, рост запасов готовой продукции, рост неплатежей в экономике приводит к невозможности нормального кругооборота средств юридических лиц. В результате они нуждаются в постоянной финансовой подпитке, что связано с необходимостью дополнительной денежной эмиссии в национальную экономику. Отказ от такой государственной поддержки может привести к остановке деятельности значительного числа предприятий. Учитывая, что скрытая безработица на отечественных предприятиях оценивается до 30% от общей численности работников, то жесткая денежно-кредитная политика может привести в высвобождению до 10% экономически активного населения. Поэтому перед Правительством стоит дилемма: или поддерживать малоэффективные предприятия реального сектора экономики кредитными ресурсами Национального банка, или стимулировать рыночные преобразования, которые неизбежно будут сопровождаться ростом безработицы и усилением социальной напряженности.
4. В основу регулирования деятельности субъектов хозяйствования в экономике Республики Беларусь должна быть положена ориентация не на выполнение объемных показателей, а на обеспечение рентабельной работы. В связи с этим целесообразно отказаться от доведения предприятиям прогнозных показателей по объемам производства, заменив их показателями прибыльности и рентабельности. При этом промышленные предприятия не следует кредитовать под сверхнормативные запасы готовой продукции, следует серьезно ограничить выдачу банковских ссуд на выплату заработной платы, принять другие меры по ограничению необоснованной (с точки зрения эффективного хозяйствования) кредитной поддержки предприятий промышленности, строительства, сельского хозяйства и других отраслей.
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Лист1

						ВВП в текущих ценах, млрд.р.		номинальная М2,млрд.р.(с учетом деноминации)		Ассолютный прирост ном.денежной массы (М2)		Объём промышленной продукции в фактически действующих ценах,млрд.р.		Соотношение запасов к  объему производства,%		число убыточных предприятий и организаций в % к общему числу предприятий		ВВП в соп. ценах  1995, млрд. руб.		реальная М1		Дефлятор ВВП в %		М1.млрд.р.		Темп роста реальной денежной массы (агрегат М1)		Соотношение запасов к  объему производства,%		Темп роста дефлятора ВВП в среднем за квартал в %		Доля убыточных предпр. и орган.		Прибыль млрд.р. в ценах дек.1995г.		Затраты на реализованную продукцию в млрд.р.в ценах дек. 1995г.		Доля убыточных предприятий и орган.в общем их числе,%		Сумма убытков в промышленности млрд.руб.в соп.ценах		Соотношение запасов к  объему производства,%		Тр		Просроч. кредиторская задолженность,млрд.руб.

		1999		1кв		396.623		134.49		0.00		577.58		52.1				34.662		7158.1906906907		171.49		95347.10		117.81		62.63		115.70		25.73		3.56		33.88		25.73		1.91		62.63		0		17.32

				2кв		614.398		190.10		55.61		721.42		58.4				36.397		8547.4590163934		147.52		135562.70		142.18		54.33		86.02		20.83		11.25		83.7		20.83		2.39		54.33		86.7475650647		22.34

				3кв		929.749		249.72		59.62		854.47		58.4				43.37		9854.6797520661		127		190786.60		140.74		60.07		86.09		17.8		19.20		129.85		17.8		2.03		60.07		110.5650653414		23.53

				4кв		1085.294		288.62		38.90		1177.51		54.7				41.357		8912.3787705231		122.41		233415.20		122.34		61.6		96.39		17.2		24.90		163.55		17.2		1.68		61.6		102.5470284668		22.98

		2000		1кв		1319.3		359.73		71.11		1483.90		52.3				36.908		7648.6357243319		133.37		271909.00		116.49		51.1		108.95		36.33		2.74		34.94		36.33		2.03		51.1		82.9545454545		19.65

				2кв		1839.1		495.43		135.70		1856.20		60.9				37.234		7685.4235062377		138.2		351147.00		129.14		57.4		103.62		29.67		7.35		82.72		29.67		3.91		57.4		112.3287671233		22.64

				3кв		2779.6		608.41		112.98		2452.20		64.1				46.142		7688.7995259059		130.17		454100.50		129.32		62.5		94.19		22.37		19.47		121.69		22.37		1.77		62.5		108.8850174216		24.79

				4кв		3195.8		664.00		55.59		3011.80		62.8				44.616		7241.588115653		111.36		508431.90		111.96		64.87		85.55		22.1		25.67		158.91		22.1		1.79		64.87		103.792		27.41

		2001		1кв		3198		715.00		51.00		3582.20		60.3				37.72		6754.6230986639		118.52		525779.86		103.41		56.97		106.43		41.23		4.51		39.04		41.23		1.08		56.97		87.821797441		29.09

				2кв		3936.2		912.90		197.90		3885.40		67.9				39.021		8402.2828069319		120.1		688483.05		130.95		64.53		101.33		38.17		11.20		98.85		38.17		2.03		64.53		113.2701421801		31.62

				3кв		5074.4		986.20		73.30		4061.30		61.7				47.065		8794.2340415225		100.25		762460.09		110.74		65.6		83.47		35.53		17.44		162.4		35.53		2.79		65.6		101.6581434991		34.84

				4кв		4964.6		1249.00		262.80		4413.30		63.8				46.117		9469.6712912088		107.2		930679.29		122.06		66.03		106.93		36		20.91		210.37		35.53		3.71		66.03		100.6554878049		36.07
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Доля убыточных предприятий и орган.в общем их числе,%

реальная денежная масса (агрегат М2),млрд.р.

доля убыточных предприятий и организаций, %

реальная денежная масса,млрд.р.
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реальная денежная масса (агрегат М2),млрд.р.

реальный объём промышленной продукции, млрд.р.

реальная денежная масса, млрд.р.

реальный объём промышленной продукции, млрд.р.
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						ВВП в текущих ценах, млрд.р.		номинальная М2,млрд.р.(с учетом деноминации)		Ассолютный прирост ном.денежной массы (М2), млрд.р.		Объём промышленной продукции в фактически действующих ценах,млрд.р.		Доля убыточных предприятий и орган.в общем их числе,%		Темп роста объёма продукции, %		Темп роста денежной массы(агрегат М2), %		реальная денежная масса (агрегат М2),млрд.р.		ИЦПП		реальная денежная масса (агрегат М2),млрд.р.		реальный объём промышленной продукции, млрд.р.		Объём промышленной продукции в фактически действующих ценах,млрд.р.		М1.млрд.р.		Темп роста реальной денежной массы (агрегат М1)		Соотношение запасов к  объему производства,%		Темп роста дефлятора ВВП в среднем за квартал в %

		1996		1кв		36.72		14.44				38.964		30.67						13.62264151		1.06		13.62264151		36.758490566		38.964

				2кв		40.51		17.30		2.86		39.516		28.63		101		119.81		15.58558559		1.11		15.58558559		35.6		39.516

				3кв		58.67		19.52		2.22		50.916		22.47		129		112.83		16.26666667		1.20		16.26666667		42.43		50.916

				4кв		55.94		20.57		1.05		54.484		18.97		107		105.38		15.58333333		1.32		15.58333333		41.2757575758		54.484

		1997		1кв		60.34		24.90		4.33		74.351		28.07		136		121.05		13.10526316		1.90		13.10526316		39.1321052632		74.351

				2кв		81.30		29.86		4.96		93.39		22.23		126		119.92		13.51131222		2.21		13.51131222		42.257918552		93.39

				3кв		114.05		37.07		7.21		103.879		16.63		111		124.15		15.77446809		2.35		15.77446809		44.2038297872		103.879

				4кв		111.14		39.56		2.49		119.312		13.83		115		106.72		15.63636364		2.53		15.63636364		47.1588932806		119.312

		1998		1кв		112.62		50.71		11.15		131.653		27.87		110		128.19		18.04626335		2.81		18.04626335		46.8516014235		131.653

				2кв		141.01		61.16		10.45		144.155		21.73		109		120.61		20.05245902		3.05		20.05245902		47.2639344262		144.155

				3кв		191.03		78.48		17.32		168.694		16.43		117		128.32		20.54450262		3.82		20.54450262		44.1607329843		168.694

				4кв		257.50		94.58		16.10		310.704		14.53		184		120.51		12.46113307		7.59		12.46113307		40.9359683794		310.704

		1999		1кв		396.623		134.49		39.91		577.58		25.73		186		142.20		10.09684685		13.32		10.09684685		43.3620870871		577.583		95347.10		117.81		62.63		115.70

				2кв		614.398		190.10		55.61		721.42		20.83		125		141.35		11.98612863		15.86		11.98612863		45.4866330391		721.418		135562.70		142.18		54.33		86.02

				3кв		929.749		249.72		59.62		854.47		17.80		118		131.36		12.89876033		19.36		12.89876033		44.1358987603		854.471		190786.60		140.74		60.07		86.09

				4кв		1085.294		288.62		38.90		1177.51		17.20		138		115.58		11.02023673		26.19		11.02023673		44.9602520046		1177.509		233415.20		122.34		61.6		96.39

		2000		1кв		1319.3		359.73		71.11		1483.90		36.33		126		125		10.11898734		35.55		10.11898734		41.741209564		1483.9		271909.00		116.49		51.1		108.95

				2кв		1839.1		495.43		135.70		1856.20		29.67		125		138		10.84329175		45.69		10.84329175		40.6259575399		1856.2		351147.00		129.14		57.4		103.62

				3кв		2779.6		608.41		112.98		2452.20		22.37		132		123		10.30155774		59.06		10.30155774		41.5204876397		2452.2		454100.50		129.32		62.5		94.19

				4кв		3195.8		664.00		55.59		3011.80		22.10		123		109		9.457342259		70.21		9.457342259		42.8970232161		3011.8		508431.90		111.96		64.87		85.55

		2001		1кв		3198		715.00		51.00		3582.20		38.73		119		108		9.185508736		77.84		9.185508736		46.02004111		3582.2		525779.86		103.41		56.97		106.43

				2кв		3936.2		912.90		197.90		3885.40		35.57		108		128		11.14107884		81.94		11.14107884		47.4176226507		3885.4		688483.05		130.95		64.53		101.33

				3кв		5074.4		986.20		73.30		4061.30		33.97		105		108		11.37485582		86.7		11.37485582		46.8431372549		4061.3		762460.09		110.74		65.6		83.47

				4кв		4964.6		1249.00		262.80		4413.30		34.90		109		127		12.70858771		98.28		12.70858771		44.9053724054		4413.3		930679.29		122.06		66.03		106.93

		2002		1кв		4824.3		1325		76		4503		46.33		102		106		12.30269266		107.7		12.30269266		41.8105849582		4503

				2кв		6076.2		1605.8		280.8		5066.7		40.43		113		121		14.21816894		112.94		14.21816894		44.8618735612		5066.7

				3кв		7460.8		1775		169.2		5346		35.40		106		111		14.13216561		125.6		14.13216561		42.5636942675		5346

				4кв		7157.1		1993		218		5776.9		35.90		108		112		14.52200525		140.08		14.52200525		41.240005711		5776.9

		2003		1кв		6910		2180.3		187.3		7269.9		47.4		126		109		14.1660710805		153.91		14.1660710805		47.2347475798		7269.9

				2кв		8441		2624.4		444.1		7699.6		40.5		106		120		16.468373494		159.36		16.468373494		48.3157630522		7699.6

				3кв
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