Раздел 1. Денежно-кредитная и бюджетная сферы

1.1. Денежно-кредитная и валютная политика 

Анализируя характер процессов в денежно-кредитной сфере и политику Центрального банка РФ в 2001 году, следует в первую очередь отметить относительную стабильность данного сектора экономики по сравнению с ситуацией, наблюдавшейся в предыдущие несколько лет. Так, Банк России практически полностью контролировал как динамику инфляции (по крайне мере, в части, определяемой денежным предложением), так и валютный и денежный рынки. При этом круг инструментов денежно-кредитной политики еще более сузился: в 2001 году не изменялась ставка рефинансирования, норма обязательных продаж экспортной выручки была понижена с 75% до 50%, роль рынка государственных ценных бумаг оставалась незначительной. Эмиссия облигаций Банка России, появившихся на рынке осенью 2001 года, явилась, скорее, пилотным проектом. В частности, на аукционах по размещению двух выпусков облигаций Банка России на сумму 4 млрд. рублей, состоявшихся 6 сентября 2001 года, данный вид ценных бумаг оказался практически не востребован рынком. Были размещены немногим более 21% предложенных бумаг при средней доходности около 9,8% годовых. Аукционы по размещению облигаций Банка России с 19 по 21 декабря были признаны несостоявшимися, поскольку объем размещенных облигаций не превысил 5% от объема эмиссии.

Фактически, денежные власти использовали только один инструмент – интервенции на валютном рынке.  Однако, в 2001 году ЦБ РФ, благодаря значительным золотовалютным резервам, имел возможность вести себя более гибко, покупая или продавая доллары в зависимости от требований ситуации.

В целом можно выделить следующие ключевые моменты в денежно-кредитной сфере и валютной политике, характерные для 2001 г.:

· Стабилизация инфляционных процессов одновременно с ростом влияния на динамику инфляции немонетарных факторов (повышение регулируемых цен естественных монополий);

· Плавная динамика номинального обменного курса рубля, сохранение низких темпов ревальвации российской национальной валюты;

· Накопление рекордных объемов золотовалютных резервов;

· Начало процесса либерализации валютного контроля;

· Замедление роста спроса на деньги и уровня монетизации экономики;

· Рост капитализации банковской системы и доверия населения к банковским вкладам;

· Решение проблемы «избыточной ликвидности» в банковской системе через стимулирование вложений в иностранные активы и остатки средств на счетах государственных органов;

· Расширение предложения денег банковской системой путем кредитования частного сектора, ослабление рационирования кредита.

Далее  перейдем к более подробному рассмотрению указанных выше вопросов.

Инфляционные процессы 

В 2001 году инфляция в России (по индексу потребительских цен) составила 18,8% (20,1% в 2000 году), что является вторым наименьшим значением данного показателя за всю историю наблюдений (в 1997 году – 11%). По сравнению с 2000 годом темп роста потребительских цен снизился примерно на 1,3 процентных пункта. В то же время, размах колебаний месячных темпов роста ИПЦ в 2001 году был значительно шире, чем в 2000 году (Рисунок 1).

Рисунок 1.
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Источник: Госкомстат России.

В январе 2001 года прирост потребительских цен составил 2,8% (почти 40% в годовом исчислении), что является самым высоким показателем с июня 1999 года. Высокие темы роста потребительских цен сохранились и в феврале (2,3%). Наибольшими темпами в течение данных месяцев росли цены на услуги (на 4,6% и 4,3%, соответственно). В 2001 году на сезонные колебания цен наложился ряд специфических факторов, способствовавших более сильному росту цен на протяжении не только января, но и в последующем месяце, что противоречит многолетней сезонной динамике индекса потребительских цен, наблюдаемой в 1994–2000 годах, когда после январского всплеска инфляции темпы роста цен уже в феврале быстро снижались.

Во-первых, на протяжении 2000 года продолжал накапливаться разрыв в темпах роста потребительских цен и цен производителей, и на начало 2001 года пришлась очередная попытка сократить отставание. Во-вторых, сезонное повышение цен на услуги и тарифов естественных монополистов в 2001 году было относительно сильнее, чем это было в предыдущие годы. В-третьих, в 2001 году повышение цен и тарифов на услуги и товары естественных монополистов оказалось растянутым на несколько месяцев, что в значительной степени объясняет сохранение высоких темпов инфляции и в феврале. В-четвертых, неопределенность ситуации с исполнением федерального бюджета в 2001 году при необходимости обслуживания и погашения внешнего долга по оригинальному графику платежей, в феврале 2001 года усилила ожидания более быстрой девальвации рубля и, соответственно, инфляционные ожидания.

Темпы роста потребительских цен начали снижаться только во второй половине февраля – марте 2001. Тем не менее за первый квартал 2001 года инфляция достигла 7,2% (около 30% в годовом исчислении). Для сравнения -  за первый квартал 2000 года потребительские цены выросли лишь на 4%. По категориям товаров инфляция в первом квартале распределилась следующим образом: индекс цен продовольственных товаров составил 7,3%, индекс цен непродовольственных товаров вырос на 4,0% (рост индекса непродовольственных цен был в значительной степени связан с введением новых таможенных правил и временным сокращением импорта теле- и радиотоваров);, услуги стали дороже на 12,9% (в том числе жилищно-коммунальные услуги – на 19,6%,  услуги пассажирского транспорта – на 10,5%). Анализ товарных индексов цен показывает, что основными факторами роста цен в первом квартале стали сезонные эффекты (на продовольственные товары) и повышение цен на услуги естественных монополий (ЖКХ и транспорт).

Во втором квартале месячные темпы роста потребительских цен оставались стабильными на уровне 1,6–1,8% (Рисунок 1). При этом сдерживающим фактором для роста инфляции являлся стабильный номинальный обменный курс рубля, обеспечивший более низкие темпы роста цен на непродовольственные товары. В этот период стало ослабевать влияние повышения регулируемых цен, но выросла роль сезонных факторов. Таким образом, в целом за первое полугодие 2001 года инфляция достигла 12,7% (27% в годовом исчислении). Примечательно, что хотя соотношение между индивидуальными индексами цен в 2001 году практически не изменилось по отношению к 2000 году, абсолютные темпы инфляции оказались выше (9,5% в 2000 году).

С июля 2001 года отмечалось резкое замедление темпов инфляции . В июне индекс потребительских цен увеличился только на 0,5%, в августе темп роста потребительских цен снизился до нулевой отметки, в сентябре рост ИПЦ составил 0,6%. Более низкие значения инфляции регистрировались до этого летом 1998 года. Наибольший вклад в замедление инфляции вновь внесли сезонные факторы, в частности, цены на плодоовощную продукцию снизились за август на 14,8%. Таким образом, прирост цен по итогам трех кварталов 2001 года оказался таким же как за соответствующий период прошлого года (14,1%).

Новое усиление инфляционных процессов началось в конце сентября 2001 года . Ускорение темпов роста цен было вызвано как ослаблением сезонных факторов, так и влиянием денежной эмиссии, осуществленной в апреле – июле 2001 года. Напомним, что в октябре 2000 года также был зафиксирован локальный максимум роста ИПЦ. В октябре 2001 года прирост индекса потребительских цен составил 1,1%. Кроме того, в четвертом квартале снова ускорились темпы роста цен на услуги (1,9% – в октябре, 1,5% – в ноябре).

Подводя итоги года, можно выделить три основные черты, характеризующие развитие инфляционных процессов в российской экономике в 2001 году:

- во-первых, резко возросла роль немонетарных факторов, связанных с регулированием (повышением) цен на тарифы и услуги естественных монополий для населения. Так, отраслевая структура ИПЦ показывает, что индекс цен на продовольственные товары вырос на 17,1%, на непродовольственные товары – на 12,7%, тогда как индекс цен на услуги увеличился на 36,9% (в том числе, индекс цен на услуги ЖКХ – на 56,8%). В то же время, индекс цен производителей в 2001 году вырос только на 10,6%;

- во-вторых, в 2001 году нарушился внутригодовой цикл инфляции, связанный с графиком выплат России по внешнему долгу. В частности, потребность Министерства финансов РФ в валюте для выплат по долгам Парижскому клубу обозначилась уже в феврале – начале марта, а не в апреле – мае. Таким образом, усиление эмиссионной активности ЦБ РФ и «возвращение» на рынок средств со счетов федерального бюджета в ЦБ РФ замедлили снижение инфляции во втором квартале;

- в-третьих, по мере снижения темпов инфляции усиливается значение сезонных факторов, в частности, падение темпов роста цен  летом – в начале осени и ускорение инфляции в конце и начале года. В августе 2001 года темп роста потребительских цен был равен 0%, тогда как в октябре – декабре 2001 года индекс ИПЦ рос примерно на 1,5% в месяц, что выше средних годовых значений (1,4% в месяц).

Валютная политика и динамика обменного курса рубля

За 2001 год официальный обменный курс рубля снизился на 7,03%, с 28,16 до 30,14 рублей за доллар. На протяжении практически всего года динамика обменного курса была достаточно плавной (Рисунок 2). Активность игроков на валютном рынке наблюдалась лишь на протяжении коротких периодов.

Рисунок 2.
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Источник: ЦБ РФ.

Так, в апреле 2001 года Банк России активизировал политику наращивания золотовалютных резервов. Это дало коммерческим банкам возможность пытаться играть на повышение курса, в надежде, что Центральный банк, выступая в качестве покупателя валюты, позволит ускорить темпы обесценения рубля. Однако ЦБ РФ успешно противодействовал атакам, и курс рубля двигался достаточно плавно. По нашим оценкам, общий объем долларовых интервенций Банка России для защиты рубля в апреле мог достигнуть 400–500 млн. долларов. Тем не менее Центробанк РФ смог увеличить свои резервы в этом месяце на 2 млрд. долларов.

В июне 2001 года курс рубля, фактически, стабилизировался на уровне 29,1 рубля/$. Очевидно, что предложение валюты на валютном рынке увеличилось благодаря поступлению экспортной выручки, полученной за счет выросших цен на нефть в мае 2001 года. В частности, объемы торгов по доллару в СЭЛТ в этом месяце выросли примерно в 3 раза по сравнению с апрелем – маем 2001 года.

В июле 2001 года рост курса доллара возобновился. Основными факторами обесценения рубля в этом месяце, по нашему мнению, стали рост свободной ликвидности в банковском секторе (остатки на корреспондентских счетах коммерческих банков в ЦБ РФ) и активизация политики Банка России по накапливанию золотовалютных резервов. Кроме того, необходимо учитывать влияние курсовых ожиданий и информационных эффектов. В частности, в июле Государственная Дума РФ приняла решение о снижении норматива обязательной продажи валютной выручки с 75% до 50%.  Данная мера не имела серьезных последствий для динамики курса рубля в последующие месяцы, поскольку фактическая доля экспортной выручки, продаваемой на биржах, не превышала 50%, а при сохраняющихся на текущем уровне ценах на нефть поступления валюты в страну превосходили спрос (за вычетом спроса со стороны денежных властей). Тем не менее в краткосрочной перспективе данная информация могла вызвать попытку спекулятивной игры на понижение курса рубля и для сглаживания колебаний курса ЦБ РФ в июле провел несколько валютных интервенций.

Темпы роста официального обменного курса замедлились уже в августе 2001 года, несмотря на увеличение спроса на валюту со стороны Министерства финансов РФ и Банка России. Снижение норматива обязательной продажи экспортной выручки на валютной бирже с 75% до 50% отразилось преимущественно в снижении торговых оборотов на утренней сессии примерно в полтора раза, т.е. пропорционально снижению обязательных продаж валюты (общий объем сделок на валютном рынке остался неизменным).

В начале осени валютный рынок испытал некоторые колебания, связанные с внешними шоками (после терактов в США для обеспечения бесперебойной торговли долларами был сменен расчетный ММВБ по доллару США – им стал Чейз Манхэттен Банк). Однако Банк России уверенно удержал ситуацию под контролем, и основным последствием временного усиления неопределенности стало снижение резервов ЦБ РФ, тогда как котировки доллара на рынке практически не изменились (рост курса не превысил 10 копеек, или около 0,3%), и уже через два-три дня курс доллара вернулся к отметке 29,4 рубля.

Однако темпы падения номинального обменного курса рубля по отношению к доллару США значительно ускорились в октябре – ноябре 2001 года. В частности, рубль подешевел на 0,4% уже за первую неделю октября, и на 0,54% за период между 24 и 31 октября. На наш взгляд, столь значительное падение рубля объясняется как фундаментальные макроэкономические изменениями, так и изменениями в ожиданиях экономических агентов и сезонными факторами: в октябре – декабре темпы роста курса доллара обычно выше, чем в среднем за год. Возможное долговременное понижение цен на нефть до уровня 15 долларов за баррель ставит под сомнение реалистичность прогнозов на будущий год, в части, темпов роста промышленного производства, ВВП и платежного баланса, а также формирует ожидания относительно сокращения предложения валюты на рынке. Последнее, в свою очередь, стимулирует спрос на валюту и со стороны банков. При реализации неблагоприятного сценария увеличивается вероятность девальвации рубля как с целью поддержания ценовой конкурентоспособности российских товаров, так и для накопления Банком России золотовалютных резервов. Последнее косвенно подтверждается заявлениями Председателя ЦБ РФ В. Геращенко, что при текущей ситуации накопление золотовалютных резервов для банка становится приоритетной задачей по сравнению с поддержанием стабильного курса рубля. Проводимые в ноябре валютные интервенции были направлены главным образом на сглаживание дневных колебаний курса рубля, но не на сдерживание тенденции к снижению номинального курса российской национальной валюты.

Кроме того, можно предположить, что при снижении цен на нефть и ухудшении ситуации с платежным балансом, ЦБ РФ не будет препятствовать более быстрой девальвации номинального курса рубля в расчете на реальное удешевление российской валюты.

Значительное положительное сальдо счета текущих операций обеспечило стабильный рост золотовалютных резервов Банка России в истекшем году (Рисунок 3). С конца мая 2001 года по объему резервов Россия вошла первую двадцатку стран мира. Временные снижения объема золотовалютных резервов были связаны, преимущественно, с продажей Банком России валюты Министерству финансов РФ для осуществления платежей по внешнему долгу. Например, во второй половине августа было отмечено снижение золотовалютных резервов на 600 миллионов долларов, связанное с продажей валюты Министерству финансов РФ для осуществления выплат по внешнему долгу РФ. В частности, в августе 2001 года были осуществлены платежи на сумму около 1,3 миллиардов долларов США.

Рисунок 3.
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Источник: ЦБ РФ.

В 2001 году произошли важные события в области валютного регулирования и валютного контроля. В частности, как мы уже отмечали, в сентябре вступило в действие решение о  снижении нормы обязательной продажи валютной выручки предприятий экспортеров с 75% до 50%. Кроме того, частные лица - резиденты РФ получили право осуществлять портфельные инвестиции за рубеж (на сумму до 75000 долларов США), а также введен уведомительный (в органах МНС РФ) порядок открытия счетов частными лицами в зарубежных банках. Данные меры находятся в рамках общего процесса либерализации валютного регулирования и валютного контроля.

Необходимо отметить, что снижение норматива обязательной продажи экспортной выручки не оказало отрицательного влияния на динамику золотовалютных резервов. В частности, за третью неделю сентября прирост золотовалютных резервов составил 700 млн. долларов. Однако суммарное увеличение золотовалютных резервов Банка России за три недели сентября оказалось значительно скромнее (около 300 млн. долларов США), что объясняется временными внешними факторами: после терактов в США и сбоев в мировой финансовой системе ЦБ РФ был вынужден потратить до 500 миллионов долларов для поддержания ликвидности на рынке.

Значительные изменения в траектории золотовалютных резервов Банка России произошли только во второй половине октября–ноябре 2001 года. Объем золотовалютных резервов, достигнув в конце октября максимума (38,8 млрд. долларов США) прекратил рост. Изменение ситуации в этот период объяснялось совпадением ряда важных, отчасти независимых, факторов: снижения предложения и роста спроса на валюту на рынке и крупных выплат по внешнему долгу. В частности, в ноябре Министерство финансов РФ выплатило более 1,1 млрд. долларов, включая погашение первого транша российских еврооблигаций на сумму один миллиард долларов и 46,25 млн. долларов купонных платежей по нему.

Снижение цен на нефть не только снизило поступление экспортной выручки в страну (предложение валюты), но и спровоцировало рост девальвационных ожиданий и спроса на валюту со стороны экономических агентов. Таким образом, в ноябре 2001 года Банк России, несмотря на ускорение темпов роста курса доллара, потратил, по нашим оценкам, до 500 млн. долларов на стабилизацию рынка. Тем не менее, накопленный на конец года объем золотовалютных резервов (36,6 млрд. долларов) является достаточным для поддержания стабильности на валютном рынке и обеспечения денежной базы. Доля золота в общем объеме золотовалютных резервов на 1 января 2002 года составляет около 11%.

В 2001 году сохранилась тенденция к росту реального курса рубля (Рисунок 4). Так, за первые четыре месяца реальный курс рубля по отношению к доллару США (рассчитанный на основе данных о динамике номинального курса рубля к доллару США и темпов роста потребительских цен в России и США) вырос на 5,4%, а реальный курс рубля по отношению к немецкой марке – 10,2%
.

Рисунок 4.
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Источники: International Financial Statistics, расчеты ИЭПП.

Ускорение инфляции в России весной 2001 года привело к смене тенденции в динамике реального курса рубля по отношению к важнейшим мировым валютам. Так, реальный курс рубля к доллару США достиг послекризисного максимума в июне 2001 года, после чего он несколько снизился. К концу октября реальный курс рубля по отношению к доллару США составил 116,0% по отношению к сентябрю 1998 года. Таким образом, за десять месяцев истекшего года рубль подорожал на 6,64%.

В середине 2001 года реальный курс рубля по отношению к немецкой марке испытывал сильные колебания, связанные с колебаниями номинального курса европейской валюты к доллару США и, соответственно, к рублю. Тем не менее общая тенденция в движении реального курса рубля по отношению к немецкой марке соответствует динамике реального курса рубля к доллару США: достигнув в июне максимума (167,3% к сентябрю 1998 года), в последующие месяцы рубль подешевел, и в ноябре реальный курс рубль/марка составлял 159,1%. За одиннадцать месяцев 2001 года удорожание рубля по отношению к европейским валютам достигло 12,67%.

Реальный эффективный курс рубля (рассчитанный с учетом структуры экспорта), фактически, двигался в коридоре между графиками реальных курсов рубля к доллару и немецкой марке. Согласно данному показателю реальное укрепление рубля за первые три квартала 2001 года достигло 6,83% (в 2000 году реальный эффективный курс рубля вырос на 22,0%).

Изменения в спросе на деньги

Изменения в спросе на деньги в 2001 году характеризуются двумя важнейшими тенденциями: 1) замедлением роста спроса на деньги и уровня монетизации экономики; 2) ростом капитализации банковской системы и возвращением доверия населения к банковским вкладам.

По данным Центрального банка РФ объем денежной массы М2 к концу 2001 года достиг 1602,6 млрд. рублей, что 40,05% больше чем на 1 января 2001 года (в 2000 году прирост М2 составил 62,4%). В реальном выражении на конец октября денежная масса М2 составила 119,0% от уровня декабря 1997 год. Денежная масса М1 выросла в 2001 году на 35,63% (около 14,15% в реальном выражении). Монетизация экономики (отношение М2 к ВВП) к концу третьего квартала 2001 года составила более 16,6%.

Анализ структуры М2 (Рисунок 5) свидетельствует о замедлении темпов роста остатков на рублевых счетах предприятий при увеличении вкладов населения в коммерческих банках. Так, к концу 2001 году реальные остатки на рублевых счетах предприятий составляли 163,4% от уровня декабря 1997 год (в декабре 2000 года – 141,6%), увеличившись в 2001 году на 15,3%. Замедление темпов роста реальных остатков на счетах предприятий (при исключении календарного эффекта в декабре, реальные остатки на счетах предприятий остались на уровне конца 2000 года), по нашему мнению, может объясняться достижением некоторого максимального уровня монетизации экономики в настоящих условиях. Как показывают результаты конъюнктурных опросов ИЭПП, начиная с мая 2001 года, доля денежных расчетов в оставалась практически постоянной, либо даже снижалась в отдельных отраслях. Таким образом, при медленном развитии финансовых рынков и слабом взаимодействии финансового и реального секторов происходит стабилизация реального спроса на деньги со стороны хозяйствующих субъектов.

Рисунок 5.
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Источники: ЦБ РФ, Госкомстат России, расчеты ИЭПП.

В то же время, реальные остатки вкладов населения за тот же период выросли на 22,2%, достигнув уровня 87,0% к декабрю 1997 года. Данная тенденция может свидетельствовать как об увеличении объема располагаемых средств у населения, так и возвращении доверия к банковской системе. По нашему мнению, наблюдаются оба процесса. Поскольку доля расходов на покупку иностранной валюты в 2000 и 2001 годах остается стабильно низкой (5,5–7,0% расходов), а доля расходов на потребление и обязательные платежи в бюджет снижается, очевидно, что доля остатков средств на руках и сбережений населения в форме банковских вкладов увеличивается.


Аналогичная картина наблюдается в целом по экономике. Структура обязательств банковской системы России (Рисунок 6) свидетельствует о сокращении доли иностранных обязательств (до 10–11%), тогда как совокупная доля депозитов выросла до 50%. Примечательно, что наиболее высокими темпами растут депозиты до востребования, представляющие остатки на расчетных и текущих счетах: за 2000–2001 годы их доля увеличилась с 16% до 19–20%. Важными факторами, способствующими возвращению  у населения доверия к банковской системе, являются как рост капитализации банков (доля капитала превысила 20%), так и преодоление последствий банковского кризиса. В частности, доля кредитов ЦБ РФ в общем объеме обязательств банковской системы снизилась до 8%, а доля депозитов, доступ к которым временно ограничен (т.е. депозитов в проблемных банках) сократилась до менее чем 1%.

Рисунок 6.
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Источник: ЦБ РФ.

Примечательно, что в первые часы после поступления информации о террористических актах в США, вечером 11 сентября, наблюдался рост продаж валюты населением через обменные пункты, и текущий курс покупки валюты упал до 20–22 рублей за доллар. Одновременно не был зафиксирован рост спроса на другую иностранную валюту (например, немецкие марки или британские фунты), что свидетельствовало об уверенности населения в рубле как более ликвидном и надежном (в краткосрочной перспективе) активе в случае экономического кризиса в США. Также не был отмечен отток денег с валютных вкладов населения, т.е. трансакционные издержки по изъятию и конвертации долларов с банковских вкладов оценивались выше, чем выгоды от перехода в рубли даже при неблагоприятном для доллара сценарии. Однако уже на следующий день рынок наличной валюты также стабилизировался, и спрэд между курсами покупки и продажи сузился.

Состояние платежей и расчетов предприятий и организаций

Тенденция к сокращению реальной накопленной просроченной задолженности в экономике, начавшаяся в 1998 году, получила продолжение и в 2001 году (Рисунок 7). Смене тенденции (в 1998 году) и ее продолжению  в дальнейшем способствовали одновременно несколько факторов. Первый связан с обесценением накопленного уровня задолженности, вызванным ускорением темпов инфляции в послекризисный период. Второй – со списанием задолженности с истекшими предельными сроками на финансовый результат предприятий и организаций. Следует отметить, что объемы такого списания по отношению к накопленному уровню задолженности сравнительно невелики, однако они составляют существенную часть приростов новой задолженности (Таблица 1).

Рисунок 7. 

Динамика просроченной задолженности предприятий и организаций в долях ВВП
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Примечание: Суммарная просроченная задолженность предприятий и организаций включает просроченную кредиторскую задолженность и просроченную задолженность перед банковской системой. В свою очередь кредиторская задолженность складывается из задолженности перед поставщиками, бюджетами всех уровней и внебюджетными фондами, задолженности по заработной плате и прочими кредиторами. До 1998 года Госкомстат РФ публиковал статистику неплатежей по четырем отраслям экономики (промышленность, сельское хозяйство, транспорт, строительство). Начиная с 1998 года, суммарная задолженность в экономике рассчитывается по всем отраслям экономики.

Источник: Госкомстат России, расчеты ИЭПП.

Рисунок 8. 

Динамика просроченной кредиторской и дебиторской задолженности всех отраслей экономики и отраслей промышленности, сельского хозяйства, строительства и транспорта (4-х отраслей)
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Примечательно, что списание дебиторской задолженности происходит в сравнительно больших объемах и долях, чем кредиторской. Хотя абсолютные объемы накопленной просроченной дебиторской задолженности меньше кредиторской
 (3,3 млрд. руб. против 4,4 млрд. руб. на конец сентября 2001 года, Рисунок 8). Таким образом предприятия и организации охотнее признают неплатежеспособность своих контрагентов
, чем свою собственную. По-видимому, более активное списание дебиторской задолженности связано с тем, что хотя при этом и не происходит снижения налоговых обязательств
, по крайней мере, они не возрастают. Списанная на финансовый результат кредиторская задолженность не снижает налогооблагаемую прибыль.

Таблица 1. 

Объемы списания задолженности хозяйствующих субъектов с истекшими предельными сроками давности на финансовые результаты
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1997

874

            

 

0.1%

0.4%

1 921

         

 

0.4%

1.5%

1998

2 777

         

 

0.2%

0.7%

7 990

         

 

1.0%

3.2%

1999

5 597

         

 

0.4%

4.3%

12 420

       

 

1.5%

19.1%

2000

6 598

         

 

0.4%

3.0%

21 955

       

 

2.4%

17.8%

2001*

4 844

         

 

0.3%

6.7%

17 971

       

 

1.7%

12.8%

Период


* - январь-ноябрь 2001 года.

Источник: Госкомстат России, расчеты ИЭПП.

Третий и, на наш взгляд, наиболее важный фактор снижения накопленного уровня задолженности – снижение самих приростов, что привело к стабилизации накопленного номинального уровня задолженности
 (Рисунок 8). Начиная с 1999 года, средние объемы приростов номинальной задолженности заметно снизились и чаще стали принимать отрицательные значения (Рисунок 9).

Рисунок 9. 

Динамика приростов кредиторской просроченной задолженности предприятий промышленности, сельского хозяйства, строительства и транспорта в реальном выражении и реальной денежной массы М2.
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Источник: Госкомстат России, ЦБ РФ, расчеты ИЭПП.

Следующим положительным эффектом, получившим продолжение в 2001 году, является снижение доли неденежных расчетов в финансовых отношениях между хозяйствующими субъектами (Рисунок 10). Рост монетарных сделок предполагает расширение спроса на реальные кассовые остатки. Однако, как показывает опыт предыдущих лет, рост денежной массы (даже реальной) не обязательно сопровождается снижением неплатежей и немонетарных сделок. Более того, вплоть до кризиса 1998 года динамика приростов неплатежей и реальных кассовых остатков была сонаправлена
. Неплатежи и деньги росли и снижались одновременно. В послекризисный период явной корреляции между данными показателями не обнаруживается.

Рисунок 10. 
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Примечание: В соответствии с Постановлением Правительства Российской Федерации от 6 января 1998г. № 10 Госкомстатом РФ осуществляется статистическое наблюдение за расчетами крупнейших российских налогоплательщиков: РАО "ЕЭС России", ОАО "Газпром", ОАО "Аэрофлот – российские международные авиалинии", организаций федерального железнодорожного транспорта, а также организаций-монополистов в промышленности.

Источник: Госкомстат России.

Дальнейшее развитие ситуации будет проходить под воздействием следующих факторов. Во-первых, тенденция к вытеснению неденежных расчетов, обусловленная сложившейся ранее благоприятной экономической ситуацией и институциональными преобразованиями (реструктуризация предприятий, жесткая позиция монополистов по отношению к неплательщикам, изменения в законодательной сфере), не закончилась и, по-видимому, будет продолжаться. Следует отметить, что жесткие бюджетные ограничения, становление инфорсмента контрактов  являются необходиммыми условиями снижения задолженности, имеющей преднамеренный характер. В условиях, когда существует возможность неплатежа (издержки неисполнения обязательств минимальны), неисполнение обязательств может стать рациональной стратегией поведения предприятий
.

Во-вторых, на образование задолженности будет оказывать влияние изменение конъюнктуры на мировых рынках сырья и энергоресурсов. Динамика экспортных цен имеет двустороннее воздействие на образование задолженности: через изменение расходов бюджета и через воздействие на реальный обменный курс рубля. Таким образом, ожидаемое снижение цен на нефть (см. макроэкономический прогноз на 2002 год), основной компоненты российского сырьевого сектора, с одной стороны, снизит доходную часть бюджета, с другой – снижение положительного сальдо торгового баланса будет способствовать снижению реального курса рубля. Действие первого фактора будет существенным, если оно приведет к неисполнению плановых бюджетных расходов. Такая ситуация станет возможна в случае падения цен свыше ожидаемого (заложенного в бюджете). Как показывают наши предыдущие эмпирические проверки
, неисполнение бюджетных плановых расходов является одним из главных факторов образования задолженности.

Вероятное снижение реального курса рубля
 вследствие падения цен на нефть, как показывают наши расчеты
, напротив способствует сокращению неплатежей. Механизм этого влияния, очевидно, обусловлен снижением внешнего конкурентного воздействия для отраслей, ориентированных на внутренний рынок (импортозамещающих), улучшением их финансовых позиций, а также финансовых позиций экспортеров
. Рост цен на экспортируемые ресурсы, имеет обратное воздействие на реальный курс рубля и неплатежи.

Продолжающиеся (хотя, возможно, и не слишком активные) процессы реструктуризации, вымирания старых неэффективных отраслей способствуют сокращению образования новых просроченных обязательств. Политическая определенность на этом фоне, как признак стабильности, безусловно, имеет позитивное воздействие на инвестиционный климат и также может способствовать снижению просроченной задолженности
.

Решение проблемы «избыточной ликвидности» и ослабление рационирования кредита

В годовом обзоре за 2000 год
 мы писали о проблемах «избыточной» ликвидности и «загадке» денежного мультипликатора, ставших одними из ключевых тенденций в денежно-кредитной сфере в 2000 году. Анализ развития ситуации в 2001 году показывает, что в истекшем году обе проблемы были в той или иной степени решены.

В 2001 году прирост узкой денежной базы составил 36,35%, резервных денег – 28,70%. Таким образом, рост предложения денег, как и рост спроса на них происходил значительно более медленными темпами. Колебания темпов роста денежного предложения по месяцам были характерными для последних трех лет и связаны с сезонными колебаниями валютной выручки от экспортных операций и накоплением Банком России золотовалютных резервов в преддверии выплат по внешнему долгу РФ.

Анализ структуры предложения денег (агрегат «резервные деньги») в 2001 году (Рисунок 11) свидетельствует о преодолении негативных тенденций, наблюдавшихся в 2000 году. В частности, доля неработающих резервов (остатки средств на корреспондентских и депозитных счетах коммерческих банков в ЦБ РФ) к концу третьего квартала снизилась до 22,5% от объема резервных денег (против 24,6% в июне 2001 года и около 35% в 2000 году). Ее рост в четвертом квартале до 24,5% объясняется, преимущественно, календарными эффектами конца года (рост остатков на корреспондентских счетах в преддверии новогодних банковских каникул). Объем фонда обязательного резервирования стабилизировался и на протяжении всего 2001 года составляет около 14–14,5%. Таким образом, усиливается влияние на денежную базу изменения спроса на наличные деньги. В настоящее время доля наличных денег в резервных деньгах превысила 60%, а отношение М0 к М2 составляет 36–37%. Фактически, структура денежных агрегатов возвращается к докризисному уровню. Принимая во внимание тот факт, что золотовалютные резервы Банка России продолжали быстро увеличиваться на протяжении всего года, можно говорить о повышении эффективности стерилизационной политики денежных властей.

Рисунок 11.
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Источники: ЦБ РФ, расчеты ИЭПП.

В качестве возможных инструментов решения проблемы «избыточной ликвидности», использовавшихся Банком России в 2001 году, можно назвать стимулирование спроса на иностранную валюту через отрицательные реальные ставки на большинство рублевых финансовых активов, накопление средств на бюджетных счетах и расширение кредитования частного сектора банковской системой.

В частности, объем средств на счетах расширенного правительства в Центральном банке РФ к началу декабря 2001 года достиг 412,1 млрд. рублей, увеличившись по сравнению с началом года на 71,4% (на начало 2002 года их объем сократился до 295 млрд. рублей, что связано с осуществлением значительной части запланированных бюджетных расходов в последнем месяце года). Другими словами, денежные средства, выведенные из экономики через налоги, достигают 47–48% от общего объема резервных денег. Очевидно, что  для достижения стабильности в денежной сфере необходима, по крайней мере, координация действий между денежными и фискальными властями. В противном случае, выпуск на рынок (например, через осуществление непроцентных бюджетных расходов) таких объемов денежных средств может иметь серьезные  инфляционные последствия,  и поставить под сомнение стабильность курса рубля. В то же время, необходимо отметить, что действующее Правительство РФ сохраняет приверженность жесткой бюджетной политике, используя средства для покупки валюты для осуществления выплат по внешнему долгу напрямую у Банка России (о чем свидетельствуют колебания золотовалютных резервов), и, таким образом, предотвращает шоки на денежном и валютном рынках. В таком виде, средства на бюджетных счетах аналогичны накоплениям в своего роде стабилизационном фонде, но хранятся на счету в национальной валюте и, следовательно, не приносят прибыли и не защищены от инфляционных и курсовых рисков.

Другим нетрадиционным инструментом стерилизации избыточной эмиссии, вызванной покупкой ЦБ РФ валюты на рынке, стало стимулирование спроса коммерческих банков на валюту через поддержание отрицательных процентных ставок на ликвидные финансовые активы  в национальной валюте. Так, доходность по государственным облигациям (ГКО и ОФЗ) на протяжении всего прошлого года  колебалась в пределах от 15% до 18% годовых, ставки на межбанковском рынке и по депозитам в ЦБ РФ опускались 2–5% годовых. Очевидно, что при текущих темпах инфляции вложения в иностранные активы представляются более выгодными даже с учетом роста реального курса рубля. Несмотря на снижение   в 2001 году суммарной доли иностранных активов с 25% до 18% в активах банковской системы (Рисунок 12), все большая часть иностранных активов переводилась в остатки средств на текущие счета и депозиты в иностранных банках (их объем вырос за первое полугодие с 13,2 до 16,9 млрд. долларов США, и только в третьем квартале снизился до 15,2 млрд. долларов). Иными словами, банки предпочитали просто хранить средства в иностранных банках под низкий процент (в валюте), чем вкладывать их в еще менее доходные рублевые активы.

Рисунок 12.
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Источник: ЦБ РФ.

В то же время, как видно из рисунка 12, в 2001 году значительно вырос объем кредитов, выданных банками частному сектору: их доля в совокупном объеме активов банковской системы увеличилась за год с 38% до 47%. Соответственно, сохранялась тенденция к росту мультипликатора (Рисунок 13), т.е. коммерческие банки расширяли кредитные операции, увеличивая предложение денег в экономике.

К концу августа 2001 года денежный мультипликатор (отношение денежной массы М2 к резервным деньгам) увеличился по отношению к началу года примерно на 10% (с 1,55 до 1,70) и на 19,5% по отношению к минимальному значению (июль 2000 года). Достигнутый уровень (около 1,7) соответствует концу 1998 – началу 1999 годов. В то же время необходимо отметить, что на протяжении практически всего 2001 года (с апреля) мультипликатор оставался постоянным. По нашему мнению, это связано с упомянутым нами в обзоре за август 2001 года
 достижением некоторого максимального уровня монетизации экономики в настоящих условиях. В то же время, продолжилось уменьшение доли неработающих активов коммерческих банков в составе денежной базы. Так, во второй половине 2001 года средства коммерческих банков на корреспондентских и депозитных счетах в ЦБ РФ снизились до 22–23% от резервных денег по сравнению с 27,5–28,5% в первом – втором кварталах 2001 года. Соотношение наличных денег и фонда обязательного резервирования остается постоянным (наличные деньги составляют около 80% от узкой денежной базы). Таким образом, несмотря на расширение кредитования экономики, выданные банками кредиты по-прежнему в значительной степени переводятся в наличную форму (например, в виде выплаты заработной платы), и цепочки «мультипликации» денег в российской экономике остаются короткими.

Рисунок 13.
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Источник: ЦБ РФ.

* * *

Проведенный анализ процессов в денежной сфере российской экономики в 2001 году позволяет сделать ряд выводов, касающихся природы и особенностей проводимой денежно-кредитной политики:

· Интенсивность инфляционных процессов в 2001 году продолжала снижаться, в частности, зафиксированное значение прироста ИПЦ составило около 18,6%, что является вторым наименьшим годовым значением инфляции в России с начала реформ. В то же время, возросла амплитуда колебаний и дисперсия индексов по отдельным товарным группам, что объясняется, в первую очередь, преобладанием влияния на динамику инфляции немонетарных факторов (повышение регулируемых цен естественных монополий).

· Динамика номинального обменного курса рубля сохранялась плавной на протяжении практически всего года (за исключением последних полутора месяцев), за год рубль девальвировал примерно на 7%. Таким образом, третий год подряд сохраняются умеренные (около 10%) темпы ревальвации российской национальной валюты.

· В 2001 году Банк России накопил рекордные объемы золотовалютных резервов (более 38 млрд. долларов), несмотря на возрастающий объем платежей по внешнему долгу и сокращение положительного сальдо счета текущих операций, а также начало процесса либерализации валютного контроля (в частности, снижение норматива обязательной продажи экспортной выручки с 75% до 50% и введение разрешения физическим лицам – резидентам РФ открывать счета в иностранных банках и инвестировать в иностранные ценные бумаги до 75000 долларов США).

· В прошедшем году Центральный банк РФ фактически решил проблему «избыточной ликвидности» в банковской системе. В качестве инструментов ее решения следует назвать, в первую очередь, стимулирование вложений в иностранные активы через поддержание отрицательных реальных процентных ставок по рублевым активам, а также накопление средств на счетах государственных органов. В то же время можно отметить стабилизацию темпов роста предложения денег банковской системой через кредитование частного сектора, некоторое ослабление рационирования кредита.

· Во второй половине 2001 года стали очевидными замедление роста спроса на деньги и стабилизация уровня монетизации экономики. В то же время, сохранилась тенденция к сокращению доли неденежных расчетов и объемов неплатежей между предприятиями. Начиная со второй половины 2001 года, расширение спроса на деньги происходило преимущественно за счет роста капитализации банковской системы и возвращения доверия населения к банковским вкладам, тогда как остатки на счетах предприятий оставались практически неизменными.

Таблица 2 (А)

 Динамика индикаторов денежного и финансового рынков в 2000 – 2001 годах


Узкая денежная база, млрд. руб.
Темп роста узкой денежной базы
ЧВА, млрд. руб.
ЧМР, млрд. руб.
Резервные деньги, млрд. руб.
Темп роста резервных денег
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 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%
83,3
436,3
739,2
8,04%
419,3
17,00%
107,3
879,3
13,15%
1144,3
10,41%
1560,0
7,04%
1,55

янв 01
486,4
-6,39%
54,6
431,8
683,6
-7,58%
380,3
-9,33%
79,4
810,5
-7,82%
1079,3
-5,68%
1530,8
-1,87%
1,58

фев 01
493,5
1,46%
52,2
441,3
680,2
-0,51%
388,0
2,06%
69,1
829,2
2,30%
1109,7
2,82%
1615,8
5,56%
1,63

мар 01
499,6
1,24%
10,2
489,4
702,5
3,28%
399,4
2,95%
80,4
858,4
3,52%
1149,5
3,59%
1632,3
1,02%
1,64

апр 01
531,1
6,31%
-11,2
542,3
717,2
2,10%
435,4
9,00%
78,9
918,2
6,97%
1210,0
5,26%
1683,4
3,13%
1,69

май 01
550,1
3,58%
-45,6
595,7
741,7
3,41%
438,3
0,68%
95,0
938,5
2,21%
1233,7
1,96%
1730,0
2,77%
1,66

июн 01
583,1
6,00%
-57,4
640,5
773,6
4,31%
474,7
8,30%
79,6
987,9
5,26%
1294,3
4,91%
1798,7
3,97%
1,67

июл 01
609,6
4,54%
-68,1
677,7
784,8
1,45%
490,6
3,35%
78,7
1015,1
2,75%
1330,2
2,77%
1842,3
2,43%
1,69

авг 01
621,6
1,97%
-80,4
702,0
808,0
2,95%
507,1
3,37%
90,3
1040,8
2,53%
1365,5
2,65%
1870,4
1,52%
1,69

сен 01
649,8
4,54%
-74,8
724,6
838,1
3,72%
531,0
4,71%
79,9
1074,9
3,28%
1414,4
3,58%
1925,5
2,95%
1,69

окт 01
663,5
2,11%
-100,9
764,4
863,1
2,98%
531,5
0,10%
86,4
1084,4
0,88%
1441,2
1,89%
1974,7
2,55%
1,67

ноя 01
651,3
-1,84%
-110,2
761,5
837,0
-3,02%
527,3
-0,79%
79,6
1058,1
-2,42%
1439,1
-0,15%
1984,9
0,52%
1,72

дек 01
708,5
8,78%
-22,5
731,0
951,3
13,66%
584,3
10,82%
122,9
1192,7
12,71%
1602,6
11,36%
2122,7
6,95%
1,68

Таблица 2 (Б)
 Динамика индикаторов денежного и финансового рынков в 2000 – 2001 годах


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.)
Реальный курс рубля к доллару США (дек 1997=100)

янв 00
2,3%
28,55
5,74%
12948
8911
4035
172,31
-3,04%
489,51
45,50%
8521,8
95,3

фев 00
1,0%
28,66
0,39%
13657
9606
4051
170,93
-0,80%
441,48
33,13%
19457,7
95,3

мар 00
0,6%
28,46
-0,70%
15532
11456
4076
231,88
35,66%
810,76
30,53%
17914,9
97,1

апр 00
0,9%
28,40
-0,21%
17091
13410
3682
226,87
-2,16%
499,39
27,71%
14694,9
98,1

май 00
1,8%
28,25
-0,53%
19570
15878
3692
190,21
-16,16%
417,20
27,02%
11221,0
104,3

июн 00
2,6%
28,05
-0,71%
20996
17685
3312
171,40
-9,89%
411,96
20,78%
20411,1
105,3

июл 00
1,8%
27,80
-0,89%
23302
19955
3347
194,09
13,24%
396,46
22,58%
20628,4
109,8

авг 00
1,0%
27,75
-0,18%
23731
20289
3442
239,99
23,65%
628,95
19,51%
21304,4
114,1

сен 00
1,3%
27,75
0,00%
25007
21474
3533
1–,08
-17,05%
443,59
19,76%
16428,7
117,2

окт 00
2,1%
27,83
0,29%
25880
22290
3590
189,00
-5,06%
414,07
18,76%
16969,2
120,1

ноя 00
1,5%
27,85
0,07%
27667
24035
3632
143,42
-24,12%
353,91
20,85%
13003,5
121,8

дек 00
1,6%
28,16
1,11%
27951
24264
3687
143,29
-0,09%
247,18
20,94%
10773,6
120,3

янв 01
2,8%
28,37
0,75%
29638
25888
3749
173,53
21,10%
339,51
20,12%
11818,9
119,2

фев 01
2,3%
28,72
1,23%
28345
24591
3754
164,76
-5,05%
420,53
19,52%
12290,0
121,7

мар 01
1,9%
28,74
0,07%
29709
25942
3767
169,46
2,85%
363,49
20,38%
10829,6
124,7

апр 01
1,8%
28,83
0,31%
31650
27868
3782
180,68
6,62%
329,14
16,33%
15142,9
127,2

май 01
1,8%
29,09
0,90%
33550
29749
3801
208,80
15,56%
405,67
17,11%
7979,6
128,8

июн 01
1,6%
29,07
-0,07%
35053
31251
3801
216,11
3,50%
490,42
17,03%
7923,5
131,8

июл 01
0,5%
29,27
0,69%
36502
32694
3807
196,12
-9,25%
436,82
17,19%
11668,6
132,1

авг 01
0,0%
29,37
0,34%
37493
33686
3807
205,41
4,74%
231,95
16,13%
7444,2
129,8

сен 01
0,6%
29,39
0,07%
37957
34044
3913
180,25
-12,25%
249,87
15,33%
8894,2
128,5

окт 01
1,1%
29,70
1,05%
38002
34016
3986
204,04
13,20%
279,00
15,07%
9136,8
–

ноя 01
1,4%
29,93
0,77%
37288
33277
4011
226,49
11,00%
394,25
14,91%
12560,1
–

дек 01
1,6%
30,14
0,70%
36622
32542
4080
260,05
14,82%
277,04
15,84%
10202,4
–

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

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

� Фактически, на такую же величину изменился и реальный обменный курс рубля к евро. Однако поскольку единого показателя индекса потребительских цен для евро не существует, мы рассчитываем показатель реального курса рубля по отношению к немецкой марке.


� Кредиторская задолженность объективно выше дебиторской задолженности вследствие более широкого круга контрагентов, финансовые отношения с которыми отражаются в данном показателе; кроме расчетов с поставщиками (покупатели – в дебиторской задолженности) в кредиторской задолженности учитываются обязательства перед бюджетом, внебюджетными фондами, по оплате труда. На 1 декабря 2001 г. просроченная дебиторская задолженность на 82% состоит из задолженности покупателей, кредиторская – на 49% из задолженности перед поставщиками, на 20% и 19% из задолженности перед бюджетами всех уровней и государственными внебюджетными фондами соответственно.


� Примечание: Списание долга в убыток вследствие неплатежеспособности должника не является аннулированием задолженности. Эта задолженность должна отражаться за бухгалтерским балансом в течение пяти лет с момента списания для наблюдения за возможностью ее взыскания в случае изменения имущественного положения должника (Приказ Минфина РФ от 29.07.98 №34н, ред. 24.03.00).


� В соответствии с постановлением Правительства №817 от 18 августа 1995 г. "О мерах по обеспечению правопорядка при осуществлении платежей по обязательствам за поставку товаров (выполненных работ или оказанных услуг)", п.1, сумма списанной задолженности не уменьшает финансовый результат, учитываемый при налогообложении прибыли организации – кредитора.


� Рост номинального накопленного уровня задолженности обусловлен образованием новой просроченной задолженности за отгруженную продукцию за вычетом погашения и списания старой задолженности. Таким образом, если образование новой задолженности эквивалентно списанию и погашению старой, то номинальный уровень стабилизируется.


� Взаимосвязь между денежной массой и неплатежами является многоплановой. Один из механизмов данного воздействия через инфляцию и процент исследовался в работе "Развитие российского финансового рынка и новые инструменты привлечения инвестиций",(Р.Энтов, А.Радыгин, В.Мау, С.Синельников-Мурылев и др. ИЭПП, 1998, с. 96-149). В работе с теоретической точки зрения и эмпирически показано, что ускорение темпов роста М с одной стороны, в краткосрочном периоде способствует снижению процентной ставки, в более долгосрочном – ее росту, причем большему, чем первоначальное снижение (эффект ликвидности и эффект роста цен соответственно). При этом влияние процентной ставки на неплатежи строго положительно.


Следует добавить, что сонаправленная динамика неплатежей и денег в докризисный период, по-видимому, обусловлена влиянием третьих факторов, среди которых, в частности, может быть курсовая политика. Так, (квази-) фиксация номинального обменного курса (установление коридора) уменьшила риск девальвации и инфляции, что привело к росту спроса на рубли и росту реальных денег. Т.о. рост реальной денежной массы был вызван не притоком денег в реальный сектор (доля неденежных расчетов до кризиса постоянно росла), а проходящими процессами дедоларизации. В то же время, рост реального курса рубля, наблюдавшийся в этот период, способствовал росту неплатежей через ухудшение финансового положения внутренних производителей (неплатежи, связанные с неэффективностью производства, см. ниже).


� См. А.Entov, L.Lederman, O.Lugovoi, A.Zolotareva ‘Non-payments in the Russian Economy and Regions’, CEPRA, 2001. В данной работе неплатежи в зависимости от источника классифицируются на три вида. Первый вид предполагает преднамеренный характер неплатежей, который может получить широкое распространение вследствие неэффективного функционирования, неразвитости рыночного института, принуждения к исполнению обязательств (инфорсмента контрактов). Данный вид неплатежей предполагает, что предприятие в состоянии исполнить собственные обязательства, но неисполнение является предпочтительным для него (более выгодным). Второй и третий виды предполагают вынужденное неисполнения обязательств. Причем второй подразумевает временные трудности с ликвидностью – платеж будет в итоге осуществлен ("запаздывающие платежи"). Третий вид предполагает образование неплатежей вследствие неэффективной деятельности (убыточности), и характеризуется как "безнадежные долги" (может интерпретироваться как скрытая субсидия неэффективным производствам).


� См., например, Р.Энтов, А.Радыгин, В.Мау, С.Синельников-Мурылев и др. "Развитие российского финансового рынка и новые инструменты привлечения инвестиций", ИЭПП, 1998, с. 96-149; О.Луговой, Д.Семенов "Неплатежи в Российской Федерации", ИЭПП при поддержке USAID, 2000; R.Entov, L.Lederman, O.Lugovoi, A.Zolotareva ‘Non-payments in the Russian Economy and Regions’, CEPRA, 2001.


� Следует оговориться, что в настоящее время рост реального курса рубля продолжается, и с уверенностью говорить о переломе тенденции пока рано. Поэтому сокращение экспортных цен сырьевых факторов может не привести к снижению обменного курса, а лишь к замедлению его роста.


� См. ссылки выше (работы ИЭПП, USAID и CEPRA).


� Улучшение финансовых позиций отраслей означает одновременный рост налоговых обязательств, рост налоговых доходов бюджета со всеми вытекающими отсюда последствиями, включая сокращение неплатежей государства.


� В работе "Развитие российского финансового рынка и новые инструменты привлечения инвестиций"(Р.Энтов, А.Радыгин, В.Мау, С.Синельников-Мурылев и др., ИЭПП, 1998, с. 96-149), показано, что в периоды политической неопределенности рост неплатежей ускоряется, в отличие от периодов относительной политической стабильности.


� См. «Российская экономика в 2000 году. Тенденции и перспективы» (выпуск 22) – Москва: ИЭПП, 2001.


� См. «Российская экономика в августе 2001 года. Тенденции и перспективы.» – М.: ИЭПП, 2001. Раздел «Денежно-кредитная политика».





1
15

