
Раздел 1. 
Денежно-кредитная и бюджетная сферы

1.1. Денежно-кредитная и курсовая политика

Общая характеристика денежно-кредитной политики и инфляционные процессы в российской экономике

Денежно-кредитная политика Центрального банка РФ в 2000 году была весьма сдержанной, хотя на протяжении года наблюдались периоды ускорения денежного предложения, что было связано, преимущественно, с необходимостью дополнительных рублевых интервенций Банка России на валютном рынке с целью накопления валюты, продаваемой Министерству финансов РФ для осуществления платежей по внешнему долгу РФ.

В целом, на протяжение 2000 года произошла своеобразная стабилизация темпов инфляции в диапазоне от 1% до 2% в месяц (см. рисунок 1.1). Тенденция к постепенному снижению темпов роста цен, начавшаяся во втором квартале 1999 года, продолжалась до марта 2000 года, когда прирост ИПЦ составил 0,6% в месяц. Сезонное увеличение цен в январе 2000 года (до 2,3% за месяц) оказалось достаточно слабым
, такие низкие темпы роста цен в январе отмечались только два раза: в 1997 (2,3%) и 1998 (1,4%).
Рис. 1.1

[image: image1.wmf]Темп прироста индекса потребительстких цен (% в месяц)

0,0%

1,0%

2,0%

3,0%

4,0%

5,0%

6,0%

7,0%

8,0%

9,0%

янв 99

фев 99

мар 99

апр 99

май 99

июн 99

июл 99

авг 99

сен 99

окт 99

ноя 99

дек 99

янв 00

фев 00

мар 00

апр 00

май 00

июн 00

июл 00

авг 00

сен 00

окт 00

ноя 00

дек 00


Источник: Госкомстат РФ
Однако в дальнейшем колебания темпов инфляции усилились, и в июне 2000 года был зафиксирован максимальный за год темп роста потребительских цен. ИПЦ в этом месяце составил 102,6% (в июле 1999 года – 102,8%). Наблюдаемое ускорение инфляционных процессов, на наш взгляд, может быть вызвано следующими обстоятельствами. Во-первых, в апреле – мае начала сказываться продолжающаяся с января 2000 года активная денежная эмиссия, связанная с накоплением золотовалютных резервов ЦБ РФ. В отсутствии ликвидного рынка государственных ценных бумаг возможности Банка России по стерилизации прироста денежного предложения крайне ограничены. Во-вторых, по мере повышения реальных доходов населения и снижения задолженности по заработной плате ослабевают спросовые ограничения, и структура относительных цен на товары меняется в сторону ускорения темпов роста цен на товары, не относящиеся к категории первой необходимости. В-третьих, догоняющий рост номинальных издержек производства за счет роста цен на топливо и повышения тарифов на услуги естественных монополий был усилен тем обстоятельством, что в 1999 году темпы роста цен на многие категории потребительских товаров, общественных услуг и регулируемых тарифов сильно отставали от темпов роста общего индекса потребительских цен, что было вызвано, в частности, политическими причинами (выборы в Государственную Думу, глав ряда субъектов Федерации). В 2000 году этот разрыв начал сокращаться.

Здесь необходимо отметить, что при отсутствии финансовых рынков лаг между моментом увеличения денежной массы и ускорением роста цен укорачивается. Если в 1996 – первой половине 1998 года данный лаг составлял около 9 месяцев
, то в 1999–2000 годах он сократился. Мы не располагаем точными оценками лага в послекризисный период, поскольку количество наблюдений пока мало для применения статистических методов. Однако, по нашим оценкам, в 1999–2000 годах он составлял от 2 до 4 месяцев.

Во втором полугодии 2000 года темпы инфляции замедлились. К концу года рост цен стабилизировался на уровне 1,5–1,6% в месяц. По нашему мнению, помимо сезонных факторов в конце лета – начале осени появились более фундаментальные причины.

Во-первых, на протяжении длительного периода наблюдается стабилизация и даже некоторое укрепление номинального курса рубля. В то же время, отмечается рост импорта и доли иностранных товаров в розничном товарообороте. Ослабление девальвационных ожиданий оказывает стабилизирующее воздействие на потребительские цены. Во-вторых, достаточно быстрый рост промышленного производства и благоприятная ситуация в фискальной сфере не в полной мере подкрепляются повышением реальных доходов населения. Такая ситуация приводит к усилению спросовых ограничений на рост цен, несмотря на достаточно масштабную денежную экспансию. В-третьих, увеличение реальных денежных остатков в экономике выражено, преимущественно, в увеличении средств коммерческих банков на корреспондентских и депозитных счетах в ЦБ РФ, и не оказывает давления на потребительский рынок.

По итогам 2000 года инфляция составила 20,2% (или около 1,55% в месяц). По группам товаров динамика цен в 2000 году значительно отличалась от 1999 года. Если в 1999 году сильнее всего выросли цены на продовольственные и непродовольственные товары, то в 2000 году наиболее высокими темпами росли цены на услуги – на 33,7%, тогда как прирост индексов цен на продовольственные и непродовольственные товары составил, соответственно, 17,9% и 18,5%. Этот процесс свидетельствует о росте реального курса рубля (измеренного как отношение уровня цен на торгуемые товары к уровню цен на неторгуемые товары).

Характеризуя инфляционные процессы в российской экономике в 2000 году необходимо отметить, что, во-первых, второй год подряд отчетливо проявляется денежно-инфляционный цикл, связанный с графиком выплаты Россией платежей по внешнему долгу (т.е. ускорение темпов роста цен в июне – июле и сентябре – октябре через несколько месяцев после активизации действий ЦБ РФ по аккумулированию валюты). Во-вторых, сезонные факторы оказывают меньшее влияние, чем это наблюдалось в 1996–1998 годах. Так, в частности, периоды ускорения темпов инфляции в начале года и их снижение в конце лета – начале осени стали менее продолжительными. Традиционное ускорение инфляции в конце года не наблюдалось. В-третьих, цены производителей росли опережающими темпами (на 31,7% за год), что создает предпосылки для сохранения относительно высоких темпов инфляции на потребительском рынке и в 2001 году. Так, уже в январе 2001 года индекс потребительских цен вырос на 2,8%, в феврале, по предварительным оценкам, – 2,6–2,8%.

Цели и инструменты денежно-кредитной политики

Согласно Основным направлениям единой государственной денежно-кредитной политики на 2000 год, разработанным Центральным банком России, основной целью денежно-кредитной политики на 2000 год должно было стать снижение инфляции при сохранении и возможном ускорении темпов роста ВВП. Банк России подтвердил намерение продолжить реализацию политики плавающего валютного курса. При этом ориентиры планируемых темпов снижения курса рубля или его значения на конец года не были установлены. В документе отмечалось, что динамика курса рубля будет зависеть от целого набора факторов, среди которых наибольшее значение имеет изменение торгового баланса и проблема урегулирования внешней задолженности. По прогнозу Банка России, весьма противоречивое воздействие данных факторов должно было привести, скорее всего, к снижению реального курса рубля.

Среди основных целей политики валютного курса на 2000 год ЦБ РФ определил сглаживание значительных колебаний обменного курса рубля и поддержание золотовалютных резервов на уровне, обеспечивающем доверие к проводимой денежно-кредитной политике и стабильность российской валютно-финансовой системы. Была отмечена необходимость совершенствования действующего механизма обязательного резервирования и его нормативной базы, расширения объема операций ЦБ РФ на открытом рынке и депозитных операций с коммерческими банками. Процентная политика Банка России в 2000 год планировалась лишь опосредованным способом: с помощью контроля за объемом эмиссии и операциями на открытом рынке, хотя вследствие медленного развития внутреннего рынка государственных ценных бумаг, данные меры денежно-кредитного регулирования имели ограниченное значение.

Фактическое отсутствие ликвидного рынка государственных ценных бумаг значительно сузило инструментальные возможности ЦБ РФ, в первую очередь, по управлению ликвидностью в краткосрочном периоде. Банк России продолжал осуществлять операции на открытом рынке лишь в форме рублевых и валютных интервенций на валютном рынке. Так, объем новых ГКО, выпущенных в 2000 году, составил около 13,2 млрд рублей (около 2% по отношению к широкой денежной базе на середину 2000 года), в том числе суммарный оборот всех ГКО-ОФЗ на вторичном рынке не превышал 3–5 млрд рублей. В этих условиях единственным инструментом для стерилизации интервенций в распоряжении ЦБ РФ являлись депозитные операции. Другим инструментом стерилизации денежного предложения может быть названо накапливание средств на счетах федерального бюджета благодаря профициту федерального бюджета, т.е. изъятие денег из экономики через налоги и неналоговые доходы бюджета
. За одиннадцать месяцев 2000 года прирост остатков на счетах федерального бюджета превысил 64 млрд рублей. К началу декабря 2000 года общий объем денег, временно изъятых таким образом из экономики, достиг 103,8 млрд рублей. Однако в декабре 2000 года остатки на счетах федерального бюджета снизились на 19 млрд рублей.

Политика резервных требований в 2000 году Банком России практически не использовалась. Последнее изменение (повышение) резервных требований в целях решения краткосрочной задачи – ослабления атаки на рубль – было предпринято зимой 1999–2000 годов. С 1 января 2000 года норматив обязательных резервов по привлеченным средствам юридических лиц был установлен на уровне 10%, а по привлеченным средствам физических лиц – 7%.

Ставка рефинансирования ЦБ РФ в 1999–2000 году носила еще более символический характер, чем в докризисный период. Прекращение операций репо и однодневного рефинансирования первичных дилеров лишило ставку рефинансирования признаков уровня платы за пользование заемными ресурсами. Ее роль как ограничителя доходности на вторичных торгах государственными ценными бумагами (предел равнялся двухкратной ставке рефинансирования) имела значение лишь в первые несколько месяцев воссоздания рынка ГКО-ОФЗ. В дальнейшем уровень доходности на рынке был значительно ниже ставки рефинансирования.

На протяжении 1999–2000 годов Банк России неоднократно снижал ставку рефинансирования, опустив ее с 60% до 25% годовых (см. рисунок 1.2). Однако ее динамика в основном следовала за тенденциями в темпах роста индекса потребительских цен и в уровне ставок по межбанковским кредитам и на рынке государственных ценных бумаг. Так, 24 января 2000 года ставка была понижена с 55% до 45% годовых. 4 ноября 2000 года ЦБ РФ установив ее на уровне 25% годовых. Это самое низкое значение ставки рефинансирования за последние три года (с ноября 1997 года). При текущих темпах инфляции реальная ставка рефинансирования отрицательна, тем не менее, она находится выше уровня доходности на рынке ГКО-ОФЗ и ставок на рублевом межбанковском рынке.

РИС. 1.2

[image: image2.wmf]Ставка рефинансирования ЦБ РФ в 1998 - 2000 гг.

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

24.07.98

12.09.98

01.11.98

21.12.98

09.02.99

31.03.99

20.05.99

09.07.99

28.08.99

17.10.99

06.12.99

25.01.00

15.03.00

04.05.00

23.06.00

12.08.00

01.10.00

20.11.00

09.01.01


Источник: Центральный банк РФ.

Основной целью денежно-кредитной политики на 2001 год ЦБ РФ называет «последовательное снижение инфляции» до уровня, заявленного в законе «О федеральном бюджете на 2001 году», т.е. до 12% за год при росте реального ВВП на 4–5% (Основные направления единой государственной денежно-кредитной политики на 2001 год). Банк России ожидает в 2001 году сохранение тенденции роста спроса на деньги, сокращение скорости обращения денег. По прогнозу ЦБ РФ, инфляция в 2001 году составит 12–14% при росте денежной массы М2 за год на 27—34%.

Основными инструментами в достижении поставленной цели будут выступать операции на открытом рынке (Банк России намерен расширить их применение за счет выпуска собственных облигаций и предложения на рынке государственных облигаций, в которые будут конвертированы «замороженные» в 1998 году принадлежащие ЦБ РФ ГКО и ОФЗ), а также депозитные операции. В области политики валютного курса Центробанк РФ предполагает сохранить использование режима плавающего обменного курса.

Денежное предложение

Динамика и природа денежного предложения в 2000 годах характеризовались рядом особенностей, которые будут нами рассмотрены ниже. К ним относятся:

1. Сильное влияние ситуации на валютном рынке и предложения валюты;

2. Рост обеспечения денежной базы золотовалютными резервами;

3. Изменения в структуре денежной базы и накопление избыточных резервов внутри банковской системы;

4. Снижение денежного мультипликатора;

5. Рационирование кредита;

6. Сокращение лага между денежной экспансией и ускорением инфляционных процессов.

РИС. 1.3
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Источник: Центральный банк РФ.
Как видно из рисунка 1.3, на протяжении 2000 года можно выделить три периода, с относительно различной динамикой предложения денег: январь–март – сдержанная денежно-кредитная политика; апрель–август – денежная экспансия; сентябрь–первая половина декабря – замедление темпов увеличения денежного предложения. Со второй половины декабря 2000 года колебания денежного предложения усилились. Так, в декабре 2000 года, в преддверии увеличения спроса на ликвидность для проведения платежей и закрытия годовых балансов, Центральный банк РФ был вынужден активизировать эмиссионную активность, что привело к росту денежного предложения и увеличению остатков на корреспондентских счетах коммерческих банков. В дальнейшем темпы роста денежного предложения замедлились, но тем не менее большой объем рублевых средств, во-первых, позволил сохранить на достаточно низком уровне процентные ставки по межбанковским кредитам, а, во-вторых, спровоцировал атаку на рубль на последней неделе 2000 года. Несмотря на повышение процентных ставок по депозитам в ЦБ РФ и рост золотовалютных резервов, Центральный банк был вынужден потратить более 500 млн долларов для стабилизации валютного рынка.

Данная непоследовательность в осуществлении денежно-кредитной политики объясняется не только политическими факторами, связанными со сменами Правительства РФ, но и имеет фундаментальные причины. В частности, как мы уже отмечали, ускорение темпов роста денежной базы имеет определенную сезонную цикличность, связанную с неравномерной нагрузкой платежей по внешнему долгу по месяцам года. Весной и осенью, когда Россия выплачивает основную часть платежей по долгу, ЦБ РФ накапливает валюту для кредитования или продажи Министерству финансов РФ, и темпы роста денежной базы увеличиваются. Кроме того, сохранение 75% нормы обязательной продажи валютной выручки на бирже и отсутствие эффективных инструментов стерилизации привело к быстрому наращиванию денежного предложения в 2000 году.

Как мы уже отмечали, основным источником предложения денег в российской экономике в 2000 году являлся приток экспортной выручки, трансформирующийся, через механизм обязательной продажи 75% выручки на бирже, в рубли. Поскольку объем импорта был относительно мал (сальдо торгового баланса составило за первые три квартала 2000 года около 44,5 млрд долларов США), обязательная продажа валютной выручки означала значительную рублевую эмиссию, которая не компенсировалась покупками валюты под импортные контракты
. По нашим оценкам, брутто-объем эмиссии за первые три квартала 2000 года достиг 520 млрд рублей (75% от экспортной выручки за вычетом импорта, т.е. 18,2 млрд долларов США). Безусловно, для корректной оценки нестерилизованной эмиссии за счет операций Банка России на валютном рынке необходимо учитывать и движения по счету операций с капиталом и финансовыми инструментами. Однако для оценки эмиссии в первую очередь представляет интерес объем валюты, проданный на бирже в рамках обязательной продажи по экспортным контрактам. Косвенным свидетельством того, что предложение валюты внутри страны значительно превышало спрос на нее с учетом всех внешнеэкономических операций является рост золотовалютных резервов ЦБ РФ.
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Источник: Центральный банк РФ, расчеты ИЭПП.

В 2000 году увеличился приток иностранной валюты в страну (в первую очередь, из-за высокого положительного сальдо торгового баланса), и за год золотовалютные резервы увеличились более чем в 2,2 раза, с 12,5 млрд долларов США до 27,95 млрд долларов США. Последнее значение превышает на 3,3 млрд долларов предыдущий максимальный размер резервов, зафиксированный в июне 1997 года). В настоящее время резервы обеспечивают 7–8 месячный импорт, что является наивысшим показателем с 1992 года (в 1997 году – не более 3,5–4 месяцев). Доля золота за год снизилась с 32% до 13%.

При сохранении цен на нефть на уровне не ниже 18$ за баррель положительное сальдо торгового баланса России в 2001 году составит не менее 30–35 млрд долларов США (в 2000 году, по предварительным оценкам, – около 60 млрд долларов США). Следовательно, с учетом увеличения оттока капитала из страны (в частности, за счет выплаты долгов Парижскому клубу) прирост золотовалютных резервов составит 5–7 млрд долларов, и к концу 2001 года они могут достигнуть 33–35 млрд долларов США.

Обеспеченность рубля золотовалютными резервами, характеризующаяся условную потенциальную возможность выкупа ЦБ РФ всей денежной базы за счет продажи валютных резервов, показана на рисунке 1.4. Если в 1998 году, до кризиса, условный курс рубля, рассчитанный как отношение денежной базы (узкой или широкой) к золотовалютным резервам, значительно превышал официальный обменный курс, то с сентября 1998 года ситуация изменилась. Отношение узкой денежной базы к золотовалютным резервам отражало более высокий курс рубля по отношению к доллару, чем официальный обменный курс. С августа 2000 года такое соотношение наблюдается и для отношения широкой денежной базы к золотовалютным резервам.

В целом за 2000 год прирост узкой денежной базы составил 69,0% (с 307,5 до 519,6 млрд рублей), широкой денежной базы – 68,1% (с 439,7 до 739,2 млрд рублей). Таким образом, реальный прирост денежной базы за год достиг 40,6% (для агрегата в узком определении) и 39,9% для агрегата в широком определении.

РИС. 1.5
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Источники: Центральный банк РФ, расчеты ИЭПП.
Источники роста денежной базы, в частности, более быстрого роста данного агрегата в широком определении, можно определить на основе анализа изменений в структуре широкой денежной базы (см. рисунок 1.5). Доля наличных денег за 1999–2000 годы снизилась с 71,2% до 52–55%, тогда как доля ФОР выросла с 7,4% до 13,6% (в июле 1998 года – 16,5%), доля остатков на корреспондентских счетах – с 10,7% до 14,5% (в июле 1998 – 6,5%), доля депозитов и прочих обязательств ЦБ РФ – с 10,7% до 15–20% (в июле 1998 года – 10,5%).

Динамика структуры широкой денежной базы свидетельствует, что в первое время после кризиса произошло резкое сокращение фонда обязательного резервирования (вследствие массового изъятия депозитов из коммерческих банков и снижения нормативов обязательного резервирования). В то же время увеличилась доля наличных денег в обращении и остатков на корреспондентских счетах коммерческих банков в ЦБ РФ. В дальнейшем доля наличных денег снизилась и стабилизировалась на уровне несколько выше 50%. По мере восстановления доверия к банковской системе увеличивалась доля ФОР: к концу 2000 года она практически вернулась на докризисный уровень (при более низких нормативах отчислений).
В конце четвертого квартала 2000 года произошло некоторое снижение доли депозитов и прочих обязательств (с 20–21% до 15%) и одновременное повышение доли наличных денег (с 52–53% до 56–57%), что объясняется, по нашему мнению, сезонными факторами, связанными с увеличением спроса на наличные деньги из-за роста розничного товарооборота в преддверии новогодних праздников.

Таким образом, основной формой прироста денежной базы в послекризисный период стали остатки на корреспондентских и депозитных счетах коммерческих банков в Банке России, т.е. свободные ликвидные средства, не используемые банками для проведения доходных активных операций (в том числе, средства для обслуживания текущих платежей клиентов)
. Суммарная доля данных двух составляющих денежной базы в 1999–2000 годах составляла 30–35%, тогда как в 1997–1998 годах она не превышала 15–20%.

Данная тенденция является следствием нескольких процессов, наблюдаемых в денежной сфере. Во-первых, часть роста остатков на корреспондентских счетах может быть отнесена на необходимость увеличения объема свободных средств, обслуживающих текущие платежи клиентов. С учетом изменения уровня цен за 1998–2000 годы и увеличения доли денежных расчетов между предприятиями и в отношениях с бюджетами всех уровней, объем остатков на корреспондентских счетах коммерческих банков в ЦБ РФ лишь на немного превышает в реальном выражении уровень первой половины 1998 года
.
РИС. 1.6
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Во-вторых, отсутствие безрисковых финансовых инструментов, низкая привлекательность существующих финансовых рынков ограничивают возможности коммерческих банков по проведению активных операций. Депозиты в ЦБ РФ в этих условиях фактически играют роль финансовых инвестиций, хотя и приносят низкий процент. В то же время, деньги остаются внутри банковской системы, создавая угрозу атаки на курс национальной валюты при малейшем росте неопределенности и рисков (сдерживаемую только высоким уровнем золотовалютных резервов), но не используются, например, для кредитования реального сектора экономики.

В-третьих, в реальном секторе сохраняются высокие риски при кредитовании предприятий. Фактически, российские коммерческие банки по-прежнему не выполняют функцию создания денег в экономике, рационируют кредит. Данный процесс может быть наглядно показан на основе динамики денежного мультипликатора, рассчитанного на основе отношения М2 к широкой денежной базе (резервным деньгам, см. рисунок1.6).

Снижение денежного мультипликатора началось еще до кризиса, в марте 1998 года, и данная тенденция сохранилась на протяжении 1999–2000 годов. Так, в 2000 году мультипликатор резервных денег опустился до 1,4–1,5 (против 1,95 в феврале 1998 года и 1,75 в сентябре 1998 года). Это свидетельствует о том, что отношение российских коммерческих банков к реальному сектору не изменилось, несмотря на очевидный рост производства и повышение рентабельности предприятий. В экономике сохраняется жесткое рационирование кредита, и в отсутствии финансовых рынков важной сферой деятельности коммерческих банков стало кредитование государства на всех уровнях власти. Необходимо отметить, что во второй половине 2000 года наблюдается некоторый рост денежного мультипликатора (с 1,4 до 1,55), однако, период наблюдения пока мал, чтобы говорить о переломе тенденции.

Таким образом, можно говорить о своеобразной «загадке» российской экономики, заключающейся в устойчивом падении денежного мультипликатора в послекризисный период, при снижении рисков в экономике, стабилизации инфляции и обменного курса национальной валюты.

Как показано выше, основной причиной дальнейшего падения денежного мультипликатора является увеличение объема избыточных (сверх фонда обязательного резервирования) резервов на счетах в ЦБ РФ. Однако говорить о возможности сокращения денежной базы (в широком смысле) за счет предоставления банкам возможностей инвестирования в какие-либо активы (кредитование, ценные бумаги) неверно. Банковская система в целом не может изменить объем широкой денежной базы, кроме как за счет операций с центральным банком (в настоящих условиях – за счет атаки на рубль и выкупа части золотовалютных резервов Банка России, и, наоборот, – за счет продажи валюты). Расширение возможностей активных операций может лишь изменить структуру широкой денежной базы за счет перевода части неиспользуемых резервов (остатки на корреспондентских и депозитных счетах в ЦБ РФ) в фонд обязательного резервирования и наличную форму.

К настоящему времени, у нас нет однозначного объяснения данной «загадке». В качестве возможных объяснений дальнейшего падения мультипликатора могут быть названы, во-первых, сокращение операций на финансовых рынках (рынок государственных ценных бумаг, межбанковский рынок); во-вторых, отсутствие у Банка России операций на открытом рынке (на рынке ГКО-ОФЗ), что не позволяет уменьшить совокупные избыточные резервы за счет покупки ценных бумаг у Центрального банка. В-третьих, сокращение краткосрочного кредитования реального сектора, поскольку потребность в краткосрочных кредитах под оборотные средства, импортные и торговые операции упала вследствие увеличение объема собственных средств предприятий и сокращения импорта. В то же время, из-за неэффективной системы инфорсмента и низкой финансовой дисциплины долгосрочное кредитование несет чрезвычайно высокие риски, и ситуация в данной области не изменилась.

Отсутствие реально действующих процентных ставок в экономике и рационирование кредита означали отсутствие процентного и кредитного каналов денежной трансмиссии в экономике
. Ситуация в реальном секторе экономики фактически не реагировала на снижение номинальных и реальных процентных ставок, доступность банковского кредита для предприятий низка. Единственным работающим механизмом денежной трансмиссии являлся курсовой канал, связанный с притоком денег в страну на счета предприятий-экспортеров и их продажу (в первую очередь, обязательную часть) на внутреннем валютном рынке Банку России.

Расширение денежного предложения за счет покупки центральным банком валюты оказывает, скорее, негативное воздействие на реальный сектор экономики. Денежная экспансия вызывает ускорение инфляционных процессов. В ситуации когда номинальный курс рубля сохраняется постоянным за счет высокого предложения валюты на рынке, рост внутренних цен ведет к росту реального курса рубля и, соответственно, – к снижению чистого экспорта.

Спрос на деньги

Одним из важнейших, после оживления экономической активности положительным последствием девальвации рубля в августе 1998 года стало увеличение объемов денежных средств у предприятий, сокращение масштабов неплатежей и снижение доли сделок, обслуживаемых с помощью неденежных форм расчетов. Рост объема оборотных средств в реальном секторе экономики и прохождение денег по всей производственной цепочке обеспечили спрос на продукцию на каждой стадии производства и, таким образом, произошло увеличение агрегированного спроса в экономике в целом.

Источником данного процесса стало улучшение финансового положения и рост объемов прибыли как предприятий-экспортеров, в том числе вследствие улучшения конъюнктуры мировых сырьевых рынков, так и импортозамещающих производств за счет увеличения внутреннего спроса на их продукцию. В результате, доля убыточных предприятий вновь снизилась по сравнению с предыдущим годом и составила в промышленности 38,7% (39,2% и 49,2% на конец 1999 и 1998 годов соответственно). По результатам наших предыдущих исследований
, убыточные предприятия играют определяющую роль в образовании неплатежей. Снижение их доли послужило важным фактором в сокращении номинальных приростов неплатежей и стабилизации их уровня. Из рисунка 1.7 видно, что прирост задолженности практически прекратился, начиная со второго квартала 2000 года. Можно говорить о некоторой стабилизации номинальной просроченной задолженности с этого периода (см. рисунок 1.8) на уровне около 1600 млрд руб. Снижение объемов просроченной задолженности произошло в том числе и за счет ее списания. По данным Госкомстата РФ, кредиторская просроченная задолженность, списанная на прибыль, и дебиторская, списанная на убыток, составили соответственно 0,4% и 2,4% от общей суммы задолженности (0,4% и 1,5% в 1999 году). Относительно низкие объемы списанной совокупной задолженности (в особенности кредиторской) свидетельствует о том, что ее снижение происходило либо за счет уменьшения величины вновь образующейся задолженности, либо прямым ее погашением. Вместе с тем в первом квартале 2000 года наблюдался довольно существенный скачкообразный рост задолженности вслед за ее снижением в конце 1999 года, что может быть связано с сезонными факторами (выплатой налогов, закрытием балансов).

Реальный же объем кредиторской и дебиторской задолженности предприятий начиная с конца 1998 года устойчиво снижался. Таким образом, абсолютный объем номинальных неплатежей возрастал медленнее инфляции. За 1999 год реальный прирост просроченной кредиторской задолженности составил минус 19,3%, а за 2000 год – минус 3,4%.

Значительную роль стало играть то обстоятельство, что уровень налоговых поступлений обеспечил большую наполняемость бюджета и исполнение расходных статей в объеме, определенном в законе о бюджете. Отсутствие нарастающей задолженности бюджета экономическим агентам является серьезным фактором, сокращающим масштабы неплатежей в экономике
.
РИС. 1.7

Динамика дефлированных приростов просроченной задолженности 
предприятий и организаций
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Увеличение платежеспособного спроса и снижение бартера в расчетах между предприятиями подтверждается данными опросов предприятий, ежемесячно проводимых в ИЭПП
. С февраля 1999 года стал положительным баланс ответов по изменению объемов производства, а с марта 1999 года – баланс ответов по изменению платежеспособного спроса, данные опросов также показывают, что одновременно наблюдалось снижение бартерного спроса (баланс ответов отрицательный с апреля 1999 года). На протяжении 1999–2000 годов устойчиво увеличивался положительный баланс ответов на вопросы, касающиеся желания и готовности предприятий отказаться от неденежных форм и бартера во взаимозачетах. По наблюдениям Госкомстата, структура расчетов за отгруженную продукцию (выполненные работы, оказанные услуги) предприятий-монополистов (РАО «ЕЭС России», ОАО «Газпром», МПС России, ОАО «Аэрофлот» и др.) изменилась в пользу большего использования денежных средств с 46,6% в 1999 г. до 71,7% в 2000 году.

Кредиты, предоставленные предприятиям, организациям, банкам и физическим лицам, на конец 2000 года составили 956,3 млрд руб. (596,8 млрд руб. в 1999 году). Таким образом, реальный рост кредитования составил 33% (2% в 1999 году). Связь кредитов и неплатежей двунаправленная. С одной стороны расширение банковского кредитования может способствовать нормализации производственного процесса (особенно это касается производств с длинным производственным циклом), снижению торгового кредита между предприятиями и, если предприятие рентабельное, как следствие – сокращению неплатежей. С другой стороны, сокращение неплатежей, увеличение прибыльных производств может стать сигналом к наращиванию кредитования реального сектора, уменьшению рационирования кредитов. В условиях неплатежей финансовым посредникам сложнее отделить успешное предприятие от убыточного, в результате чего банки скорее предпочитают прибегать к рационированию при решении вопроса выделения кредита.

РИС. 1.8
Динамика номинальной просроченной задолженности предприятий и организаций
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Снижение неплатежей и неденежных форм расчетов способствовало росту реальных кассовых остатков. С одной стороны, расширение реальной денежной массы означает рост ликвидности, что способствует проведению расчетов. С другой стороны, рост денежных расчетов подразумевает рост спроса на реальные кассовые остатки и, соответственно, увеличение реальной денежной массы. При этом на неплатежи непосредственно влияет не весь объем реальной денежной массы, а реальные кассовые остатки предприятий. На рисунке 9 видно, что прирост реальных остатков на рублевых счетах предприятий за период с ноября 1998 года по декабрь 1999 года составил почти 50%, а за январь – ноябрь 2000 года – еще на 51,5%. Кроме того, практическое отсутствие в послекризисный период финансовых инструментов, приносящих доход, вызвало (наряду с низкой инфляцией) снижение альтернативной стоимости хранения денег, что уменьшало стимулы накопления неплатежей.
В 2000 году денежная масса М1 увеличилась на 66,9% (на 38,9% в реальном выражении), денежная масса М2 – на 62,4% (35,1% в реальном выражении). Широкие деньги выросли на 58,4% (на 31,8% в реальном выражении). Таким образом, с учетом отставания дефлятора ВВП от индекса потребительских цен, уровень монетизации ВВП (по агрегату М2) во втором – третьем кварталах 2000 года достиг 15,75–15,90%, что является наивысшим показателем со времени либерализации цен
.
Как видно из рисунка 1.9, основным компонентом роста спроса на деньги является рост остатков на рублевых счетах предприятий. К концу ноября 2000 года их объем в реальном выражении составил около 132% от уровня декабря 1997 года, при этом по отношению к точке минимума (ноябрь 1998 года) наблюдался более чем двухкратный рост. В то же время, реальный объем вкладов населения в коммерческих банках остается значительно ниже докризисного уровня. Так, остатки рублевых вкладов населения в ноябре 2000 года составляли лишь 70% от уровня декабря 1997 года и около 60,5% от максимального значения (июнь 1998 года).

РИС. 1.9

Динамика денежной массы М2 и ее компонент в 1998–2000 годах
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Необходимо отметить, что в конце как 1999 года, так и 2000 года происходило снижение спроса на наличные деньги: если в первые месяцы после кризиса доля М0 в М2 составляла около 44% (в октябре 1998 года), то во второй половине 2000 года она стабилизировалась на уровне 33–35%, что соответствует ситуации, наблюдавшейся в 1996–1997 годах. В то же время, доля рублевых платежных средств в экономике сохраняется на значительно более низком уровне, чем в докризисный период. На протяжении всего периода с сентября 1998 года по ноябрь 2000 года доля рублевой денежной массы М2 в широких деньгах (М2 плюс остатки на валютных счетах и валютные депозиты) колеблется около 70%, тогда как в 1997 и 1998 годах она превышала 80%. Данный факт отражает сохранение высокой степени долларизации экономики, несмотря на то, что реальная доходность по наличной валюте отрицательна.

Динамика обменного курса рубля

Рисунок 1.10 показывает, что в динамике обменного курса на протяжении 2000 года можно выделить несколько периодов. В конце 1999 года большинство ограничений на участие и возможности арбитража между обеими сессиями были сняты, и уже в январе 2000 г. российский валютный рынок в очередной раз продемонстрировал резкий скачок курса доллара к рублю. В начале месяца практически ничего не предвещало очередного падения курса рубля. 5 января официальный курс доллара даже снизился с 27 до 26,9 руб./доллар. Однако начиная с 10 января ситуация кардинальным образом изменилась. Во-первых, предложение валюты в первой половине января традиционно оказывается существенно ниже спроса, поскольку объемы продажи экспортной выручки в связи с праздниками снижаются. Во-вторых, в первой половине января произошел резкий рост остатков коммерческих банков на корреспондентских счетах в ЦБ. В-третьих, необходимость наращивания золотовалютных резервов в преддверии значительных выплат по российскому внешнему долгу в первом квартале 2000 г. изменила политику ЦБ, который повысил спрос на валюту. В декабре повышенное предложение валюты на рынке со стороны экспортеров, продающих валюту для осуществления налоговых платежей, не позволило курсу рубля упасть на фоне рублевых интервенций ЦБ. Совершенно иная ситуация сложилась в январе. По существу, только за первые две недели января Центральный банк, экономя резервы, позволил курсу рубля упасть на 5,7%.

В феврале – марте 2000 г. произошла определенная стабилизация ситуации на валютном рынке. Несмотря на значительный объем осуществленных в январе – феврале выплат по российскому внешнему долгу
, в течение данного периода заметно вырос объем золотовалютных резервов ЦБ РФ (см. рисунок 1.3). Вместе с тем, увеличение объема предложения валюты со стороны экспортеров создало благоприятные условия для укрепления национальной валюты. В то же время, ЦБ РФ не стремился компенсировать растущее предложение соответствующим увеличением спроса. В результате, с конца февраля до последних чисел марта при быстро растущих золотовалютных резервах курс рубля продолжал укрепляться. С 1 по 29 марта средневзвешенный курс доллара ‘today’ в СЭЛТ снизился с 28,638 руб./доллар до 28,266 руб./доллар, что составило –1,3%. Ситуация несколько изменилась после решения стран ОПЕК о повышении квот на добычу и продажу нефти. Спекулятивное повышение спроса на доллары привело к росту котировок: 30 марта курс доллара ‘today’ в СЭЛТ вырос до 28,46 руб./доллар.
РИС. 1.10
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Источник: Центральный банк РФ
Продолжавшееся в течение апреля наращивание золотовалютных резервов ЦБ РФ и некоторая стабилизация цен на нефть на мировых рынках сыграли позитивную роль в снижении спекулятивных настроений инвесторов. Кроме того, в качестве весьма важного для валютного рынка фактора следует отметить отмену указом Президента РФ льгот по возврату валютной выручки, предоставленных целому ряду российских компаний за несколько предыдущих лет
. С конца апреля по июль 2000 года, под воздействием большого положительного сальдо торгового баланса, на российском валютном рынке наблюдалась устойчивая тенденция укрепления рубля. В середине июля курс вырос до 27,65 рублей за доллар США.

Рост золотовалютных резервов и укрепление номинального обменного курса национальной валюты за счет увеличения сальдо торгового баланса типичны для стран после столь серьезного валютного кризиса, как это было в августе – сентябре 1998 года
. Однако в России в 2000 году уровень реального обменного курса рубля был, примерно, в два раза (по отношению к доллару США) ниже уровня первой половины 1998 года.

Тем не менее данный процесс усилил противоречия между правительством и Центробанком РФ относительно курса валютной политики. В частности, премьер-министр РФ М. Касьянов неоднократно заявлял о недопустимости преждевременной ревальвации рубля, что отвечало интересам реального сектора. Банк России ограничен в возможностях регулирования курса рубля на рынке. Отсутствие других ликвидных секторов финансового рынка не позволяло эффективно проводить стерилизацию рублевых интервенций. Как было сказано выше, дальнейшая эмиссия могла привести лишь к ускорению роста цен, и суммарное воздействие на реальный курс рубля представляется неоднозначным. С другой стороны, уход ЦБ РФ с валютного рынка способен вызвать резкий рост курса рубля, аналогично тому, что наблюдалось в мае – июле 1995 года.

Во второй половине 2000 г., несмотря на высокую волатильность цен активов на международных финансовых рынках, ситуация на российском валютном рынке была достаточно стабильной. Среди основных причин стабилизации курса рубля следует назвать положительное сальдо торгового баланса, во многом связанное с высокими ценами на нефть на мировых рынках; сезонный фактор (выросший спрос на рубли в преддверии осуществления налоговых выплат в конце года) и политику ЦБ России на открытом рынке, устойчиво повышающем объем своих золотовалютных резервов.

Вместе с тем к концу 2000 г. появились прогнозы относительно изменения ситуации на валютном рынке, по крайней мере, в среднесрочной перспективе. Во-первых, уже к середине 2001 г. мировые цены на нефть могут упасть, создав тем самым предпосылки для снижения величины активного сальдо торгового баланса и объема предложения долларов на российском валютном рынке. Вполне вероятно, что в 2001 г. развитые страны и страны, входящие в ОПЕК, согласуют более эффективный механизм стабилизации мировых цен на нефть, не позволяющий подниматься им до уровня, характерного для второй половины 2000 г.

Во-вторых, в течение будущих лет спекулятивная активность инвесторов на внутреннем валютном рынке может существенно повыситься, что связано с нарастанием объемов выплат по российским внешним долгам. Так, например, только за 2003 г. России необходимо будет выплатить около 18 млрд долларов, что составляет более 66% от текущего уровня золотовалютных резервов ЦБ РФ.

В-третьих, подписание российским президентом в ноябре 2000 г. распоряжения «О подписании Соглашения между Российской Федерацией и Республикой Белоруссия о введении единой денежной единицы и формировании единого эмиссионного центра Союзного государства». Несмотря на то, что введение российского рубля в обращение в Белоруссии намечено лишь на 2008 г., возможно, что уже в 2001 году Россия начнет оказывать кредитную поддержку Белоруссии, направленную на стабилизацию платежного баланса и курса белорусского рубля. Абстрагируясь от политической и чисто технической составляющей Соглашения, следует отметить, что в преддверии переговоров о реструктуризации российских долгов Парижскому клубу кредиторов и в условиях некоторого охлаждения в отношениях Правительства РФ и МВФ, данное решение оказало весьма неоднозначное влияние на рынок.
РИС. 1.11

Динамика реального обменного курса рубля
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Источники: Центральный банк РФ, Госкомстат РФ, International Financial Statistics, расчеты ИЭПП.

Номинальный обменный курс рубля по отношению к доллару США во второй половине 2000 года снижался постепенно, более быстрое падение произошло только в конце декабря 2000 – начале января 2001 года, однако, уже в середине января 2001 год курс снова стабилизировался на достигнутом уровне (28,3–28,4 руб./$). По итогам года номинальный обменный курс рубля по отношению к доллару США снизился на 4,3%, а по отношению к евро – вырос на 4%. По нашим оценкам, среднегодовой курс рубля к доллару США в 2000 году равнялся 28,15 руб.

В начале 2001 г. ситуация на российском валютном рынке обострилась. Среди факторов, давших повод к росту спекулятивного давления на курс рубля, следует назвать следующие положения: во-первых, принятие окончательного решения по долговым выплатам Парижскому клубу кредиторов в 2001 г. и внесение соответствующих поправок в закон о бюджете на 2001 г. Во-вторых, снижение объема золотовалютных резервов с 29,5 до 28,7 млрд долларов за первые три недели февраля, связанное, по всей видимости, с необходимостью продажи долларов Министерству финансов РФ и одновременной стабилизацией ситуации на валютном рынке. В-третьих, растущие темпы инфляции. В-четвертых, обсуждаемое снижение нормы обязательной продажи валютной выручки экспортерами до 50%. И, наконец, в-пятых, очередное снижение цен на нефть на мировых рынках, традиционно рассматриваемое российскими операторами валютного рынка в качестве спекулятивного фактора.

Банковская система

К концу 2000 года российская банковская система не смогла в полной мере преодолеть последствия кризиса 1998 года
. За период с сентября 1998 года до конца 2000 года число действующих кредитных организаций сократилось на 207 банков (с 1556 до 1349).

Активы. На протяжении всего 2000 года наблюдался рост доли требований к предприятиям частного сектора (с 32% до 39% к концу 2000 года), стабилизация доли требований к нефинансовым государственным предприятиям (на уровне 3,5–4%) и иностранных активов (25%). В 2000 году доля иностранных активов снижалась (до 21%). Доля резервов восстановилась на докризисном уровне (10%). В конце 1999 – 2000 годах доля требований к расширенному правительству устойчиво снижалась, опустившись ниже 25% уровня. Одновременно, коммерческие банки накапливали резервы (в первую очередь, на корреспондентских и депозитных счетах в банке России) и их доля возросла до 14–15% совокупных активов
.

Обязательства. С конца 1999 года структура обязательств банковской системы стала меняться в сторону восстановления пропорций между видами обязательств, наблюдаемыми до кризиса. К концу 2000 года доля депозитов до востребования увеличилась с 15% до 20%, доля инструментов денежного рынка – с 5% до 8,5%
. Доля срочных и сберегательных депозитов остается относительно стабильной на уровне 30–31%. Важным индикатором восстановления банковской системы стал рост доли счетов капитала с 14% до 19–20%. Доля иностранных обязательств снижалась на протяжении всего периода после кризиса и в конце 2000 года она опустилась до 10–11% совокупных обязательств. С осени 1999 года доля кредитов банка России упала на треть и в декабре 2000 года составила 9%. Доля депозитов, доступ к которым временно органичен
, сократилась в конце 1999 года, и в 2000 году она находилась в пределах 1–2% от совокупных обязательств банковской системы. Необходимо отметить, что доля депозитов расширенного правительства выросла в 2000 году до 3,5–4% в результате улучшения ситуации в бюджетной сфере.

Иностранная позиция. Чистые иностранные активы российских коммерческих банков стали положительными уже в четвертом квартале 1998 года. На протяжении 1999–2000 годов данная тенденция укрепилась и в третьем квартале 2000 года иностранные активы превосходили иностранные обязательства на 9,5 млрд долларов США, т.е. более чем в два раза (18,7 против 9,2 млрд долларов). Это стало результатом как снижения объема иностранных обязательств, так и роста объема иностранных активов (см. рисунки 1.14 и 1.15). Последние превзошли в 2000 году максимальный докризисный уровень.
Рост иностранных активов в 1999–2000 годах обеспечивался, главным образом, за счет увеличения остатков на текущих счетах и депозитов в иностранных банках. К концу третьего квартала 2000 года их сумма составила почти 12,8 млрд долларов (почти 70% всех иностранных активов). Для сравнения, их объем не превышал 6,5 млрд долларов в первом квартале 1999 года и 10,1 миллиардов долларов в четвертом квартале 1999 года. В то же время объем прямых инвестиций за границу снизился с 2,7 до 1,0–1,2 млрд долларов США, портфельные инвестиции сократились с полутора миллиардов до 550 млн долларов. Объем наличной валюты в кассах банков остался практически стабильным (600–700 млн долларов).
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С июля 1998 года по сентябрь 2000 года иностранные обязательства российских коммерческих банков упали почти на 57% (с 21,1 до 9,2 млрд долларов). Кредиты и займы из-за границы сократились в наибольшей степени – с 11,2 до 2,8 миллиардов долларов, объем остатков на текущих счетах и депозитов снизился с 6,7 до 3,8 миллиардов долларов. Необходимо отметить, что, несмотря на значительный рост внешней долговой нагрузки из-за четырехкратной девальвации рубля, банки все же продолжали платить по своим обязательствам иностранным кредиторам: максимальный объем просроченной задолженности российских коммерческих банков (1,3 миллиарда долларов во втором квартале 1999 года) составлял только 13% от совокупных иностранных обязательств и снизился до 8,7% к концу третьего квартала 2000 года.

* * *

Проведенный анализ функционирования денежной сферы российской экономики в 2000 году позволяет сделать ряд выводов, касающихся природы и особенностей проводимой денежно-кредитной политики:

· Системный кризис банковской системы разрушил механизм создания денежного предложения. Наряду с этим усилилось рационирование кредита, сбережения населения в форме банковских вкладов не вернулись на докризисный уровень.

· Благоприятная конъюнктура мировых сырьевых рынков и переключение спроса населения на отечественные товары (благодаря низкому реальному курсу рубля) обеспечили высокую прибыльность в реальном секторе экономики, рост остатков на счетах предприятий и снижение бартера и неденежных форм расчета между предприятиями.

· Основной целью денежно-кредитной политики, как это заявлялось ЦБ РФ, являлось снижению темпов инфляции при одновременном удовлетворении растущего спроса на реальные кассовые остатки.

· Проводимая в 2000 году денежно-кредитная политика характеризовалась непоследовательностью, вызванной в значительной степенью графиком платежей по внешнему долгу.

· Поскольку финансовые рынки в России были практически разрушены в августе 1998 года, Центральный банк РФ не мог использовать операции на открытом рынке в качестве инструментов денежно-кредитной политики. Основными работающими инструментами были интервенции на валютном рынке, депозитные операции и изменения нормативов обязательного резервирования. Возможности стерилизации рублевых интервенций на валютным рынке практически отсутствовали (за исключением изъятия денег из экономики через налоги и накопление их на счетах федерального бюджета в ЦБ РФ и региональных бюджетов в казначействе).

· Номинальный обменный курс рубля стабилизировался в 2000 году на уровне чуть ниже 28 рублей за доллар США, и обеспечивался значительными золотовалютными резервами. Последние за 2000 год увеличились более чем в два раза и достигли максимальных значений за всю историю независимой России – более 27 млрд долларов США. В условиях сохраняющихся достаточно высоких темпов инфляции, стабилизация номинального курса стала причиной роста реального курса рубля. Наиболее заметным стало удорожание рубля по отношению к европейской валюте (из-за падения курса евро к доллару США), что снижает конкурентоспособность российских товаров как на европейских, так и на внутреннем рынках.

· Значительный объем рублевой эмиссии за счет приобретения поступающей экспортной выручки на валютном рынке в отсутствии надежных объектов инвестирования, финансовых активов и рационирования кредита привел к аккумулированию неиспользуемых резервов банковской системы (на корреспондентских и депозитных счетах в ЦБ РФ), тогда как денежный мультипликатор сокращается.

· Рост спроса на деньги, инициированный трансакционным мотивом и снижением доли неденежных форм расчетов в реальном секторе, позволил практически восстановить к концу 2000 году реальный объем рублевой денежной массы на докризисном уровне, а монетизация ВВП достигла максимальных значений (до 16% ВВП). В то же время, степень долларизации экономики остается высокой и превышает уровень до августа 1998 года.

Соответственно, поскольку фактически единственным каналом денежной трансмиссии является валютный рынок (продажа валюты Банку России) перед правительством и Центральным банков РФ встает задача ограничения предложения валюты на рынке, либо создание дополнительных (но не связанных со спекулятивным поведением экономических агентов) источников спроса на валюту. В частности, необходимо быть готовым к ограничению притока иностранного краткосрочного капитала, который не увеличивает объем инвестиций внутри страны, а направляется, преимущественно, на финансовые рынки, а также к стерилизации поступлений экспортной выручки. В качестве инструментов реализации названных мер могут быть предложены создание стабилизационного фонда
 и введение мер по контролю за движением капитала
.

Таблица 1.1

Динамика индикаторов денежного и финансового рынков в августе 1998 –2000 годах


Узкая денежная база, млрд руб.
Темп роста узкой денежной базы
ЧВА, млрд руб.
ЧМР, млрд руб.
Широкая денежная база, млрд руб.
Темп роста широкой денежной базы
М0, млрд руб.
Темп роста М0
Остатки средств коммерческих банков на корреспондентских счетах в ЦБ РФ, млрд руб.
Деньги (М1), млрд руб.
Темп роста М1
Денежная масса М2, млрд руб.
Темп роста М2
Широкие деньги, млрд руб.
Темп роста широких денег
Денежный мультипликатор (М2 / широкая денежная база)

янв 99
202,5
-2,32%
381,6
-179,1
261,5
-0,84%
178,0
-5,23%
30,0
330,0
-3,74%
444,2
-0,91%
637,4
1,40%
1,70

фев 99
205,2
1,33%
385,9
-180,7
270,8
3,58%
180,8
1,56%
31,3
340,3
3,14%
463,9
4,43%
658,0
3,23%
1,71

мар 99
205,9
0,34%
392,1
-186,2
289,2
6,77%
174,1
-3,68%
35,1
344,8
1,31%
473,8
2,13%
675,3
2,63%
1,64

апр 99
224,5
9,03%
393,8
-169,3
310,7
7,44%
195,2
12,13%
38,7
371,9
7,86%
509,6
7,56%
717,6
6,27%
1,64

май 99
241,4
7,53%
387,1
-145,7
353,1
13,66%
205,3
5,14%
51,0
404,0
8,63%
542,4
6,44%
755,5
5,27%
1,54

июн 99
258,4
7,04%
409,9
-151,5
362,7
2,72%
216,4
5,41%
55,0
418,1
3,49%
567,7
4,66%
786,1
4,05%
1,57

июл 99
260,3
0,74%
393,1
-132,8
364,9
0,58%
218,2
0,82%
51,8
429,4
2,71%
583,2
2,73%
792,0
0,75%
1,60

авг 99
264,1
1,46%
395,4
-131,3
369,9
1,39%
216,2
-0,91%
46,9
432,9
0,82%
590,8
1,30%
812,7
2,62%
1,60

сен 99
259,0
-1,93%
383,9
-124,9
364,1
-1,56%
212,8
-1,56%
54,0
431,0
-0,44%
597,4
1,12%
823,5
1,33%
1,64

окт 99
269,1
3,90%
372,5
-103,4
384,6
5,61%
222,0
4,30%
59,4
454,3
5,42%
625,1
4,64%
866,5
5,22%
1,63

ноя 99
272,0
1,08%
368,8
-96,8
393,8
2,40%
219,3
-1,19%
54,6
471,6
3,79%
646,5
3,42%
909,8
5,00%
1,64

дек 99
307,5
13,05%
372,8
-65,3
439,7
11,67%
266,5
21,53%
69,6
526,8
11,71%
704,7
9,00%
984,9
8,25%
1,60

янв 00
297,8
-3,15%
355,4
-57,6
430,7
-2,06%
232,9
-12,64%
61,4
508,1
-3,55%
695,0
-1,38%
1000,6
1,60%
1,61

фев 00
309,2
3,83%
334,3
-25,1
449,4
4,34%
242,0
3,95%
64,6
529,9
4,29%
726,6
4,55%
1065,0
6,43%
1,62

мар 00
318,9
3,14%
284,6
34,3
491,0
9,25%
251,5
3,92%
72,2
546,4
3,13%
751,4
3,41%
1090,4
2,39%
1,53

апр 00
349,6
9,63%
259,7
89,9
513,8
4,65%
279,1
10,95%
72,2
576,4
5,48%
787,9
4,86%
1123,2
3,01%
1,53

май 00
365,0
4,41%
207,9
157,1
558,4
8,70%
289,3
3,66%
73,2
611,2
6,04%
831,6
5,55%
1170,3
4,19%
1,49

июн 00
397,2
8,82%
194,9
202,3
602,8
7,94%
321,8
11,23%
77,7
6620,7
8,42%
892,2
7,29%
1242,8
6,20%
1,48

июл 00
417,3
5,06%
141,5
275,8
654,7
8,61%
334,0
3,81%
83,2
692,4
4,48%
931,2
4,37%
1301,7
4,74%
1,42

авг 00
427,6
2,47%
122,9
304,7
648,2
-1,00%
341,6
2,27%
81,9
718,0
3,69%
960,1
3,10%
1327,3
1,96%
1,48

сен 00
437,6
2,34%
97,8
339,8
671,1
3,53%
350,9
2,72%
90,0
747,4
4,11%
992,4
3,36%
1388,4
4,61%
1,48

окт 00
449,0
2,61%
78,9
370,1
662,5
-1,27%
349,7
-0,36%
77,7
750,7
0,43%
1001,2
0,89%
1415,9
1,98%
1,51

ноя 00
455,2
1,38%
48,3
406,9
684,2
3,27%
358,4
2,48%
93,9
777,1
3,53%
1036,4
3,52%
1457,3
2,92%
1,51

дек 00
519,6
14,15%
–
–
739,2
8,04%
419,3
17,00%
107,3
879,3
13,15%
1144,3
10,41%
1560,0
7,04%
1,55

Продолжение Таблицы 1.1

ИПЦ (% в месяц)
Официальный курс рубля (руб/$)
Темп роста курса руб/$
Золотовалютные резервы (млн $)
Валютные резервы (млн $)
Золото (млн $, из расчета 300$ / 1 тр. унцию)
Индекс РТС-1
Темп роста индекса РТС-1 (% в месяц)
Объем сделок в РТС (млн $)
Средневзвешенная доходность ГКО-ОФЗ (% годовых)
Оборот вторичного рынка ГКО-ОФЗ (млн руб.)
INSTAR (1 день) (% годовых)
Реальный курс рубля к доллару США (дек 1997=100)

янв 99
8,5%
22,60
9,44%
11621
7078
4543
55,12
-6,47%
26,8
65,72%
244,8
26,08%
53,50

фев 99
4,1%
22,86
1,15%
11437
7284
4153
70,03
27,05%
102,3
71,53%
991,6
24,99%
51,84

мар 99
2,8%
24,18
5,77%
10765
6679
4086
80,36
14,75%
186,8
63,19%
4502,4
22,78%
52,90

апр 99
3,0%
24,23
0,21%
11168
7074
4094
91,83
14,27%
161,2
80,39%
3346,6
19,87%
53,60

май 99
2,2%
24,44
0,87%
11937
8034
3903
97,64
6,33%
197,3
75,90%
4278,4
6,19%
55,11

июн 99
1,9%
24,22
-0,90%
12152
8188
3964
125,65
28,69%
272,1
57,45%
8102,2
5,39%
56,56

июл 99
2,8%
24,19
-0,12%
11921
7827
4094
116,49
-7,29%
330,2
65,79%
9224,6
9,24%
55,81

авг 99
1,2%
24,75
2,32%
11231
6824
4407
102,50
-12,01%
184,6
69,70%
14069,7
8,69%
55,63

сен 99
1,5%
25,08
1,33%
11212
6634
4579
83,12
-18,91%
172,6
76,26%
14643,0
18,07%
54,21

окт 99
1,4%
26,05
3,87%
11752
7081
4671
97,80
17,66%
151,7
83,56%
25769,0
13,31%
54,06

ноя 99
1,2%
26,42
1,42%
11504
7599
3906
112,36
14,89%
264,1
81,10%
9672,6
7,14%
53,59

дек 99
1,3%
27,00
2,20%
12456
8457
3998
177,71
58,16%
289,3
65,81%
12132,4
13,39%
51,69

янв 00
2,3%
28,55
5,74%
12948
8911
4035
172,31
-3,04%
489,51
45,50%
8521,8
9,43%
51,70

фев 00
1,0%
28,66
0,39%
13657
9606
4051
170,93
-0,80%
441,48
33,13%
19457,7
9,94%
51,95

мар 00
0,6%
28,46
-0,70%
15532
11456
4076
231,88
35,66%
810,76
30,53%
17914,9
4,65%
52,50

апр 00
0,9%
28,40
-0,21%
17091
13410
3682
226,87
-2,16%
499,39
27,71%
14694,9
8,85%
53,66

май 00
1,8%
28,25
-0,53%
19570
15878
3692
190,21
-16,16%
417,20
27,02%
11221,0
7,96%
55,16

июн 00
2,6%
28,05
-0,71%
20996
17685
3312
171,40
-9,89%
411,96
20,78%
20411,1
4,57%
56,53

июл 00
1,8%
27,80
-0,89%
23302
19955
3347
194,09
13,24%
396,46
22,58%
20628,4
2,59%
57,20

авг 00
1,0%
27,75
-0,18%
23731
20289
3442
239,99
23,65%
628,95
19,51%
21304,4
4,50%
57,64

сен 00
1,3%
27,75
0,00%
25007
21474
3533
199,08
-17,05%
443,59
19,76%
16428,7
3,34%
58,58

окт 00
2,1%
27,83
0,29%
25880
22290
3590
189,00
-5,06%
414,07
18,76%
16969,2
4,18%


ноя 00
1,5%
27,85
0,07%
27667
24035
3632
143,42
-24,12%
353,91
20,85%
13003,5
8,21%


дек 00
1,6%
28,16
1,11%
27951
24264
3687
143,29
-0,09%
247,18
20,94%
10773,6
6,41%


Примечание: ЧВА – чистые внутренние активы, ЧМР – чистые международные резервы.

Источники: Госкомстат РФ, ЦБ РФ, РТС, ИА «Финмаркет», РЕЦЭП, International financial statistics.

� Динамика недельных индексов цен дает основания усомниться в верности месячной оценки инфляции.


� См. отчет по теме «Проблемы моделирования финансовых показателей: цены, обменный курс, процентные ставки, фондовый индекс в российской экономике» в рамках первого этапа совместного проекта ИЭПП и Агентства США по международному развитию (www.iet.ru).


� Необходимо отметить, что возможность использования остатков на бюджетных счетах для изменения объема денежной базы является российской спецификой. Например, в США система аккумулирования и использования бюджетных средств устроена таким образом, что увеличение остатков на счетах или расходование средств не изменяют денежную базу. В России, поскольку поступления доходов и расходование средств происходит со счетов федерального бюджета (которые не входят в денежную базу) на счета бюджетополучателей в коммерческих банках, через их корреспондентские счета в ЦБ РФ, и обратно, величина широкой денежной базы изменяется при уплате налогов и при осуществлении расходов бюджета.


� Мы не учитываем здесь покупку экономическими агентами валюты для осуществления прочих текущих и капитальных операций, поскольку к этим случаям не относится требование по приобретению валюты на валютных биржах, и ЦБ РФ, формально, не обязан осуществлять рублевые интервенции. Поэтому мы оцениваем объем эмиссии по результатам только биржевых торгов.


� Депозитные операции с ЦБ РФ также отнесены в категорию недоходных операций, так как процент по ним установлен на уровне ниже рыночного.


� Данная точка зрения отражена, в частности, в «Обзоре российской экономики в 1999 году» – М.: БЭА, 2000.


� Аналогичная ситуация наблюдалась во многих странах, испытавших «кризисы-близнецы» – валютный и банковский (см. Garcia-Herrero, A. (1997) ‘Monetary impact of a banking crises and the conduct of monetary policy’, IMF Working paper, 97/124).


� См. отчет по теме «Проблема неплатежей в российской экономике» в рамках второго этапа совместного проекта ИЭПП и АМР (www.iet.ru)


� См. отчет по теме «Проблема неплатежей в российской экономике» в рамках второго этапа совместного проекта ИЭПП и АМР (www.iet.ru).


� См. раздел 2.2 настоящего обзора.


� Незначительный рост реальной денежной массы по сравнению данными о достижении максимального уровня монетизации ВВП объясняется различием в величинах дефлятора ВВП и индекса потребительских цен, по которому производилось дефлирование реальной денежной массы. Несмотря на рост ВВП (на 3,2% в 1999 году и на 7–7,5% в 2000 году), накопленный с августа 1998 года прирост индекса потребительских цен значительно превышает накопленный прирост дефлятора ВВП.


� В январе 2000 г. в счет погашения долга перед МВФ было выплачено около 371 млн. долларов, а в феврале – около 391 млн долларов. При этом, общая сумма выплат по российским внешним долгам в феврале составила 640 млн долларов.


� См. Указ Президента РФ №634 от 6 апреля 2000 г.


� См., например, Eichengreen, B., A. Rose, C. Wyplosz (1995) ‘Exchange market mayhem. The antecedents and aftermath of speculative attacks’, Economic Policy, October 1995, pp. 249 – 312. Для стабилизации рынка необходимо либо снизить предложение валюты (например, путем отмены обязательной продажи валюты на ММВБ), либо увеличить внутренний спрос на валюту (например, путем замены внешнего долга на внутренний, либо возвратом внешнего долга за счет профицита бюджета). Актуальность принятия решения о выборе политики по отношению к реальному курсу рубля сохраняется и в настоящее время.


� Анализ факторов банковского кризиса 1998 года приведен в приложении 3 к настоящему обзору.


� Опыт Аргентины показывает, что реструктуризация портфеля банковской системы заканчивается примерно через шесть месяцев после кризиса (см. Ramos, A. (1998) ‘Capital structures and portfolio composition during banking crisis: Lessons from Argentina 1995’, IMF Working paper, 98/121.)


� В декабре 2000 года наблюдались скачкообразные изменения долей отдельных видов обязательств банков, однако, мы не беремся интерпретировать их, так как данные сводного баланса банковской системы за декабрь 2000 года являются оценкой и будут корректироваться ЦБ РФ.


� По определению ЦБ РФ, к ним относятся депозиты в проблемных банках, и в настоящих условиях вероятность возврата этих средств клиентам банков чрезвычайна мала.


� См. Приложение 4 настоящего обзора.


� Опыт Венгрии показывает, что попытка стерилизации притока капитала за счет операций на открытом рынке или иных инструментов денежно-кредитной политики приводит к избыточному ужесточению денежно-кредитной политики, что создает угрозу росту в реальном секторе (см. Siklos, P. (2000) 'Capital flows in a transitional economy and the sterilization dilemma: The Hungarian experience, 1992�1997', Policy Reform, 3, pp. 301�326).
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