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Введение
Подготовленные в соответствии с дей​ствующим законодательством "Основные направления единой государственной денеж​но-кредитной политики на 2002 год" отве​чают требованиям информационной от​крытости и прозрачности деятельности центральных банков относительно выпол​нения их функций по проведению денежно-кредитной политики.
При формировании концепции и опреде​лении целевых ориентиров денежно-кредит​ной политики на 2002 год Банк России исхо​дил из анализа развития экономики за пред​шествующие периоды, программы социаль​но-экономического развития Российской Фе​дерации на среднесрочную перспективу, те​кущих задач, содержащихся в проекте феде​рального бюджета на предстоящий год, и не​обходимости обеспечения устойчивого дол​говременного экономического роста.
Поскольку достижение низкого уровня инфляции, способствующее улучшению ожи​даний экономических агентов, является наи​лучшим вкладом денежно-кредитной поли​тики в развитие экономики страны, после​довательное снижение инфляции является главной целью денежно-кредитной полити​ки не только в предстоящем году, но и в сред​несрочной перспективе. К настоящему време​ни в обществе уже сформировалась уверен​ность в том, что уровень инфляции в теку-щем году будет ниже, чем в предыдущем, что является положительным резулътатолг де​нежно-кредитной политики, проводимой в последние годы.
Определяя последовательное снижение инфляции и обеспечение плавной динамики обменного курса национальной валюты в ка​честве первоочередных целей своей деятель​ности, Банк России считает необходимым в максимальной степени поддерживать эко​номическую политику Правительства Рос​сийской Федерации, включая такие ее зада​чи, как экономический рост и повышение ин-

вестиционной привлекательности россий​ской экономики. Высокая степень зависимо​сти экономической ситуации от внешнеэко​номической конъюнктуры формирует зна​чительную неопределенность перспектив динамикимакроэкономических параметров, что требует от Банка России принятия ре​шений на основе анализа поведения значи​тельного числа экономических индикаторов.
Превышение фактических темпов рос​та потребительских цен в текугцем году над целевым ориентирам потребовало деталь​ного анализа причин такого отклонения. В формировании уровня инфляции в России в настоящее время существенная рольпринад-лежит структурным факторам ценообра​зования. Однако Банк России может влиять на достижение поставленной цели по уров​ню инфляции, воздействуя в краткосрочном аспекте с помощью инструментов денежно-кредитного регулирования лишь на ее базо​вую составляющую, показатель которой рассчитывается без учета изменения цен и тарифов на платные услуги населению, а также крайне волатильных цен наряд то​варов.
Поскольку в ближайшее время экономи​ка России будет находиться в стадии интен​сивного реформирования, повышение тари​фов науслуги естественных монополий, вы​равнивание ценовых пропорций и изменения в налогообложении не дают возможности ежегодно резко снижать инфляцию. При этом необходимо, чтобы действия Прави​тельства Российской Федерации в области структурных реформ, оказывающих влияние на инфляцию, были последовательными и равномерными.
Значительная роль в повышении эффек​тивности денежно-кредитной политики и обеспечении дальнейшего снижения инфля​ции в условиях сильного платежного балан​са принадлежит совершенствованию поли​тики управления государственным долгом,
чему будут способствовать повышение one-пени рыночности портфеля государствен​ных ценных бумагу Банка России и погаше​ние задолженности Правительства перед Банком России, в том числе досрочное, воз​можное в условиях благоприятного состоя​ния государственных финансов. Кроме того, требуется повышение гибкости в проведе​нии бюджетной политики, не допускающей неравномерности в осуществлении непро​центных расходов.
БанкРоссии исходит из того, что поли-
тика валютного курса в условиях режима плавающего курсообразования в наибольшей степени способствует адаптации экономи​ки к меняющимся внешним условиям. Одно​временно такая политика формируетусло-вия для сбалансированного региения комплек​са других задач макроэкономической поли​тики - поддержания внутренней и внешней конкурентоспособности отечественной продукции на экономически обоснованном уровне, осуществления платежей по внешне​му долгу и накопления золотовалютных ре​зервов.
I. Денежно-кредитная политика в 2001 году
Цели и результаты денежно-кредитной политики в 2001 году
Цели денежно-кредитной политики, проводимой Банком Росии в текущем году, оп​ределены в «Основных направлениях единой государственной денежно-кредитной поли​тики на 2001 год».
Основные параметры денежно-кредит​ной политики рассчитывались с учетом про​гноза социально-экономического развития страны, использованного Правительством Российской Федерации в расчетах к проекту Федерального бюджета на 2001 год. Прогно​зируемый уровень инфляции 12-14% соответ​ствовал прирост}' объема ВВП за 2001 год на 4-5%. По расчетам Банка России, при таком сочетании указанных макроэкономических параметров увеличение спроса на рублевую денежную массу, образующую агрегат М2, могло составить 27-34%. При этом, учитывая нестабильность скорости обращения денег и высокую степень неопределенности в форми​ровании спроса на деньги, Банк России исхо​дил из нецелесообразности жесткого контро​ля за денежным предложением и предполагал гибко реагировать на изменение спроса на национальную валюту при условии снижения инфляции и инфляционных ожиданий. В этих целях в текущем году Банк России ввел в практику осуществления денежно-кредитной политики использование элементов целевой инфляции.
Денежно-кредитная политика проводи​лась в условиях режима плавающего курса рубля, позволяющего обеспечить адаптацию экономики к меняющимся внешнеэкономи​ческим условиям и обеспечивающего воз​можность достижения равновесного валют​ного курса в долгосрочном аспекте.
В январе-июле 2001 г. уровень инфляции вплотную приблизился к цифрам, составляю​щим годовой целевой ориентир: за семь ме​сяцев 2001 года потребительские цены воз​росли на 13,2%. Судя по этим результатам и имеющимся прогнозам, инфляция в 2001 г.
превысит первоначальные целевые показате​ли, но будет ниже, чем в прошлом году. Суще​ственное воздействие на инфляцию в 2001 году оказывали факторы, находившиеся вне сферы контроля Банка России. К ним отно​сятся рост цен и тарифов на платные услуги населению, в первую очередь на услуги жи-лищно-коммунального хозяйства и пасса​жирского транспорта, а также повышение цен и тарифов на товары и услуги естественных монополий.
При этом, однако, следует учитывать, что экономический рост в текущем год}' опережа​ет параметры официального прогноза и, по оценке, может превысить 5%. Проводя гибкую денежно-кредитную политику, Банк России поддерживал экономический рост, способст​вуя постепенному насыщению экономики деньгами в условиях экономического роста.
В условиях сильного платежного балан​са и накопления Банком России золотовалют​ных резервов динамика денежной массы в 2001 году определялась преимущественно покупками Банком России иностранной ва​люты на внутреннем рынке, хотя интенсив​ность воздействия этого фактора по сравне​нию с прошлым годом несколько уменьши​лась. Так, за первые семь месяцев 2000 года зо​лотовалютные резервы РФ увеличились на 10,8 млрд. долл. США, а за соответствующие месяцы 2001 года - на 8,5 млрд. долларов. Объ​емы покупки Банком России иностранной валюты основывались на необходимости дос​тижения устойчивого равновесного в долго​срочном аспекте валютного курса рубля, при этом стерилизация свободной ликвидности осуществлялась с использованием имеющих​ся в распоряжении Банка России инструмен​тов денежно-кредитного регулирования.
Достаточно благополучная ситуация с государственными финансами, сложившаяся в результате поступления сверхплановых до​ходов, способствовала накоплению значи-
тельных денежных средств на счетах бюдже​тов всех уровней и государственных внебюд​жетных фондов в Банке России, что, с одной стороны, в краткосрочном аспекте снижало остроту проблемы стерилизации свободной банковской ликвидности, а с другой стороны, усилило зависимость состояния денежно-кредитной системы от финансовых потоков, связанных с централизованным распределе​нием денежных средств. Так, неравномер​ность в течение года расходования бюджет​ных средств оказывала влияние на всплески инфляции в отдельные месяцы, искажающие инфляционные ожидания.
Характерной особенностью состояния денежной сферы в первой половине 2001 года явились значительно более низкие темпы роста денежной массы по сравнению с ана​логичным периодом прошлого года, что со​ответствует расчетной траектории спроса на деньги. Так, если за первые семь месяцев 2000 года денежный агрегат М2 увеличился в но​минальном выражении на 32,2%, то в 2001 г. аналогичный показатель составлял 16,3%. Кроме того, в отличие от тенденции прошло​го года, в январе-мае текущего года инфляция росла более быстрыми темпами, чем проис​ходило увеличение денежной массы (цены повысились за этот период на 10,9%, в то вре​мя как денежная масса - на 7,8%). Это подтвер​ждает отмечающееся в последние годы ослаб​ление связи между динамикой денежной мас​сы и индексом потребительских цен.
В течение I полугодия 2001 года сохра​нялась тенденция к постепенному росту мо-нетизации экономики - коэффициент моне-тизации увеличился за этот период с 12,5% до 13,4%.
В 2001 году продолжилась положитель​ная тенденция к снижению скорости обраще​ния денег. По данным за семь месяцев 2001 года, скорость обращения денег в среднего​довом выражении, рассчитанная подснежно​му агрегату М2, снизилась на 7,5% - с 8 до 7,4. Этому процессу способствовали сбалансиро​ванная политика Банка России на денежном и валютном рынках, улучшение состояния банковского сектора, рост доходов предпри​ятий и населения.
В то же время степень доверия к банков​ской системе еще полностью не восстановле​на, а рост доходов населения не достиг того уровня, при котором возможен существен​ный рост личных сбережений. Это привело к тому, что по сравнению с прошлым годом в структуре денежной массы доля срочных де​позитов даже несколько уменьшилась. Так, если на начало июля 2000 года их удельный вес составлял 24,8%, то к началу июля 2001 года он снизился до 23,7%. Такая динамика низколиквидных компонентов денежной массы сдерживает дальнейшее более сущест​венное снижение скорости обращения денег. В то же время доля наиболее ликвидного ком​понента денежной массы - наличных денег-сохраняется на высоком уровне (около 36% вагрегате М2), а в отдельные периоды резко возрастает вследствие неравномерного рас​ходования бюджетных средств на социаль​ную сферу.
По итогам первых семи месяцев 2001 года денежный мультипликатор несколько увеличился, что было обусловлено прежде всего изменением по сравнению с прошлым годом уровня ликвидности банковской систе​мы. Значение денежного мультипликатора, рассчитанного по широкой денежной базе, на 1.08.01 составило 1,74 по сравнению с 1,59 на начало 2001 года. В динамике денежного мультипликатора основным фактором, сдер​живающим его увеличение, оставалось, так же как и в прошлом году, сохранение значитель​ной доли наличных денег. Уровень и динами​ка мультипликатора являются свидетельством все еще слабого действия формирующегося трансмиссионного механизма.
Продолжение экономического роста объективно создает спрос на кредитные ре​сурсы, однако банки недостаточно активно расширяют масштабы кредитных операций с реальным сектором экономики в связи с со​храняющимся высоким уровнем рисков. За январь-июль текущего года увеличение задол​женности по банковским кредитам нефинан​совым агентам, как и за соответствующие ме​сяцы прошлого года, составило 25%.
Распределение кредитной активности банков по секторам экономики не претерпе-
ло к середине текущего года существенных из​менений по сравнению с прошлым годом. В структуре кредитной задолженности клиен​тов около 38% приходится на кредиты про​мышленным предприятиям, около 19% - пред​приятиям торговли и общественного пита​ния, по 5% - на кредиты строительной отрас​ли и сфере транспорта и связи.
Стабильно функционирующая платеж​ная система способствовала ускорению обо​рачиваемости денежных средств кредитных организаций по корреспондентским счетам, открытым в учреждениях Банка России. В оп​ределенной степени это явилось следствием уменьшения влияния последствий кризиса 1998 года и увеличения активности кредит​ных организаций и их клиентов, консолида​ции в Банке России счетов кредитных орга​низаций, имеющих филиалы, и повышения оперативности управления ликвидностью.
В настоящее время отмечается некото​рое относительное снижение ликвидности в банковской системе. Отношение остатков средств на корсчетах к депозитам нефинан​сового сектора экономики, которое на про​тяжении полутора лет (с середины 1999 года) составляло 13-15%, в текущем году (январь-июль) снизилось до 10-11%. Этот процесс происходит на фоне сокращения средств бан​ков, размещаемых на депозитах в Банке Рос​сии при продолжающемся росте (хотя и бо​лее низкими темпами) ресурсной базы ком​мерческих банков. Так, в августе 2001 года посравнению с январем текущего года средний за месяц ежедневный объем остатков на кор-счетах сократился почти на 6%, а объем депо​зитов в Банке России - более чем на 60%. В этой связи к настоящему времени можно го​ворить, что многие банки уже не имеют про​блемы с избытком ликвидности.
Как и в других странах, в России преоб​ладающие монетарные условия определялись не только политикой Банка России, но и взаи​модействием мер денежно-кредитной поли​тики с решениями участников финансового рынка. Сохраняющийся в 2001 году экономи​ческий рост и определенное снижение кре​дитных рисков, несмотря на достаточно вы​сокие темпы инфляции, наблюдавшиеся в ян​варе-июне в условиях стабильной ставки ре​финансирования ЦБ РФ, привели к некоторо​му снижению процентных ставок по креди​там, предоставленным коммерческими банка​ми предприятиям и организациям. Средне​взвешенная ставка по кредитам юридическим лицам (включая Сбербанк России) сроком до 1 года снижалась с 18,6% в январе до 17,5-18,0% в апреле-июне текущего года. При этом снижение процентных ставок не носило аб​солютно устойчивый характер, например, в мае и июле 2001 года по сравнению с преды​дущими месяцами средневзвешенная ставка по кредитам юридическим лицам сроком до года возрастала.
Таким образом, анализ состояния денеж​ной сферы за семь месяцев 2001 года свиде​тельствует об адекватности проводимой в 2001 году денежно-кредитной политики по​ставленным на этот год целям и задачам. С учетом складывающихся тенденций в дина​мике спроса на деньги можно ожидать, что в целом за год рост денежной массы не выйдет за пределы прогнозного диапазона.
Политика валютного курса в 2 001 году
В 2001 году основными задачами поли​тики валютного курса Банка России являлись укрепление доверия к национальной валюте и обеспечение стабильности на внутреннем валютном рынке, а также пополнение золото-
валютных резервов для поддержания устой​чивости российской финансовой системы. Курсовая политика базировалась на исполь​зовании режима плавающего валютного кур​са, что позволяло Банку России учитывать не​определенность возможного изменения конъюнктуры на мировом рынке товаров российского экспорта и динамику спроса на деньги.
Реализация политики валютного курса в течение истекшего периода 2001 года проис​ходила в условиях, обеспечивших значитель​ное положительное сальдо счета текущих операций платежного баланса (около 21 млрд. долл. США за первое полугодие 2001г.), которое превысило прогнозировавшийся уровень, хотя и несколько уступало показате​лям аналогичного периода предшествующе​го года (2 2,8 млрд. долл. США). Основным фак​тором его формирования стало сохранение благоприятной ценовой конъюнктуры основ​ных товаров российского экспорта. Приток иностранной валюты в страну создавал по​тенциал значительного укрепления рубля.
В сложившейся ситуации для поддержа​ния баланса между предложением иностран​ной валюты и спросом на нее на внутреннем валютном рынке Банк России использовал инструменты денежно-кредитной политики, среди которых главную роль играли интер​венции на валютном рынке, ограничивавшие резкие колебания валютного курса рубля. На​копленные валютные резервы позволили Бан^ России эффективно противодейство​вать кратковременным всплескам спроса на иностранную валюту, предотвращая эконо​мически необоснованные резкие курсовые колебания.
Ежемесячные темпы прироста офици​ального курса доллара США к рублю в янва​ре-июле текущего года не превышали 1,1%, а волатильность динамики обменного курса снизилась по отношению к прошлому году (диапазон внутримесячных колебаний с на​чала года находился в пределах 11-Зб коп., не превышая 1,3% от среднемесячных значений курса). В результате за 7 месяцев с начала года курс доллара США по отношению к рублю
вырос с 28,16 до 29,32 руб./долл., то есть на 4,1%. Темпы роста реального курса рубля по отношению к доллару США и к евро в июле по отношению к декабрю 2000 года состави​ли 6,4 и 10,8/6 соответственно, а реальный эф​фективный курс (агрегированный показа​тель, рассчитываемый на основе курсов валют стран - основных торговых партнеров Рос​сии) за этот период возрос на 9,7%.
Несмотря на напряженный график об​служивания внешнего долга и значительные объемы валютных ресурсов, приобретаемых Минфином для этих целей у Банка России, с начала года, за исключением февраля, сохра​нялись довольно высокие темпы ежемесячно​го прироста золотовалютных резервов, а к 1 августа золотовалютные резервы Банка Рос​сии возросли на 27,7%, достигнув 35 млрд. долл. США. Накопление золотовалютных ре​зервов происходило одновременно с сокра​щением чистых внутренних активов органов денежно-кредитного регулирования и не приводило к чрезмерному росту денежного предложения, а его инфляционные последст​вия сдерживались предпринимаемыми стери-лизационными мерами. В результате в 2001 году денежная база (в широком определении) в пересчете по текущему курсу рубля была полностью обеспечена резервными активами Банка России в иностранной валюте и золо​те, что указывает на устойчивость российской национальной валюты.
Следует отметить, что укрепление рубля
в реальном выражении не оказывало значи​мого воздействия на экономическую ситуа​цию на фоне существенного улучшения усло​вий торговли для России. Так, увеличение внутренних издержек экспортных произ​водств было в значительной степени компен​сировано позитивной ценовой конъюнкту​рой товаров российского экспорта на миро​вых рынках, а предприятия экспортоориен-тированного сектора демонстрировали ста​бильно высокие финансовые показатели и сохранили достаточные ресурсы для осуще​ствления расширенного воспроизводства. В свою очередь, повышение конкурентоспо​собности импортных товаров на российском рынке, прежде всего на сегменте потреби​тельских товаров, на фоне роста совокупно​го спроса не вызвало спада производства в отраслях отечественной экономики, постав​ляющих на рынок близкую по характеристи​кам продукцию. В то же время объем импор​та, имея тенденцию к некоторому увеличе​нию, уже к середине года стабилизировался. Кроме того, реальное укрепление рубля соз​давало дополнительные стимулы для увеличе​ния объема инвестиций, направленных на повышение производительности труда и эф​фективности производства за счет использо​вания интенсивных факторов его роста.
Учитывая сложившиеся тенденции, мож​но прогнозировать, что ситуация на внутрен​нем валютном рынке до конца года не претер​пит существенных изменений. Однако опре-
деленное влияние на ситуацию на внутреннем валютном рынке в оставшийся период могут оказывать осуществляемые государством меры по либерализации валютного законода​тельства.
Как уже отмечалось, основным инстру​ментом проведения политики валютного кур​са в 2001 году являлись интервенции на внут​реннем валютном рынке. В целях стерилиза​ции избыточной ликвидности и ослабления давления на валютный рынок использовалось привлечение средств кредитных организа​ций на депозиты Банка России. Помимо опе​раций покупки/продажи иностранной валю​ты на внутреннем рынке, в 2001 году в отдель​ные периоды (при возникновении дополни​тельной потребности в краткосрочной лик​видности) Банк России осуществлял покупку

валюты на срок у кредитных организаций с одновременным заключением встречной сделки - операции «валютный своп».
В 2001 году на внутреннем валютном рынке сохранялась тенденция к росту оборо​тов межбанковских операций. Среднеднев​ной оборот в июне составил 3,4 млрд. долл., превысив аналогичный показатель декабря почти в 1,5 раза. Рост доверия в отношениях между банками, повышение капитализации крупных российских банков способствовали расширению объемов взаимных лимитов ме​жду ними по конверсионным операциям. В результате происходил не только рост лик​видности внутреннего валютного рынка, но
и менялась его структура. Прежде всего, сле​дует выделить перевод банками своих опера​ций с биржевого на внебиржевой сегмент как экономически более выгодный. Доля бирже​вых операций крупных коммерческих банков (без учета их операций с Банком России) со​ставила в июне 4% по сравнению с 10% в де​кабре прошлого года. В целом ликвидность межбанковского внутреннего валютного рынка в настоящее время вполне достаточна для удовлетворения существующего клиент​ского спроса на конверсионные операции. В первом полугодии 2001 года объем межбан​ковских сделок на рынке рубль/доллар при​мерно в 4 раза превышал клиентский оборот. Следует также отметить рост доли операций евро/рубль во втором квартале 2001 года (с 0,3 до 2% по сравнению с 1 кварталом) и укра​инская гривна/рубль (с 0,7 до 1,6%) в общей структуре конверсионных операций против рубля.
Основной объем операций на внутрен​нем валютном рынке по-прежнему приходит​ся на сделки с короткими сроками расчетов («сегодня» и «завтра»). Также широко распро​странены сделки «своп» со сроками «овер-найт» и «том/некст», которые активно исполь​зуются банками для регулирования текущей рублевой и валютной ликвидности.
Рынок срочных сделок по-прежнему ха​рактеризуется крайне низкой ликвидностью, сделки носят эпизодический характер. Разви​тию срочного рынка препятствует как отсут​ствие правовой защищенности участников данного типа сделок, так и отсутствие клиент​ского предложения иностранной валюты на данном сегменте рынка. Начало торгов фью​черсами на доллар США на Санкт-Петербург​ской и Московской межбанковских валютных биржах в четвертом квартале прошлого года оказало позитивное влияние на перспективы развития срочного рынка, однако обороты фьючерсных торгов пока остаются относи​тельно низкими. Суммарный среднемесяч​ный объем торгов на двух площадках соста​вил в первом полугодии около 1б,5 млн. дол​ларов.
Устойчивые тенденции к росту россий- ской экономики и развитию ее банковского сектора (о чем, в частности, свидетельствует повышение рейтингов многих российских банков международными рейтинговыми агентствами) будут и дальше способствовать увеличению объемов операций на внутрен​нем валютном рынке. При этом распределе​ние оборотов рынка на биржевом и внебир​жевом сегментах будет определяться динами​кой прямых межбанковских лимитов и уров​нем биржевого комиссионного вознагражде​ния.
Динамика денежно-кредитных показателей в 2001 году
Денежно-кредитная политика, проводи​мая Банком России в 2001 году, направлена на поддержание финансовой стабильности и создание условий для устойчивого развития экономики. В этих целях Банк России осуще​ствлял контроль за формированием денежно​го предложения и регулирование ликвидно​сти банковской системы с учетом тенденций в развитии спроса на деньги. Реализация де​нежно-кредитной политики в текущем году осложнялась сочетанием относительно силь​ного платежного баланса, оказывающего су​щественное влияние на формирование де​нежного предложения, с недостаточной ус​тойчивостью темпов роста спроса на деньги.
Объем денежной массы в обращении (аг​регата М2) на 1 июля 2001 года составил 1294,3 млрд. рублей против 1144,2 млрд. руб​лей на начало текущего года. Замедление ди​намики денежной массы в 2001 году по срав​нению с аналогичным периодом предыдуще​го года происходило как в номинальном, так и в реальном выражении. За первое полугодие текущего года денежная масса в реальном вы​ражении увеличилась лишь на 0,4% против 15,6% за аналогичный период 2000 года.
Снижение темпов роста по сравнению с предыдущим годом было характерно для всех компонентов денежного агрегата М2. Вместе с тем специфика развития российской эконо​мики в текущем году определила особенности формирования их динамики и изменения в структуре денежной массы.
Под влиянием замедления темпов роста прибыли крупных и средних российских предприятий, а также абсолютного сокраще​ния сальдированного финансового результа​та промышленных предприятий и организа​ций в первом полугодии текущего года по сравнению с аналогичным периодом 2000 года темпы роста денежных средств на их бан​ковских счетах снизились, что привело к сни​жению удельного веса остатков средств на счетах нефинансовых предприятий и органи​заций в общем объеме денежной массы за ян​варь-июнь 2001 года с 36,7 до 35,2%..
В результате существенного (более чем в 2 раза) снижения темпов прироста реальных располагаемых денежных доходов населения в первом полугодии текущего года по сравне​нию с соответствующим периодом предыду​щего года вклады населения за январь-июнь 2001 года возросли на 19,4% (в январе-июне 2000 года - на 27,8%). Низкий уровень устанав​ливаемых банками процентных ставок по де​позитам населения по сравнению с фактиче​скими темпами инфляции не способствовал повышению привлекательности вкладов на​селения в национальной валюте. Средняя ставка привлечения банками рублевых средств от населения на один из наиболее популярных видов вкладов (от 3 до б месяцев) снизилась с начала 2000 года с 32 до 12% го​довых. Аналогичная ставка по депозитам в иностранной валюте снизилась на один про​центный пункт - с 8 до 7%. В этих условиях темпы роста вкладов населения в иностран​ной валюте превысили темпы роста рублевых депозитов. В то же время отличительной чер​той 2001 года является постепенная переори​ентация населения на увеличение вложения средств в депозиты со сроками более одного года. Так, в Сбербанке России более полови​ны прироста вкладов населения за первое по​лугодие текущего года приходилось на долго​срочные депозиты.
В целом за первое полугодие текущего года доля вкладов населения в денежном аг​регате М2 увеличилась с 26,6 до 28,1%.
Таким образом, уровень процентных ста​вок по рублевым депозитам, а также сохра- няющиеся девальвационные ожидания и свя​занный с этим спрос на иностранную валюту стали теми факторами, которые повлияли на замедление темпов роста безналичной со​ставляющей рублевой денежной массы. В то же время рост склонности к потреблению и уменьшение склонности к сбережению, про​явившиеся в структуре денежных расходов населения в текущем году, стали еще одной причиной сближения темпов роста наличных денег в обращении и агрегата М2 в целом. Доля этой наиболее ликвидной составляю​щей денежной массы за первое полугодие 2001 года сохранилась практически на неиз​менном уровне (немногим более 36,6%), то​гда как за январь-июнь 2000 года она снизи​лась с 37,8 до 36,1%.
В 2001 году структура источников денеж​ного предложения со стороны банковской системы формировалась под влиянием тех же тенденций, что и в 2000 году. В условиях со​хранения сильного платежного баланса ос​новным источником прироста денежной мас​сы с учетом депозитов в иностранной валюте оставалось увеличение чистых иностранных активов банковской системы, которое за ука​занный период составило почти 342 млрд. рублей. При этом значительную часть их при​роста, как и в первом полугодии 2000 года, со​ставило увеличение чистых иностранных ак​тивов органов денежно-кредитного регули​рования, но в то же время доля прироста чис​тых иностранных активов кредитных органи​заций возросла.
В условиях отсутствия потребности фе​дерального бюджета в монетарном финанси​ровании и устойчивого роста остатков средств на счетах федерального и местных бюджетов существенно сократился объем чистого кредита органам государственного управления со стороны органов денежно-кре​дитного регулирования и кредитных органи​заций (почти на 127 млрд. рублей).
По сравнению с 2000 годом увеличился объем требований банков к нефинансовым предприятиям и организациям. За первое по​лугодие 2001 года он возрос на 20% и на 1
июля 2001 года составил 35% от совокупных активов банков (на 1 июля 2000 года - 29%).
Доля внутреннего кредита в приросте совокупных активов банковской системы по состоянию на 1 июля текущего года была рав​на 54% (на 1.07.00 - 44%).
Резервы банков, включающие средства на счетах в Банке России и остатки наличных денег в кассах банков, сократились за первое полугодие 2001 года в абсолютном выраже​нии, в то время как за аналогичный период 2000 года их увеличение составляло 28% от совокупного прироста активов банков. При этом переориентация денежных потоков произошла в пользу как внутреннего креди​та, так и иностранных активов.
За первые шесть месяцев текущего года денежная база в широком определении (включающая наличные деньги в обращении, обязательные резервы кредитных организа​ций по привлеченным средствам на счета в национальной и иностранной валюте, сред​ства кредитных организаций на корреспон​дентских и депозитных счетах, открытых в Банке России), которая характеризует рост денежного предложения со стороны органов денежно-кредитного регулирования, возрос​ла на 4,7%, тогда как за аналогичный период прошлого года ее прирост составил 38,2%.
Объем наличных денег в обращении (вне Банка России) за рассматриваемый период возрос

на 12,3%. Одновременно произошло сокращение объема средств кредитных орга-
низаций на счетах в Банке России: общий ос​таток средств на корреспондентских и депо​зитных счетах, открытых в Банке России, за первое полугодие текущего года снизился на 23,3%- Прирост обязательных резервов кре​дитных организаций, составивший за январь-июнь 2001 года 11,5%, при неизменных нор​мативах обязательных резервов был полно​стью обусловлен увеличением базы резерви​рования за счет роста средств населения и хозяйствующих субъектов, привлеченных банками на счета в национальной и ино​странной валютах.
В первом полугодии 2001 года прирост денежной базы полностью определялся уве​личением чистых международных резервов органов денежно-кредитного регулирования. За указанный период объем чистых междуна​родных резервов возрос более чем на 44%. Рост чистых международных резервов проис​ходил в основном за счет покупок иностран​ной валюты Банком России. Вместе с тем из​менения в платежном балансе, происходящие в текущем году (прежде всего сокращение ак​тивного сальдо по счету текущих операций), привели к снижению прироста валютных ре​зервов Банка России по сравнению с анало​гичным периодом 2000 года.
Абсолютное сокращение объема чистых внутренних активов органов денежно-кре​дитного регулирования в текущем году спо​собствовало частичному временному связы​ванию денежного предложения, вызванного притоком иностранной валюты в Россию. За первые шесть месяцев текущего года чистые внутренние активы снизились более чем в 2,8 раза, в основном за счет сокращения чистого кредита расширенному правительству в свя​зи с увеличением.остатков на счетах бюдже​тов всех уровней и внебюджетных фондов в Банке России.
Использование инструментов денежно-кредитной политики
В целях обеспечения соответствия меж​ду спросом на деньги и денежным предложе​нием Банк России использовал имеющиеся в его распоряжении инструменты денежно-
кредитной политики для воздействия на лик​видность банковской системы.
Возобновлению операций Банка России на открытом рынке с собственными облига​циями в первом полугодии текущего года пре​пятствовали законодательные ограничения, а проведению операций с государственными облигациями - отсутствие в портфеле Банка России государственных ценных бумаг, поль​зующихся спросом со стороны участников рынка. Поэтому операции Банка России на открытом рынке ограничивались валютными интервенциями.
В третьем квартале текущего года после вступления в силу соответствующих измене​ний в законодательстве выпуск облигаций Банка России был возобновлен. Банк России 6 сентября 2001 года провел аукционы с бан​ками по размещению двух выпусков ОБР сро​ком на 14 дней и 21 день. Общий объем раз​мещения облигаций Банка России на аукцио​нах составил 0,85 млрд. рублей, средневзве​шенная доходность - 9,7 и 10,3% годовых со​ответственно.
Операции на открытом рынке с облига​циями Банка России, а также с государствен​ными ценными бумагами (в случае принятия Правительством Российской Федерации ре​шения о переоформлении достаточной час​ти их портфеля у Банка России в облигации с рыночными характеристиками) позволят расширить круг рыночных инструментов де​нежно-кредитной политики как для стерили​зации, так и для временного пополнения бан​ковской ликвидности.
Депозитные операции
В январе-июле текущего года Банк Рос​сии в качестве основного инструмента стери​лизации временно свободных средств ком​мерческих банков использовал депозитные операции, применяя различные формы осу​ществления этих операций и регулируя про​центные ставки по ним.
Банк России активно использовал депо​зитные операции с банками-резидентамиМосковского региона и банками других ре​гионов, имеющих филиалы в Московском ре​гионе, с использованием системы «Рейтерс-дилинг». Указанные операции с различными датами валютирования и сроками депозитов («овернайт», «том-некст», «спот-некст», «1 не​деля», «спот-1 неделя», «2 недели», «спот-2 не​дели», «1 месяц», «3 месяца») позволяют Банку России оперативно воздействовать на общий объем ликвидности банковской системы.
По состоянию на 1 августа 2001 года Ге​неральные соглашения о проведении депо​зитных операций с использованием системы «Рейтере-дилинг» заключены со 155 банками из 10 регионов, из них с 11 банками Генераль​ные соглашения были заключены в истекшем периоде 2001 года. 94 банка из 7 регионов России участвовали в депозитных операциях с использованием системы «Рейтерс-дилинг».
В условиях снижения объема свободной ликвидности коммерческих банков произош​ли изменения в структуре депозитов, разме​щаемых на счетах в Банке России. В истекшие месяцы 2001 года сократилась доля депозитов с наиболее "длинными" сроками ("1 месяц", "3 месяца"). Если в соответствующий период 2000 года такие депозиты составляли почти четверть, то в текущем году на них приходит​ся только 14,5%.
С целью расширения круга банков - уча​стников депозитных аукционов Банком Рос​сии в июне-июле 2001 года были проведены шесть аукционов по размещению депозитов со сроками "1 неделя", "2 недели", "1 месяц", в том числе с участием региональных банков, не использующих систему "Рейтерс-дилинг". Кроме того, в июне и июле 2001 года Банк Рос​сии снизил до 3 млн. рублей минимальный размер депозитов для региональных банков (в 2000 году он составлял 5 млн. рублей).
Проведенные аукционы позволили опре​делить рыночные процентные ставки, по ко​торым банки готовы размещать свои времен​но свободные средства в депозиты в Банке России. По итогам проведенных аукционов Банком России дважды корректировались процентные ставки по депозитным операциям, проводимым с использованием системы «Рейтерс-дилинг».
Кроме того, в январе текущего года, реа​гируя на изменение ситуации на финансовых рынках, Банк России осуществил поэтапное повышение ставок по депозитам коммерче​ских банков сроком на 1-2 недели на 0,5-1,5 процентного пункта, что способствовало рос​ту их привлекательности, а также привело к некоторому изменению срочной структуры депозитов коммерческих банков в целом.
В целях связывания свободной ликвид​ности на более длительные сроки и предос​тавления возможности банкам более гибко управлять ликвидностью Банк России с 30 августа 2001 года
начал проведение депозит​ных операций на условиях «до востребова​ния».
Обязательные резервы
Для регулирования ликвидности банков​ской системы Банк России имеет в своем рас​поряжении такой инструмент денежно-кре​дитной политики, как установление нормати​вов обязательных резервов. Оценивая склады​вающуюся ситуацию с текущей банковской ликвидностью, Банк России в 2001 году не прибегал к изменению их уровня и не осу​ществлял внеочередных регулирований раз​мера обязательных резервов.
В течение 2001 года нормативы обяза​тельных резервов составляли: по привлечен​ным кредитными организациями средствам юридических лиц в валюте Российской Феде​рации, юридических и физических лиц в ино​странной валюте 10%; по денежным средст​вам физических лиц, привлеченным во вкла​ды (депозиты) в валюте Российской Федера​ции, - 7%.
С января по июнь 2001 года сумма обяза​тельных резервов, депонированных кредит​ными организациями в Банке России увели​чилась на 14,2 млрд. рублей.
Структура обязательных резервов за пер​вые шесть месяцев текущего года практически не изменилась. По состоянию на 1 июля 2001 года в общей сумме обязательных резервов доля резервов от привлеченных средств в ва​люте Российской Федерации составила 59%, доля резервов от привлеченных средств в иностранной валюте - 41%.
В 2001 году Банком России продолжалась работа по совершенствованию действующе​го механизма обязательного резервирования и нормативной базы, применяемой при фор​мировании кредитными организациями обя​зательных резервов. В частности:
- были унифицированы сроки представ​ления расчета регулирования размера и сро​ки проведения перерасчетов обязательных резервов;
- уточнен порядок возврата излишне пе​речисленных обязательных резервов и пере​числения недовзноса в обязательные резервы;
- в связи с внесением изменений в Пра​вила ведения бухгалтерского учета в кредит​ных организациях уточнен перечень балан​совых счетов, участвующих в расчете обяза​тельных резервов;
- уточнен порядок переоформления обя​зательных резервов при реорганизации кре​дитной организации, находящейся под управ​лением АРКО;
- уточнен порядок контроля за выполне​нием резервных требований организациями, имеющими филиальную сеть.
Рефинансирование банков
Рефинансирование Банком России бан​ков в 2001 году осуществляется путем предос​тавления внутридневных кредитов, кредитов «овернайт», проведения ломбардных кредит​ных аукционов на срок до 7 календарных дней, а также путем предоставления банкам г. Санкт-Петербурга кредитов, обеспеченных залогом и поручительствами.
Общая сумма задолженности по креди​там Банка России по состоянию на 1 августа
2001 года составила 11,7 млрд. рублей, что на 0,9 млрд. рублей меньше, чем на 1 января 2001 года. Основную сумму задолженности - 10,6 млрд. рублей составляет задолженность по кредитам, предоставленным Банком России банкам в 1998-1999 годах по отдельным ре​шениям Совета директоров Банка России и пролонгированным в 1999-2000 годах Сове​том директоров Банка России в пределах сво​их полномочий по ходатайствам банков. Для обеспечения бесперебойности расчетов по корреспондентским счетам банки пользова​лись внугридневными кредитами и кредита​ми "овернайт".
В 2001 году Банк России на базе Главно​го управления Центрального банка Россий​ской Федерации по г. Санкт-Петербургу при​ступил к осуществлению «пилотного» проек​та по реализации механизма рефинансирова​ния, в соответствии с которым обеспечением кредитов Банка России, предоставляемых банкам, которые отвечают установленным Банком России требованиям, может высту​пать залог (в виде заклада) векселей, прав тре​бований по кредитным договорам организа​ций, отвечающих установленным Банком России требованиям, а также поручительства финансово устойчивых банков.
В целях дальнейшего совершенствова​ния кредитования Банком России банков в 2001 году были внесены следующие дополне​ния и изменения в предоставление внутри-дневных кредитов, кредитов «овернайт» и ломбардных кредитов:
- расширен ломбардный список ценных бумаг, принимаемых в обеспечение кредитов Банка России: наряду с государственными краткосрочными облигациями и облигация​ми федерального займа в ломбардный список включены облигации Банка России, выпус​каемые по решению Совета директоров Бан​ка России;
- повышены поправочные коэффициен​ты, применяемые для корректировки стоимо​сти облигаций федеральных займов (ОФЗ-ПД и ОФЗ-ФД), принимаемых в обеспечение внутридневных кредитов, кредитов «овер найт» и ломбардных кредитов Банка России, с 0,47 до 0,57 и с 0,5 до 0,6 соответственно.
Кроме того, Банк России разрешил пре​доставлять указанные кредиты филиалу одно​го из головных банков, заключивших Гене​ральный кредитный договор с Банком Рос​сии.
Задолженность по векселям банков, при​обретенным Банком России в ходе передачи ими обязательств по вкладам населения в Сбербанк России, на 1 августа 2001 года со​ставила 5,6 млрд. рублей и несколько сокра​тилась в связи с частичным погашением за​долженности.
Процентные ставки
Для повышения гибкости управления банковской ликвидностью Банк России воз​действует на процентные ставки денежного рынка, применяя рыночные инструменты де​нежно-кредитной политики. Банк России ус​танавливает параметры процентных ставок по своим операциям: нижней границей явля​ются ставки по депозитным операциям, верх​ней границей - ставка по кредиту «овернайт», позволяющему ему оперативно обеспечивать кредитные организации необходимыми де​нежными средствами в случае возникновения дефицита ликвидности. О действенности су​ществующего механизма свидетельствует тот факт, что ставки, устанавливаемые кредитны​ми организациями по своим операциям, и ставки денежного рынка на протяжении рас​сматриваемого периода находились в преде​лах сформированного Банком России диапа​зона ставок.
В истекший период 2001 года действова​ла ставка рефинансирования в размере 25% годовых, ставка по кредитам «овернайт» - 22% годовых.
Ставка отсечения на аукционах по пре​доставлению ломбардных кредитов состави​ла 20 и 25%.
Депозиты Банком России привлекались в истекшем периоде 2001 года по ставкам,
уровень которых колебался от 0,3 до 12 % го​довых.
В связи с проведением депозитных аук​ционов в июне и июле 2001 года Банк России пересмотрел ставки по депозитным операци​ям Банка России, увеличив их по недельным, двухнедельным и месячным депозитам про​тив данных на 1 января 2001 года от 2 до 3 процентных пунктов.
Средневзвешенная процентная ставка по депозитам в Банке России, привлеченным за 7

месяцев 2001 года, с учетом депозитных аук​ционов составила 8,9 % годовых.
Средневзвешенные процентные ставки по рублевым межбанковским кредитам в те​чение года колебались от 5 до 11% годовых, достигнув максимального значения в июне -11,6%. Однако ставки по однодневным креди​там активно реагировали на краткосрочные периоды возрастания спроса, в отдельные дни превышая 30% годовых. Ставки по межбан​ковским кредитам в иностранной валюте ко​лебались в основном от 3 до 6% годовых.
Устойчивая ситуация в денежно-кредит​ной сфере обусловила стабильный характер процентных ставок по банковским кредитам нефинансовым заемщикам в течение перво​го полугодия 2001 года. Средневзвешенная по всем срокам ставка по рублевым кредитам предприятиям и организациям изменялась в диапазоне 17-19% годовых, по кредитам фи​зическим лицам - 21 - 23% годовых. Процентные ставки по кредитам в ино​странной валюте как населению, так и пред​приятиям и организациям, в первом полуго​дии 2001 года также были достаточно ста​бильны. Средневзвешенные по всем срокам
ставки кредитования нефинансовых заемщи​ков (как в корпоративном, так и в розничном секторе) в январе-июле в основном не выхо​дили за рамки интервала 10-12% годовых.

Российская экономика в 2001 году

При формировании целевых ориенти​ров социально-экономического развития России на 2001 г. предусматривалось, что важ​нейшими внутренними условиями, обеспечи​вающими положительную динамику эконо​мических процессов, будут являться: сохра​нение и укрепление социальной стабильно​сти, снижение экономических рисков, актив​ное проведение структурных реформ, сокра​щение налоговой нагрузки, создание благо​приятной инвестиционной среды, бездефи​цитный бюджет и полное выполнение бюд​жетных обязательств. Среди важнейших внешних факторов предусматривалось со​хранение относительно благоприятных цен на традиционные товары российского экс​порта, смягчение имеющихся экономических ограничений в режимах торговли с развиты​ми странами.
Итоги первой половины текущего года свидетельствуют в целом о выполнении этих условий. Макроэкономическая ситуация ха​рактеризуется продолжением экономическо​го роста, инвестиционной активностью, уве​личением реальных денежных доходов насе​ления. Позитивные процессы в российской экономике развивались в условиях сохране​ния сильного платежного баланса, отсутствия дефицита федерального бюджета. При этом темпы роста как ВВП в целом, так и промыш​ленного производства в январе-июне 2001 г. были несколько выше, чем ожидалось при формировании бюджетных проектировок на текущий год. Итоги экономического развития в текущем году во многом явились продолже​нием сложившихся в 2000 году макроэконо​мических тенденций.
Денежно-кредитная политика была на​правлена на достижение темпов инфляции, наиболее полно отвечающих требованиям растущей экономики, поддержание равнове​сия на валютном рынке и обеспечение плав​ной динамики валютного курса рубля. Изме​нение валютного курса рубля в целом способ-
ствовало сохранению конкурентоспособно​сти отечественной продукции, улучшению инфляционных ожиданий и снижению ин​фляции.
По оценкам, объем ВВП в январе-июне текущего года на 5,3-5,5% превысил уровень сопоставимого периода 2000 года. При этом промышленное производство возросло на 5,5%, объем услуг транспорта увеличился на 2,3%, оборот розничной торговли возрос на 10%, объем подрядных работ в строительстве увеличился на 6,4%. После наблюдавшегося в конце прошлого года снижения интенсивно​сти производства товаров и услуг в первой половине текущего года отмечалась активи​зация производственной деятельности. Про​изводительность труда в 1 квартале текущего года увеличилась на 3,1%, во втором кварта​ле, по оценкам, - на 5,4%.
В первой половине текущего года наи​более весомым фактором развития россий​ской экономики являлось увеличение произ​водства в отраслях, преимущественно ориен​тированных на внутренний рынок. В их чис​ле машиностроение и пищевая промышлен​ность.

Немаловажным фактором развития эко​номики оставалось расширение производст​ва экспортоориентированных отраслей. В первом полугодии конъюнктура на мировых рынках сырьевых товаров для российских экспортеров складывалась лучше, чем в про​шлом году, в основном за счет высоких цен на природный газ, а также на отдельные това​ры химической и лесной промышленности. Цены на нефть на мировом рынке были ниже, чем в прошлом году. Тем не менее объемы экс​порта нефти несколько превышали прошло​годний уровень за счет наращивания физиче​ских объемов поставок. В целом физический объем российского экспорта, по оценкам, был несколько ниже уровня соответствующего периода прошлого года, а импорта - превы​сил его. Таким образом, наблюдалось сниже​ние чистого экспорта, следовательно, внут​ренние факторы увеличения производства начали приобретать большую значимость для экономического развития. В отличие от 2000 года, когда за счет увеличения чистого экс​порта было получено более 5% прироста ВВП, в 2001 году снижение чистого экспорта огра​ничивало экономический рост.
По оценкам, около 50% прироста ВВП в 2001 году (в 2000 г. - более 33%) будет полу​чено за счет увеличения валового накопления. Значимость расходов на конечное потребле​ние домашних хозяйств возрастет примерно на 13 процентных пунктов и составит более 71%.
Рост денежных доходов населения в 2001 году способствовал расширению спроса до​машних хозяйств на покупку товаров и услуг. стимулированию развития отечественного производства. Потребительские расходы на​селения увеличились в первом полугодии те​кущего года по сравнению с аналогичным периодом прошлого года на 8,6%.
Продолжающийся рост инвестиций в основной капитал (по итогам первого полу​годия 2001 г. на 7,2%) позитивно влиял на ди​намику валового накопления основного капи​тала. В условиях увеличения потребностей в инвестиционной продукции расширялся спрос на продукцию машиностроения и про-
мышленности строительных материалов, что стимулировало развитие этих отраслей и способствовало расширению выпуска смеж​ными производствами. Сохранение инвести​ционной активности свидетельствует о заин​тересованности предприятий в техническом перевооружении и модернизации производ​ства и характеризует позитивные ожидания дальнейшего увеличения объемов производ​ства.
Среди отраслей экономики, как и в пре​дыдущие годы, наиболее значительные объ​емы инвестиций в основной капитал крупных и средних предприятий в 1 полугодии теку​щего года направлялись на развитие топлив​ной промышленности, транспорта и жилищ-но-коммунального хозяйства. Среди отраслей промышленности в наибольшей степени уве​личилась сумма вложений в топливную про​мышленность. Значительным был прирост инвестиций в электроэнергетику, черную и цветную металлургию. Вместе с тем по-преж​нему значительная часть инвестиций концен​трируется в экспортоориентированных от​раслях, получающих основную часть прибы​ли в экономике. Развитие производства в от​раслях, преимущественно ориентированных на внутренний рынок, сдерживается низким уровнем валового накопления. Возможности реализации крупных инвестиционных про​ектов ограничиваются недостаточностью фи​нансовых ресурсов, что не позволяет уско​рить процесс замещения морально и физиче​ски изношенного оборудования.
Тем не менее, по оценке, при сохранении в 2001 году суммы валовых сбережений при​мерно на уровне 2000 г. (около трети от ВВП) внутренние инвестиции возрастут примерно на 3 процентных пункта и составят около 21% ВВП. В целом это свидетельствует об улучше​нии механизма трансформации сбережений в инвестиции и является признаком опреде​ленного улучшения инвестиционного клима​та.
Важным условием сохранения макроэко​номической стабильности, благоприятных ожиданий экономических субъектов явилось отсутствие бюджетного дефицита. Это позво-
лило не прибегать к широким заимствовани​ям на внутреннем рынке, что позитивно влия​ло на динамику процентных ставок в эконо​мике, темпы инфляции и формировало усло​вия для повышения интереса инвесторов и кредиторов к нефинансовым предприятиям. Вместе с тем роста расходов госучреждений на конечное потребление в первой полови​не 2001 года, по оценкам, не наблюдалось. Учитывая состояние бюджетной сферы и стоящие перед ней задачи по осуществлению выплат внешнего долга, существенного рос​та расходов госучреждений на конечное по​требление до конца года не произойдет. В 2001 году за счет увеличения этого компонен​та совокупного спроса, по оценкам, будет получено, как и в 2000 году, примерно 3% при​роста ВВП.
В 2001 году продолжал улучшаться инве​стиционный имидж России для иностранных инвесторов, что явилось следствием сохра​няющейся позитивной экономической и по​литической ситуации в стране. Причинами повышения рейтингов ведущими мировыми рейтинговыми агентствами послужили ста​бильность макроэкономической ситуации, благоприятное состояние государственного бюджета Российской Федерации, а также на​метившийся прогресс в принятии законода​тельных актов о структурных реформах, ко​торые имеют ключевое значение для роста экономики и повышения платежеспособно​сти России.
Итоги истекшего периода текущего года свидетельствуют о возможном превышении по итогам года целевых ориентиров по неко​торым показателям. Прогнозируется увеличе​ние по сравнению с 2000 годом промышлен​ного производства на 5-5,5%. Прирост ВВП в 2001 году может составить более 5% (при ожидавшемся росте на 4%).
Инфляция
По итогам января-августа 2001 года при​рост потребительских цен составил 13,2% (в соответствующий период прошлого года 12,6%). В целом за год прирост потребитель​ских цен оценивается на уровне около 18%
(декабрь к декабрю), что ниже уровня пред​шествующего года, однако выше, чем преду​сматривалось в целевом прогнозе на 2001 год.
Факторы, лежащие в основе формирова​ния процессов ценообразования, оказывали в текущем году неодинаковое влияние на динамику цен.
Сохраняющаяся производственная и ин​вестиционная активность, рост потребитель​ского спроса, более высокий, чем в промыш​ленности в целом рост цен на отдельные то​вары промежуточного потребления, ускоре​ние темпов роста цен производителей потре​бительских товаров, повышение регулируе​мых цен на услуги населению приводили к усилению ценового давления на экономику.
С другой стороны, взвешенная денежно-кредитная политика, плавная динамика об​менного курса рубля к доллару США, благо​приятное состояние государственных финан​сов, сохранение положительного сальдо сче​та текущих операций платежного баланса, рост производительности труда способство​вали снижению инфляционного потенциала.
При установлении ориентиров по сни​жению инфляции по итогам 2001 года до 12-14% Банк России исходил из выполнения следующих условий:
•Правительство Российской Федерации принимает на себя обязательство не допус​тить повышения регулируемых на государст​венном уровне цен и тарифов на платные ус-

луги населению по итогам года более чем на
21%;
•прирост цен и тарифов на продукцию (услуги) естественных монополий будетудер-жан Правительством Российской Федерации на уровне 22-25%.
Итоги января-августа т.г. свидетельствуют о том, что не .все эти условия выполняются.
На протяжении января-августа 2001 года среди структурных компонентов общего ин​декса потребительских цен сохранялись опе​режающие темпы роста цен на платные услу​ги населению. По оценкам, прирост потреби​тельских цен в этот период на 27% был обу​словлен повышением цен и тарифов в сфере платных услуг (в соответствующий период прошлого года - на 25%).
За январь-август платные услуги населе​нию подорожали на 27,4%. При этом регули​руемые цены на услуги жилищно-коммуналь-ного хозяйства возросли на 42,7%, что более чем в 2 раза превышает соответствующие го​довые проектировки. Услуги пассажирского транспорта стали дороже на 21,1%, а услуги связи - на 20%.
Высокие темпы роста стоимости услуг жилищно-коммунального хозяйства связаны с реформированием этого сектора экономи​ки с целью устранения его убыточности. В среднесрочной перспективе предусматрива​ется постепенный переход к полному покры​тию затрат на все виды жилищно-коммуналь-ных услуг за счет платежей населения.
Росту цен на услуги пассажирского транспорта способствовало, в частности, при​нятое Правлением МАЛ России в конце декаб​ря 2000 года специальное решение, в соответ​ствии с которым был установлен с 10 января 2001 г. коэффициент 1,3 к действовавшим ра​нее тарифам на перевозки пассажиров в даль​нем следовании, багажа и грузобагажа и др.
На повышение цен на услуги связи ока​зало решение Правления МАЛ России,при-нятое в марте текущего года, в соответствии с
которым с 1 апреля 2001 г. в среднем на 10,4% были повышены тарифы на регулируемые ус​луги почтовой связи.
Существенное влияние, как и в 2000 году, в текущем году на динамику потребительских цен оказывал рост цен на продовольственные товары. За январь - август стоимость продук​тов питания повысилась на 12,6% (год назад аналогичный показатель составлял 10,9%).
Наличие в составе продуктов питания товаров, цены на которые относятся к числу волатильных и определяются сезонными факторами, обусловливает зависимость дина​мики цен на продовольственные товары от изменения этих видов цен, которое может оказывать как позитивное, так и негативное воздействие на инфляционные процессы. В текущем году, в отличие от 2000 года, усили​лось негативное влияние роста цен на плодо​овощную продукцию, относящихся к крайне волатильным ценам, на динамику цен на про​довольственные товары и динамику потреби​тельских цен в целом.
Удорожание продовольственных това​ров в 2001 г. также было обусловлено в опре​деленной степени ускоренным ростом цен на продукцию животноводства, повлекшим за собой увеличение темпов роста цен в пище​вой промышленности.
Ценовыми лидерами среди продоволь​ствия являлись прежде всего плодоовощная продукция и товарная группа «мясо и птица». За январь - август текущего года плодоовощ​ная продукция подорожала на 28,4%, цены на мясо и птицу возросли на 25%. В соответст​вующий период 2000 года аналогичные пока​затели составляли соответственно 7 и 15,7%.
Удорожанию мяса способствовал приня​тый в середине первого полугодия текущего года временный запрет на импорт мяса. В ус​ловиях растущего спроса это расширяло воз​можности для увеличения цен отечественны​ми поставщиками этой продукции.
Необходимо отметить, что в текущем году наблюдался процесс более быстрого рос-

та цен на некоторые виды импортных това​ров по сравнению с отечественными, обу​словленный в том числе и закупками более до​рогих зарубежных товаров. В определенной мере это обеспечивало поддержание цено​вой конкурентоспособности отечественной продукции. Увеличение на потребительском рынке количества качественной импортной продукции вследствие наблюдаемого роста потребительского импорта формирует сти​мулы к повышению качества выпускаемой продукции отечественными производителя​ми.
За восемь месяцев текущего года непро​довольственные товары стали дороже на 7,9% (в сопоставимый период 2000 года - на 11%). Таким образом, в отличие от цен на продо​вольственные товары и платные услуги насе​лению произошло замедление темпов роста цен на эту группу товаров. Вклад динамики цен на непродовольственные товары в инфля​цию, по оценкам, снизился по сравнению с со​поставимым периодом прошлого года на б процентных пунктов и составил около 19%.
Отличительной особенностью истекше​го периода текущего года явился более мед​ленный по сравнению с потребительскими ценами рост цен производителей промыш​ленной продукции. Цены производителей промышленной продукции увеличились за семь месяцев 2001 г. на 9,8% против 21 % в со​ответствующий период 2000 года.
Рост экономики и увеличение инвести​ций в основной капитал способствовали рас​ширению спроса на инвестиционные товары, ускоренному по сравнению с другими вида​ми цен росту цен на средства производства в структуре цен производителей промышлен​ной продукции. При этом если по ценам про​изводителей средств производства и проме​жуточных товаров наблюдалось замедление темпов роста цен по сравнению с соответст​вующим периодом прошлого года, то темпы прироста цен производителей потребитель​ских товаров, по оценкам, ускорились, что привело к усилению их влияния на динамику цен производителей промышленной продук​ции в целом.
Среди производителей потребительских товаров ел едует отметить ускорение в 1,2 раза темпов прироста цен в пищевой промышлен​ности по итогам января-июля 2001 года. Тем​пы прироста цен в легкой промышленности снизились до 5,9% против 12,2% в соответст​вующий период 2000 года.
Ускорение темпов роста цен производи​телей потребительских товаров вследствие растущего потребительского спроса и сохра​нения относительно невысокой рентабельно​сти производства оказывало повышательное воздействие на рост потребительских цен.
В структуре оборота розничной торгов​ли темпы роста торговли непродовольствен​ными товарами опережают темпы роста тор​говли продовольственными товарами, а цены на непродовольственные товары в отличие от продовольственных не имеют тенденции к ускорению. Это является косвенным свиде​тельством отсутствия значительного инфля​ционного давления со стороны потребитель​ского спроса.
Увеличение занятости в текущем году не оказывало значительного влияния на динами​ку доходов населения. По расчетам, за счет прироста занятости получено около ^при​роста доходов населения, что существенно не повлияло на инфляцию.
Рост цен на товары промежуточного по​требления оказывал повышательное воздей​ствие на рост затрат предприятий. Тем не ме​нее, несмотря на более высокие темпы роста затрат в промышленности по сравнению с ростом производства и, как следствие, сниже​ние объемов получаемой прибыли и рента​бельности, относительно невысоким темпам роста цен в промышленности в целом способ​ствовало в том числе стремление предпри​ятий сохранить рынки сбыта продукции.
Среди отраслей естественных монопо​лий в текущем году более всего возросло влияние на общую ценовую ситуацию со сто​роны тарифов на перевозку пассажиров же​лезнодорожным транспортом и стоимости перекачки нефти. Темпы прироста цен на эти

услуги в первом полугодии 2001 г. были выше по сравнению С январем-июнем 2000 г. в 7,6 и 2 раза соответственно.
Таким образом, структурные факторы и наличие крайне волатильных цен в значи​тельной мере определяли общую динамику развития инфляционных процессов.
Долгосрочные факторы, к числу которых относятся потребительский спрос, состояние производственных мощностей, денежно-кре​дитная и политика валютного курса, динами​ка цен производителей промышленной про​дукции и инфляционные ожидания, предо​пределили в целом достаточно устойчивое снижение в 2001 году по сравнению с 2000 годом базовой инфляции.
По итогам января-августа 2001 года базо​вая инфляция, т.е. инфляция с исключением влияния изменения тарифов на платные ус​луги населению и цен на плодоовощную про​дукцию, составила, по оценкам, 8-8,1% против 9,1 % в соответствующий период 2000 года. По итогам 2001 года базовая инфляция может составить 12%.
Занятость
В первом полугодии 2001 года ситуация на рынке труда России характеризовалась положительными тенденциями, сформиро​вавшимися в конце 1999 года, устойчивым снижением численности безработных и рос​том занятого в экономике населения. К кон​цу июня 2001 года численность занятого в экономике населения составила 65,1 млн. че​ловек. В первом квартале 2001 года она уве​личилась по сравнению с соответствующим периодом прошлого года на 1,7%, во втором квартале -на 0,3%. Численность безработных составила в конце июня б млн. человек (8,4% экономически активного населения), что на 18,2% меньше, чем в соответствующий пери​од прошлого года. В органах государственной службы занятости в качестве безработных был зарегистрирован 1,0 млн. человек, что составило, как и в соответствующий период 2000 года, 1,4% экономически активного на​селения.
Динамика основных показателей рынка труда была обусловлена экономическим рос​том, все более возрастающими потребностя​ми предприятий и организаций в работниках. Расширение производства в текущем году осу​ществлялось не только за счет использования уже имеющихся производственных мощно​стей, но и за счет создания новых рабочих мест. В первом полугодии текущего года на вновь введенные рабочие места было приня​то работников на 7,6% больше, чем в первом полугодии 2000 года.
Наибольший рост замещенных рабочих мест (без учета субъектов малого предприни​мательства) к концу первого полугодия теку​щего года по сравнению с соответствующим периодом прошлого года наблюдался в цвет​ной и черной металлургии. В то же время продолжилось снижение числа работающих в сельском хозяйстве, на транспорте, в уголь​ной промышленности.
За первое полугодие 2001 года общие масштабы вынужденной неполной занятости в связи с административными отпусками и работой в режиме неполной рабочей недели по сравнению с первым полугодием 2000 года снизились на 21,4%.
Рост численности занятых происходил медленнее, чем увеличивались объемы про​изводства, что свидетельствует о сохраняю​щейся тенденции к росту производительно​сти

труда.

Состояние основных секторов российской экономики
Сектор домашних хозяйств
Основные тенденции в социальной сфе​ре в первом полугодии 2001 года характери​зовались продолжающимся ростом реальных доходов населения, в том числе ростом зар​платы и увеличением размера пенсионных выплат. Вместе с тем в первом полугодии те​кущего года возобновился рост задолженно​сти по заработной плате.
Проведение политики поддержания де​нежных доходов населения в 2000 году спо​собствовало повышению уровня жизни насе​ления. В январе-июне 2001 года повышение доходов населения продолжилось. По итогам первого полугодия 2001 года реальные денеж​ные доходы населения увеличились на 6% по сравнению с соответствующим периодом 2000 года. В то же время к уровню соответст​вующего периода 1998 года реальные денеж​ные доходы населения за рассматриваемый период составили лишь 91%.
Основными факторами, оказавшими по​ложительное влияние на динамику денежных доходов населения в текущем году, являлись:
- Увеличение минимального размера оп​латы труда с 1 января 2001 года до 200 руб​лей в месяц и с 1 июля - до 300 рублей, что позволило повысить соотношение мини​мального размера оплаты труда и прожиточ​ного минимума трудоспособного населения, а также создало условия для повышения раз​мера социальных гарантий по минимальной оплате труда и перехода на адресную социал ь-ную помощь с учетом прожиточного миниму​ма.
- Введение единого социального налога (ЕСН) для предприятий и единой ставки по​доходного налога для физических лиц. Для всех категорий налогоплательщиков действу​ет главный принцип регрессного исчисления и уплаты ЕСН - чем выше сумма налогообла-гаемого дохода, тем ниже ставка налога. Таким образом, проведенные реформы в налогооб​ложении стимулируют легализацию доходов
населения, что является выгодным как рабо​тодателям, так и самим работникам. В резуль​тате происходит снижение скрытой оплаты труда и, следовательно, рост начисленной за​работной платы.
В результате прирост реальной начис​ленной зарплаты в январе-июне 2001 г. соста​вил 18,3% по сравнению с соответствующим периодом 2000 года. В то же время межотрас​левые различия в зарплате в первой полови​не 2001 года достигали 13 раз. Наиболее вы​сокие заработки концентрируются в топлив​но-энергетическом комплексе, цветной ме​таллургии и в сфере финансов, самые низкие - в сельском и лесном хозяйстве, легкой про​мышленности и в бюджетных секторах эко​номики. Так, отношение средней зарплаты в отраслях образования, культуры и здраво​охранения к общероссийскому уровню в июне 2001 года составило соответственно 62; 61 и 64%.
В феврале 2001 г. средний размер пенсий увеличен на 10%, с 1 марта осуществлено по​вышение минимального размера совокупной выплаты пенсионерам до 600 рублей, с 1 мая повышен размер соотношения среднемесяч​ного заработка пенсионера к среднемесяч​ной заработной плате в стране с 0,95 до 1,1. В результате средний размер пенсии в первом полугодии 2001 года в реальном выражении увеличился по сравнению с соответствующим периодом прошлого года на 21%.

Устойчивая тенденция к снижению за​долженности по зарплате, характерная для 1999-2000 гг., в первой половине 2001 года сменилась на противоположную. За шесть ме​сяцев с начала года суммарная задолженность по зарплате возросла на 6,3%. Одной из основ​ных причин ее роста явилось увеличение за​долженности по зарплате из-за отсутствия собственных средств предприятий - на 7,7%. При этом часть этого вида задолженности, которая произошла из-за недофинансирова-ния из бюджета всех уровней, снизилась с на​чала года на 0,8%. Более 64% бюджетной за​долженности приходилось на отрасли соци​альной сферы.
Рост денежных доходов населения спо​собствовал росту потребительского спроса. В реальном выражении потребительские рас​ходы населения увеличились в первом полу​годии текущего года по сравнению с соответ​ствующим периодом 2000 года на 8,6%, что оказало положительное влияние на динами​ку оборота розничной торговли и платных услуг населению. В структуре оборота роз​ничной торговли в 2001 году темпы прирос​та оборота торговли непродовольственными товарами опережают темпы прироста оборо​та торговли продовольственными товарами в 1,9 раза, по данным за январь-июнь текущего
года, против .1,3 раза за соответствующий пе​риод 2000 г., что свидетельствует о повыше​нии уровня жизни населения.
Увеличение доходов сектора домашних хозяйств способствовало росту склонности населения к сбережениям, что оказывало по​зитивное влияние на инфляционные процес​сы. По оценке, в первом полугодии текущего года несколько увеличилось соотношение прироста общего объема сбережений' секто​ра домашних хозяйств к ВВП. Прирост сбере​жений в основном произошел за счет их при​роста в рублевой форме. Остатки вкладов фи​зических лиц в банках на рублевых и валют​ных счетах по состоянию на 1 июля 2001 года увеличились по сравнению с началом года на 21,8%, а по сравнению с аналогичным перио​дом 2000 года - на 41,7%. Доля Сбербанка Рос​сии в общем объеме вкладов составила 74,3% и уменьшилась по сравнению с началом года на 0,8 процентного пункта. В структуре вкла​дов физических лиц в Сбербанке России на начал о июля 2001 г. наибольшую долю (61,2%) составляли пенсионные вклады, что связано с наибольшей процентной ставкой по этому виду вкладов.
Сальдо операций физических лиц с ино​странной валютой в январе-июне текущего года превысило аналогичный показатель 2000 года на 52%. Однако в структуре исполь​зования денежных доходов доля покупки ва​люты сократилась с 6,7% за первое полугодие 2000 года до 6,1% в первом полугодии 2001 года, что обусловлено относительно стабиль​ным курсом национальной валюты.
Сектор нефинансовых предприятий
В 2001 году для развития российской эко​номики сохранялись благоприятные внешне​экономические условия. Внутренние уел овил также способствовали позитивной динамике производства.
' Под приростом сбережений понимается прирост депозитов физических лиц и наличных денег в рублях и иностранной валюте, а также прирост вложений физических лиц в ценные бумаги. Прирост сбережений в иностранной валюте рассчитан без учета курсовой разницы.
Отмечаемое с середины 2000 года снижение интенсивности промышленного про​изводства (с исключением сезонного факто​ра) в первом полугодии 2001 года сменилось ее ростом. В первом полугодии 2001 года, с учетом сезонной корректировки, постоянно увеличивалось производство в топливной промышленности. В черной металлургии, в химической и нефтехимической промыш​ленности и промышленности строительных материалов увеличение производства (с ис​ключением сезонного фактора) отмечалось с марта, в пищевой промышленности - с апре​ля. В других отраслях интенсивность произ​водства сохранялась примерно на постоян​ном уровне.
В результате благоприятной конъюнкту​ры в январе-июне 2001 г. отмечался стабиль​ный рост производства в добывающих отрас​лях. Однако прирост производства в обраба​тывающих отраслях был несколько выше, что характеризует позитивные структурные из​менения, происходящие в экономике. Разви​тие инвестиционных процессов способство​вало увеличению спроса на продукцию отрас​лей, производящих инвестиционные товары. Это явилось стимулом к расширению произ​водства на предприятиях, выпускающих про​дукцию для инвестиционного комплекса -машиностроения и промышленности строи​тельных материалов.
Рост реальных доходов населения спо​собствовал увеличению потребительского спроса. Сохранение ценовых конкурентных преимуществ российской продукции приво​дило к расширению производства товаров отечественными производителями.
В целом по итогам первого полугодия 2001 года объем промышленного производ​ства увеличился на 5,5%.
По оценке Банка России, в январе-июне 2001 года наибольший вклад в прирост про​мышленного производства, как и в прошлом году, внесли машиностроение (более 36%), пищевая промышленность (более 17%) и цветная металлургия (более 10%). В результа​те опережающего (по сравнению с общепро​мышленным) роста цен на продукцию топ-
ливной промышленности в 2000 году значи​тельно увеличилась ее доля в номинальной структуре промышленного производства. Вклад отрасли в прирост промышленного производства возрос с 6,8% в первом полуго​дии 2000 г. до 17,4% в I полугодии 2001 года.
Возможности наращивания темпов эко​номического роста во многом определялись финансовым состоянием предприятий.
За январь-май 2001 года крупными и средними предприятиями и организациями (без субъектов малого предпринимательства, банков, страховых и бюджетных организа​ций) получено прибыли (сальдированный финансовый результат) 500,2 млрд.рублей, что выше уровня соответствующего периода 2000 г. на 3,2%.
В январе-мае 2001 года доля убыточных предприятий и организаций по сравнению с аналогичным периодом прошлого года сни​зилась на 2,1 процентного пункта и состави​ла 38,5%.
Вместе с тем в промышленности в целом наблюдалось снижение полученной прибыли (сальдированный финансовый результат) по итогам января-мая 2001 года на 9,9%. Форми​рование финансовых результатов происхо​дило под воздействием более быстрого роста затрат по сравнению с ростом производства, который нивелировал позитивное влияние увеличения объемов производства на дина​мику прибыли. Наблюдалось снижение эф-

фективности производства. Условная рента​бельность1 снизилась с 19,9% на 1 апреля 2000 г. до 14,9% на ту же дату 2001 года. Сни​жение эффективности производства наблю​далось практически во всех основных отрас​лях промышленности, за исключением пище​вой промышленности, промышленности строительных материалов и машинострое​ния. Именно в этих отраслях наблюдались наиболее высокие темпы роста цен произво​дителей.
Снизилась рентабельность по сравне​нию с I кварталом 2000 г. в топливной про​мышленности, черной и цветной метал​лургии, что вызвано ухудшением экономиче​ской конъюнктуры на мировом рынке на про​дукцию этих отраслей и некоторым снижени​ем эффективности внешнеэкономических операций.
Вместе с тем, как и в прошлом году, основ​ная часть прибыли в промышленности была получена на предприятиях топливного и ме​таллургического комплексов, т.е. в отраслях, преимущественно ориентированных на внешний рынок. Таким образом, сохраняет​ся значительная отраслевая дифференциация в финансовых результатах производства, что отражается на инвестиционном процессе и в конечном счете на темпах экономического развития. В тоже время происходит процесс постепенного увеличения значимости фи​нансовых результатов деятельности предпри​ятий, ориентированных на внутренний ры​нок, что характеризует позитивные структур​ные процессы, происходящие в экономике.
Однако стремление предприятий, про​изводящих продукцию преимущественно на внутренний рынок, за счет более быстрого роста цен на производимую продукцию обес​печить увеличение финансовых результатов деятельности в совокупности с увеличением темпов роста затрат без соответствующего повышения эффективности производства может привести к усилению ценового давле​ния на экономику и повышению темпов рос​та потребительских цен.
В январе-апреле 2001 года у предприятий наблюдались рост денежных средств, увели​чение объема оплаченной продукции, сокра​щение расчетов неденежными средствами.
В апреле 2001 года в номинальном выра​жении объем оплаченной продукции (работ, услуг) крупнейших налогоплательщиков и организаций-монополистов в промышлен​ности увеличился по сравнению с аналогич​ным периодом 2000 г. на 28,3%, в том числе денежными средствами - на 45,5%. В структу​ре оплаты продукции (работ, услуг) доля де​нежных расчетов составила 78,3%, что пре​высило на 9,2 процентного пункта уровень апреля 2000 года. При этом доля расчетов век​селями сократилась с 8.2 до 7,5%, путем вза​имного зачета требований - с 15,2 до 9,5% и по прямому товарообмену - с 3,4 до 2,4%.
Практически во всех основных отраслях экономики отмечался рост остатков денеж​ных средств в составе оборотных активов. Продолжала улучшаться их структура. Снизи​лось отвлечение оборотных активов в деби​торскую задолженность и неплатежи. Возрос​ла "реальная" платежеспособность россий​ских предприятий (отношение денежных средств в составе оборотных активов к про​сроченной задолженности поставщикам). По состоянию на 1 мая 2001 г. она достигла 39,7%, в том числе в промышленности - 26,1%. На 1 мая 2000 г. "реальная платежеспособность" в экономике составляла 24,9%, в промышленно​сти- 19,2%.
Вместе с тем обеспеченность кратко​срочных обязательств предприятий оборот​ными активами оставалась на низком уровне.
В 2001 г. в экономике продолжился рост неплатежей, однако наблюдалось замедление темпов их роста.
' Показатель условной рентабельности производства рассчитан как отношение финансового результата деятельности предприятий к объему производства.
По состоянию на 1 мая 2001 г. объем про​сроченной дебиторской задолженности уве​личился по сравнению с соответствующим периодом 2000 г. на 15,2% и составил 1079,7 млрдрублей, или 35% от общего объема деби- торской задолженности (против 41,2% на 1 мая 2000 г.).
Просроченная кредиторская задолжен​ность на 1 мая 2001 г. достигла 1655,2 млрд. рублей, или 40,2% от общей величины креди​торской задолженности (на 1 мая 2000 г. -
47,9%).
Несмотря на рост собственных средств предприятий, уровень привлечения средств в виде кредиторской задолженности оставался высоким. Однако несколько возросло для предприятий значение кредитов банков и займов. Наиболее распространенной фор​мой краткосрочного заимствования для пред​приятий осталась задолженность поставщи​кам. Привлечение предприятиями средств на долгосрочной основе было незначительным.
Таким образом, финансовое состояние предприятий оставалось достаточно слож​ным и отличалось сохраняющейся значитель​ной отраслевой дифференциацией, что по-прежнему формировало избирательный ха​рактер деятельности потенциальных инве​сторов и кредиторов.
Внешнеэкономический сектор
В 2001 году внешнеэкономический сек​тор продолжал оказывать положительное воз​действие на макроэкономические показатели российской экономики, несмотря на разви​вавшуюся в мире тенденцию к замедлению экономического роста. Падение темпов рос​та потребительского спроса в секторе домаш​них хозяйств США, которое повлекло за собой сокращение валовых накоплений вследствие ликвидации избыточных складских запасов товарной продукции, привело в первой поло​вине 2001 года к замедлению роста американ​ской экономики. Оно стало основной причи​ной понижения темпов роста ВВП других ве​дущих промышленно развитых стран и сово​купных объемов производства товаров и ус​луг в мире.
Понижение темпов роста мировой эко​номики со второго полугодия 2000 года, от​носительно медленные темпы роста внутрен-
него спроса в развитых государствах, в пер​вую очередь в США, привели к замедлению роста мировой торговли. Темпы роста миро​вой торговли, существенно ускорившиеся в
2000 году, в 2001 году снизились, по оценкам, почти вдвое. Вместе с тем макроэкономиче​ские данные за первое полугодие 2001 года свидетельствуют о том, что мировая экономи​ка не так болезненно реагировала на замед​ление экономического роста в США и других ведущих в экономическом отношении стра​нах мира, как прогнозировалось ранее, и тем​пы роста спроса на нефть не понижались предсказанными ранее темпами.
На мировых рынках сырьевых товаров ценовая конъюнктура для российских экс​портеров в первом полугодии 2001 года ос​тавалась благоприятной. Цены на нефть, воз​росшие в 2000 году до максимального за по​следние 15 лет уровня, в первом полугодии
2001 года были несколько ниже, чем годом ранее, однако их уровень оставался высоким. Средняя цена эталонной нефти сорта «Брент» на европейском рынке понизилась всего на 0,5% - до 26,6 долл. за баррель, нефть сорта «Юралс» подешевела на 4,4% - до 24,6 долл. за баррель.
Главным фактором, способствовавшим сохранению высоких цен на нефть в 2001 году, как и годом ранее, оставались согласо​ванные действия стран-членов ОПЕК по огра​ничению добычи нефти (дважды на протяже​нии первого полугодия 2001 года принима​лись решения о сокращении квот на добычу нефти), что во многом обеспечило сбаланси​рованность спроса и предложения на миро​вых нефтяных рынках. Еще одним важным фактором, способствовавшим поддержанию уровня цен на нефть, оставался высокий спрос на энергоносители в США и других странах - крупнейших импортерах энергоре​сурсов. Среди прочих факторов, противодей​ствующих более глубокому падению цен на нефть, были периодические обострения об​становки на Ближнем Востоке и временные приостановки поставок нефти на мировой рынок Ираком.
Динамика цен на нефтепродукты нахо дилась под воздействием не только цен на нефть, но и роста спроса на моторное топли​во. В первом полугодии 2001 года цены на бензин и дизельное топливо на мировом рын​ке сложились выше, чем в первом полугодии 2000 года. Рост цен на эти товары во многом был связан с низкими запасами жидкого топ​лива в США в начале 2001 года. Из-за более мягкой зимы и накопленных в 2000 году зна​чительных запасов цены на мазут понизились. В результате почти двукратного роста цен на природный газ в 2000 году цены на него в 2001 году оставались высокими. Однако с на​чала 2001 года обозначилась тенденция к по​нижению цен на природный газ.
Вслед за существенным повышением цен на цветные металлы в 2000 году, когда, в част​ности, цены на медь и алюминий достигли трехлетнего максимума, а на никель - десяти​летнего максимума, в 2001 году они понизи​лись вследствие замедления роста экономик стран, являющихся их основными потребите​лями, сохранения высоких цен на энергоно​сители, а также увеличения предложения цветных металлов со стороны основных про​изводителей. Наиболее существенно подеше​вел никель, цены на алюминий и медь пони​зились незначительно.
Цены на товары химической, лесной и целлюлозно-бумажной отраслей промыш​ленности были в целом выше, чем в первом полугодии 2000 года, однако в 2001 году на​метилась тенденция к их понижению.
В динамике цен на неэнергетические то​вары ожидается продолжение обозначившей​ся в 2000 году тенденции к их повышению, однако темпы роста цен на эти товары в 2001 году по сравнению с предшествующим годом замедлятся и предварительно оцениваются в 0,5-1,5%.
На протяжении 1999-2000 годов высокие цены на нефть и другие энергоносители при​вели к существенному улучшению условий торговли России с зарубежными странами. В 2001 году условия торговли по-прежнему оце​ниваются как благоприятные. Вместе с тем в
результате сближения темпов изменения экс​портных цен с динамикой цен на импорти​руемые в страну товары значение показателя условий торговли стало существенно меньше, чем в 1999-2000 годах.
В целом положение на мировых рынках товаров, составляющих основу российского экспорта, в 2001 году было лучше, чем годом ранее. По оценкам Банка России, сводный индекс мировых цен по совокупности това​ров, составляющих более 65% стоимости рос​сийского экспорта, в первом полугодии 2001 года относительно аналогичного периода 2000 года составил 1,06. Рост экспорта в 2001 году во многом был связан с высоким ценами на природный газ, несмотря на существенное сокращение его поставок в страны СНГ. Со​хранение высокого спроса на топливно-энер​гетические товары в 2001 году, несмотря на за​медление роста мировой экономики, позво​лило не только сохранить физические объе​мы поставок нефти в зарубежные страны, но и существенно их увеличить. Более высокие, чем в 2000 году, цены на природный газ, ми​неральные удобрения, химические товары, лесоматериалы, а также увеличение физиче​ских объемов вывоза нефти и другой продук​ции позволили увеличить экспорт товаров. В январе-июне 2001 года по сравнению с ана​логичным периодом 2000 года экспорт това​ров возрос на 5,9%.
Сохра'няющееся значительное расхожде​ние в мировых и внутренних ценах на энергоносители (в первую очередь на природный газ и нефть) по-прежнему обеспечивает экс​портерам высокие доходы от экспорта. В пер​вые шесть месяцев 2001 года индекс эффек​тивности экспортных операций, рассчитан​ный по совокупности товаров, составляющей около 60-65% стоимости российского экс​порта, составил в среднем 1,25.
Рост импорта в 2001 году был связан с увеличением спроса на сырье и продукцию производственного назначения, необходи​мые для обеспечения потребностей растущей экономики. По итогам шести месяцев 2001 года относительно аналогичного периода 2000 года закупки сырья и промышленных товаров возросли почти на треть, ввоз машин и оборудования - на 26,5%. Импорт товаров инвестиционного назначения увеличился более чем на четверть. Повышение потреби​тельского спроса вследствие роста доходов населения обусловило увеличение импорта продовольственных товаров и товаров народ​ного потребления, в том числе более качест​венных и более дорогих импортных товаров, а также переориентацию импортеров на за​купки потребительских товаров в странах дальнего зарубежья. В январе-июне 2001 года относительно аналогичного периода 2000 года импорт продовольственных товаров, продовольственного сырья и товаров народ​ного потребления увеличился на 33%. Суще​ственно - почти в 1,5 раза возрос ввоз меди​каментов. Росту импорта способствовала так​же проводимая Правительством Российской Федерации политика стимулирования им​порта отдельных товаров посредством регу​лирования внешнеторговой деятельности -унификации и понижения ставок импортных тарифов, в особенности на продукцию маши​ностроения. В итоге за шесть месяцев 2001 года по сравнению с аналогичным периодом
2000 года импорт увеличился на 20,1%.
Несмотря на ускорение роста импорта в
2001 году, его стоимостные объемы остава​лись существенно меньше, чем в докризисный период. По итогам шести месяцев 2001 года стоимость импорта была на 26% ниже, чем в январе-июне 1998 года. Импорт товаров ин-
вестиционного назначения (71% от уровня января-июня 1998 года) восстанавливался темпами, опережающими темпы восстановле​ния импорта продовольственных товаров и продовольственного сырья (66% от уровня января-июня 1998 года).
Благоприятное состояние внешней конъюнктуры позволило сохранить высокий уровень экспорта товаров и, несмотря на ус​корившийся рост импорта, значительное по своим объемам активное сальдо торгового ба​ланса, хотя и несколько меньшее, чем в ана​логичный период 2000 года. По итогам шес​ти месяцев 2001 года положительное сальдо торгового баланса снизилось по сравнению с январем-июнем 2000 года на 1,2 млрд. дол​ларов - до 27,8 млрд. долларов.
В 2001 году темпы роста экспорта услуг оцениваются приблизительно на том же уров​не, что и темпы роста экспорта товаров. Экс​порт услуг по-прежнему составляет незначи​тельную долю в общем объеме вывоза товаров и услуг за рубеж. Прирост импорта услуг, как и ранее, существенно опережает прирост их экспорта, что ведет к увеличению дефицита баланса услуг. Вместе с тем в 2001 году по срав​нению с предыдущим годом рост импорта услуг замедлился. Темпы роста импорта услуг в 2001 году, по оценкам, будут ниже, чем тем​пы роста импорта товаров.
В 2001 году основным источником посту​пления валютных ресурсов в стран}7 остаетсяэкспорт товаров и услуг, способствующий формированию существенного профицита текущего счета платежного баланса. В то же время финансовый счет отражает сохраняю​щееся превышение оттока капитала из стра​ны над его притоком в страну'.
Существенного увеличения чистого при​тока прямых иностранных инвестиций в страну в 2001 году не происходит, что объяс​няется еще недостаточной инвестиционной привлекательностью российской экономики.
Вместе с тем продолжается процесс по​степенного повышения рейтингов Россий​ской Федерации международными рейтинго-выми агентствами, что в долгосрочной пер​спективе будет способствовать росту инвести​ций в страну и облегчит выход российских компаний на международные рынки кредит​ных ресурсов. Так, во II квартале 2001 года агентство «Standard & Poors» повысило суве​ренные рейтинги России как эмитента долго​срочных и краткосрочных обязательств. Од​нако в 2001 году поступление портфельных инвестиций во все сектора российской эко​номики было минимальным, их доля в струк​туре притока иностранного капитала в Рос​сию остается несущественной. Во многом это связано с осторожным отношением отечест​венных предприятий к привлечению заемных средств, а также настороженным отношени​ем иностранных инвесторов к российским заемщикам.
В структуре привлекаемого всеми секто​рами российской экономики иностранного капитала кредитные ресурсы занимают более половины. Кредитные ресурсы, привлечен​ные сектором нефинансовых предприятий в 2001 году, по оценкам платежного баланса, по-прежнему были меньше, чем выплаты по задолженности этого сектора. Поступление средств со стороны международных финан​совых организаций в государственный сектор российской экономики остается небольшим.
Потребности в валютных ресурсах госу​дарственного сектора определяются необхо​димостью своевременно и в полном объеме
обслуживать внешний долг страны, который на 1 января 2001 года составлял 144,4 млрд. долларов. В 2001 году выплаты по внешнему долгу, исчисленные по методологии платеж​ного баланса, составят 13,7 млрд. долларов (из них основной долг - 6,8 млрд. долларов, про​центы - 6,9 млрд. долларов). Коэффициент обслуживания внешнего долга (отношение выплат по внешней задолженности к экспор​ту товаров и услуг) в 2001 году оценивается на уровне 12,2% (в 2000 году - 9,5%). Однако эта величина существенно ниже критического уровня - 20-25%. Отношение выплат по внеш​нему долгу к доходам федерального бюджета составит 36,2%.
Продолжающееся улучшение экономи​ческой ситуации и меры Банка России по ва​лютному регулированию и валютному кон​тролю способствуют снижению утечки капи​тала по внешнеторговым каналам. Относи​тельные показатели несанкционированного оттока капитала по внешнеторговым каналам, такие как доля статьи «непоступление экс​портной выручки и своевременно непога​шенные импортные авансы» платежного ба​ланса во внешнеторговом обороте товаров и услуг в 2001 году, по оценкам, снизятся.
Итоги внешнеэкономической деятельно​сти в 2001 году в платежном балансе страны выражаются в небольшом сокращении актив​ного сальдо баланса товаров и услуг по срав​нению с 2000 годом, некотором уменьшении положительного сальдо текущего счета и на​растании дефицита финансового счета, во многом обусловленного необходимостью по​гашения внешней задолженности страны. Вместе с тем превышение предложения ино​странной валюты над спросом на нее созда​ло условия для дальнейшего накопления ва​лютных резервов. Однако в 2001 годупо срав​нению с 2000 годом прирост валютных резер​вов замедлился.
Сектор государственных финансов
Федеральным законом "О федеральном бюджете на 2001 год" федеральный бюджет на 2001 год утвержден по расходам в сумме1193,5 млрд. рублей и доходам в сумме 1193,5 млрд. рублей исходя из прогнозируемого объ​ема валового внутреннего продукта в сумме 7750 млрд. рублей и уровня инфляции 12% (декабрь 2001 года к декабрю 2000 года). Пра​вительством Российской Федерации в марте и июле текущего года увеличены задания по сбору доходов федерального бюджета орга​нам исполнительной власти, осуществляю​щим контроль за полнотой и своевременно​стью их поступления, на 153,8 млрд. рублей. С учетом корректировки доходы федерального бюджета на 2001 год составят 1347,3 млрд. рублей.
В текущем году поступление доходов фе​дерального бюджета осуществляется с превы​шением планового уровня и уровня доходов федерального бюджета прошлого года.
Поданным Министерства финансов Рос​сийской Федерации по состоянию на 1 июля 2001 года доходы федерального бюджета со​ставили 713,1 млрд. рублей, или 17,9% к ВВП (расчетно), при 16,4% к ВВП за соответствую​щий период прошлого года.
Налоговые доходы федерального бюдже​та за I полугодие 2001 года составили 661,8 млрд. рублей, или 92,8% от общей суммы фак​тических доходов. По сравнению с аналогич​ным периодом прошлого года объем налого​вых доходов увеличился в 1,5 раза, а удельный
вес в общей сумме доходов федерального бюджета - на 5,5 процентного пункта. Увели​чение уровня поступлений практически по всем основным налогам вызвано расширени​ем налогооблагаемой базы за счет роста объ​ема промышленного производства, улучше​ния финансового состояния предприятий, благоприятной внешнеэкономической конъ​юнктуры, а также более высокими, чем преду​смотрено в расчетах к федеральному бюдже​ту, темпами инфляции.
Вместе с тем остается значительной сум​ма задолженности по налоговым платежам в бюджетную систему Российской Федерации. За I полугодие 2001 года указанная задолжен​ность, включая сумму отсроченных (рассро​ченных) платежей и платежей, приостанов​ленных к взысканию, увеличилась на 13,2% и составила на 1 июля 2001 года 5 24,9 млрд. руб​лей. При этом задолженность по федераль​ным налогам и сборам на 1 июля 2001 года со​ставила 453,7 млрд. рублей, или 86,4% от об​щей суммы задолженности.
Недоимка на 1 июля 2001 года составила 386,8 млрд. рублей, или 73,7% от суммы задол​женности, в том числе по федеральным нало​гам и сборам - 334,1 млрд. рублей, региональ​ным налогам и сборам - 31,8 млрд. рублей и местным налогам и сборам - 20,9 млрд. руб​лей.

Динамика основных параметров федерального бюджета (по данным Минфина России, млрд. руб.)
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Удельный вес недоимки по налогу на до​бавленную стоимость в общей сумме недоим​ки по федеральным налогам и сборам в бюд​жет составил 57,4% (191,7 млрд. рублей), по налогу на прибыль - 23,6% (79,0 млрд. рублей), по платежам за пользование природными ре​сурсами - 6,1% (20,5 млрд. рублей), по акци​зам - 3,9% (13,0 млрд. рублей), по остальным налогам и сборам - 9,0% (29,9 млрд. рублей).
Расходы федерального бюджета за I по​лугодие 2001 года составили 578,8 млрд. руб​лей, или 14,5% к ВВП (расчетно).
В составе расходов федерального бюдже​та непроцентные расходы достигли 452,6 млрд. рублей, или 78,2% от общей суммы рас​ходов федерального бюджета за I полугодие текущего года, и возросли в сравнении с со​ответствующим периодом прошлого года на 1,3 процентного пункта. Соответственно уменьшилась доля процентных расходов, ко​торые за I полугодие составили 126,2 млрд. рублей, или 21,8% от общей суммы расходов федерального бюджета.
В 2000-2001 годах расширение внутрен​него спроса сдерживали крайне низкие тем​пы роста нерыночных услуг, напрямую зави​сящие от непроцентных расходов государст​ва. В условиях достаточно благоприятной внешнеэкономической конъюнктуры и рос​та внутренней экономики и, следовательно, роста доходов расширенного правительства прирост конечного потребления сектора го​сударственных -учреждений составил в 2000-2001 годах 1,6-1,0% соответственно. За счет изменения этого фактора в эти годы было обеспечено лишь около 0,2 процентного пункта прироста ВВП. И это несмотря на дос​таточно высокую долю расходов сектора го​сударственных учреждений в структуре ВВП по использованию (свыше 14% ВВП).
По оперативным данным, Минфина Рос​сии на 1 июля 2001 года государственный внутренний долг Российской Федерации был равен 566,2 млрд. рублей и увеличился за 6 месяцев текущего года на 8,8 млрд. рублей, или
на 1,6%, в основном за счет выпуска государ​ственных краткосрочных облигаций.
Взаимоотношения Банка России с Мин​фином России по обслуживанию счетов фе​дерального казначейства в текущем году осу​ществлялись путем расширения использова​ния электронного документооборота между органами федерального казначейства и учре​ждениями Банка России, совершенствования нормативных актов Минфина России и Бан​ка России по переходуна единый счет по уче​ту доходов и средств федерального бюджета. По состоянию на 1 января 2001 года 331 ор​ган федерального казначейства подключен к системе электронного обмена документами с Банком России. В 2001 году эта работа про​должается и планируется подключить к сис​теме электронного обмена документами с Банком России 166 органов федерального казначейства.
Финансовый сектор
Развитие банковского сектора в янва​ре-июне 2001 года в целом характеризова​лось дальнейшим закреплением позитивных тенденций роста активов (в первую очередь, кредитных вложений), собственных средств (капитала), а также привлеченных средств, в том числе вкладов населения. В немалой сте​пени этому способствовали меры, принятые Банком России по совершенствованию регу​лирования деятельности кредитных органи​заций и банковского надзора, благоприятные макроэкономические условия, а также резуль​таты коммерческой деятельности кредитных организаций.
За январь-июнь 2001 г. совокупные акти​вы банковского сектора возросли на 390,6 млрд. рублей, или на 7,4% в реальном исчис​лении1, и составили 2753,1 млрд. рублей. Соб​ственные средства (капитал) кредитных ор​ганизаций за январь- июнь текущего года уве​личились на 58,4 млрд. рублей, или на 20,4%, и по состоянию на 1.07.01 составили 344,8 млрд. рублей (в соотношении с совокупными активами банковского сектора они состави​ли 12,5% против 12,1% на 1.01.01).

Увеличение капитала отмечено у 74% действующих кредитных организаций. Ос​новное влияние на увеличение собственных средств (капитала) оказал рост уставного ка​питала кредитных организаций (40,3%), фон​дов кредитных организаций (27,0%), эмисси​онного дохода (25,9%)- В реальном исчисле​нии капитал составил 90,3% к предкризисно​му уровню (1.07.98).
Укрепление в 2000-2001 гг. финансового состояния предприятий реального сектора и расширение ресурсной базы кредитных ор​ганизаций способствовали росту объемов кредитования российской экономики. Объем кредитов, предоставленных банками реаль​ному сектору, за январь-июнь 2001 года воз​рос на 137,3 млрд. рублей, или на 7,3% в ре​альном исчислении, и составил 933,1 млрд. рублей.
В реальном исчислении задолженность по кредитам реальному сектору экономики почти на 20% превышает предкризисный уро​вень (1.07.98).
В то же время расширение кредитования реального сектора экономики в условиях не​решенности ряда структурных проблем мо​жет привести к накапливанию системных факторов риска. Объем просроченной задол​женности по кредитам, предоставленным ре​альному сектору экономики, за январь-июнь 2001 года увеличился на 32,3%, что почти в 2 раза превышает темпы увеличения соответст​вующих кредитных вложений.
Продолжается расширение ресурсной базы кредитных организаций. Остатки при​влеченных кредитными организациями средств предприятий и организаций на сче​тах и депозитах возросли за январь-июнь 2001 года на 14,2% (в реальном исчислении к уровню 1.07.98 они составил и 149,1%). Депо​зиты юридических лиц увеличились на 21,7%, а их доля в совокупных пассивах банковско​го сектора повысилась с 9,0% на 1.01.01 до 9,4% на 1.07.01.
Сохраняется устойчивая тенденция к росту остатков средств, привлеченных на сче-
та физических лиц, что служит индикатором повышения доверия населения к банковско​му сектору. Депозиты физических лиц за ян​варь-июнь 2001 года увеличились на 22,3%, а их доля в совокупных пассивах банковского сектора - с 18,9% на 1.01.01 до 19,8% на 1.07.01. Одновременно обращает на себя внимание существенный рост кредитования населена за январь-июнь 2001 года объем таких креди​тов возрос на 61,6%, а их доля в совокупных активах - с 1,9% на 1.01.01 до 2,6% на 1.07.01.
В то же время по-прежнему сохраняется недоверие между банками, в том числе со сто​роны зарубежных кредиторов. В первом по​лугодии 2001 года задолженность (включая просроченную) по кредитам в иностранной валюте, полученным от банков-нерезидентов, осталась практически на уровне начала года и составила 3,8 млрд. долларов США. В целом объем межбанковских кредитов и депозитов за январь - июнь 2001 года возрос на 12%, а их доля в совокупных пассивах банковского сектора снизилась с 7,6% на 1.01.01 до 7,3% на 1.07.01.
За январь-июнь 2001 года кредитными организациями получено 27,6 млрд. рублей прибыли, что в 3,1 раза превышает ее объем за соответствующий период прошлого года. Число прибыльных кредитных организаций на 1.07.01 составило 1205 (91,1% от числа дей​ствующих кредитных организаций).
По состоянию на 1.07.01 на долю финан​сово устойчивых приходится 88,4% общего количества действующих кредитных органи​заций, в которых сосредоточено 91,6% сово​купных активов банковского сектора.
Таким образом, можно констатировать укрепление основных функциональных па​раметров банковского сектора: соотношение совокупных банковских активов и ВВП пре​вышает соответствующий докризисный пока​затель (34,0% против 30,4%). Аналогичная тен​денция отмечена в соотношении кредитов реальному сектору и ВВП (11,3% против 8,5%). Удельный вес доходов, доверяемых населени​ем банковской системе, также несколько выше предкризисного уровня и составляет 12,2% от общей суммы доходов населения (против 11,9% до кризиса).
Наряду с благоприятными тенденциями в развитии банковского сектора России про​должает оставаться нерешенным ряд про​блем.
Существенным фактором, сдерживаю​щими рост вложений кредитных организа​ций в реальную экономику, является высокий уровень рисков. Несмотря на имеющуюся тен​денцию к увеличению объемов указанных кредитов, их доля в совокупных активах бан​ковского сектора в первом полугодии 2001 года практически не изменилась (33,7% на 1.01.01 иЗЗ,9% на 1.07.01).Другая причина ог​раниченного развития ссудных операций банков - дефицит средне- и долгосрочных ресурсов в составе их ресурсной базы. Долго​срочные обязательства кредитных организа​ций (со сроком исполнения свыше 1 года) со​ставляют около 7,0% от совокупных обяза​тельств банковского сектора. По сравнению с докризисным периодом данный показатель несколько снизился (8% на 1.07.98).
Невелика роль депозитов населения в формировании ресурсной базы банков: в ре​альном исчислении вклады населения на 1.07.01 составили 76,9% от предкризисного уровня. Одним из основных сдерживающих факторов в данном случае является отсутст​вие законодательной и нормативной базы, регламентирующей процессы создания и функционирования системы гарантирования вкладов.
С учетом задач, сформулированных в "Основных направлениях единой государст​венной денежно-кредитной политики на 2001 год", Банк России проводил последова​тельную политику по внедрению в надзорную деятельность общепринятых в мировой прак​тике подходов к банковскому регулированию.
Важный вклад в укрепление банковского надзора внесли поправки в действующее за​конодательство, принятые в июне 2001 года и создавшие основу для решения наиболее острых вопросов в сфере банкротства и лик-
видации кредитных организаций, допуска организаций на рынок банковских услуг и лицензирования банковской деятельности, пруденциального банковского надзора. Ука​занными поправками, в частности, обеспече​но:
- укрепление системы лицензирования кредитных организаций, особенно за счет повышения требований, предъявляемых к ру​ководителям и акционерам (участникам) кре​дитных организаций;
- повышение требований к транспа-рентности деятельности кредитных органи​заций;
- предоставление Банку России права определять величину собственных средств (капитала) кредитной организации, а также требовать приведения в соответствие величи​ны собственных средств (капитала) и разме​ра уставного капитала, если величина собст​венных средств (капитала) оказывается мень​ше размера уставного капитала, определенно​го учредительными документами кредитной организации;
- установление требования к кредит​ным организациям составлять отчетность на консолидированной основе с включением как банков, так и небанковских организаций;
- введение в качестве обязательного ос​нования для отзыва лицензии на совершение банковских операций снижения показателя достаточности капитала ниже уровня 2%.
Банком России продолжена работа по переориентации системы банковского надзо​ра на содержательные аспекты банковской деятельности, в первую очередь на вопросы принимаемых кредитными организациями рисков, проблемы состояния управления, уче​та, отчетности, внутреннего контроля.
В этих целях Банком России введен по​рядок формирования кредитными организа​циями резервов на возможные потери, преду​сматривающий количественную оценку ре​зервов по рискам, связанным с балансовыми активами и внебалансовыми инструментами, в том числе по срочным сделкам, и прочим потерям. В Положении использован такой международно признанный подход к форми​рованию резервов, как мотивированное суж​дение о степени риска, выносимое кредитной организацией с учетом экономического со​держания элементов риска.
Кроме того, введен дополнительный кри​терий, расширяющий круг кредитных орга​низаций, обязанных рассчитывать рыночные риски. Новый подход предусматривает обяза​тельный расчет величины рыночного риска с включением результатов в норматив доста​точности капитала для кредитных организа​ций, у которых совокупная балансовая стои​мость торгового портфеля составляет более 5% валюты баланса. До введения данного тре​бования расчет рыночного риска произво​дился кредитными организациями, у которых совокупная балансовая стоимость торгового портфеля превышала 200% от величины их собственных средств (капитала).
Важное значение придавалось совершен​ствованию форм отчетности кредитных ор​ганизаций и приведению их к международ​ным стандартам; в частности, введена в дей​ствие форма отчетности "Данные о движении денежных средств".
Проводится работа по приведению нор​мативных актов Банка России в соответствие со вступившими в силу поправками в дейст​вующее банковское законодательство, на​правленными на:
- совершенствование надзора на осно​ве консолидированной отчетности в части включения в состав консолидированной от​четности банковской группы отчетности не​кредитных организаций;
- раскрытие информации о деятельно​сти кредитных организаций в части введения ежеквартальной публикации отчетности кре​дитных организаций, а также сведений об уровне достаточности капитала и величине резервов на покрытие сомнительных ссуд и иных активов.
В целях реализации полномочий по над​зору за деятельностью кредитных организа​ций к кредитным организациям, нарушаю​щим законодательство Российской Федера​ции и нормативные акты Банка России, Цен​тральным банком Российской Федерации применялся весь комплекс мер воздействия предупредительного и принудительного ха​рактера, предусмотренный ст.75 Федерально​го закона "О Центральном банке Российской Федерации (Банке России)".
За январь-июнь 2001 года к банкам-нару​шителям применялись следующие меры воз​действия: 987 кредитным организациям на​правлены предписания о принятии мер по устранению выявленных нарушений; ограни​чение отдельных операций применялось к 124 банкам; 67 банкам были запрещены от​дельные операции; в отношении 82 банков вводился запрет на открытие филиалов; у 10 кредитных организаций отозваны лицензии на совершение банковских операций.
Указанные меры способствовали повы​шению финансовой устойчивости кредитных организаций, о чем свидетельствуют данные о распределении активов банковского секто​ра по кредитным организациям, классифици​рованным по финансовой устойчивости (в %):


На 1.01.01

На 1.07.01


Финансово устойчивые кредитные организации

88,6

91,6


Кредитные организации, испытывающие серьезные финансовые трудности

6,0

4,3


Кредитные организации, находящиеся в критическом положении финансовом

5,5

4,2


Ситуация на финансовом рынке в
2001 году складывалась под влиянием успеш​ного развития российской экономики, благо​приятной внешнеэкономической конъюнк​туры, активной политики органов денежно-кредитного регулирования. В результате это​го на основных секторах финансового рын- ка отмечалось как увеличение объемных по​казателей, так и качественные сдвиги, такие как рост доверия между участниками рынка, оптимизация структуры его секторов, норма​лизация перетока ресурсов между секторами, снижение волатильности процентных ставок.
Ситуация на внутреннем валютном рынке оставалась сравнительно устойчивой. Это было обеспечено значительным положи​тельным сальдо счета текущих операций, не​смотря на рост инфляции в первой половине года и увеличение платежей странам Париж​ского клуба кредиторов. Банк России в соот​ветствии с политикой плавающего валютно​го курса осуществлял посредством своих опе​раций на валютном рынке сглаживание рез​ких экономически необоснованных колеба​ний рыночного валютного курса рубля.
Рост оборотов российского валютного рынка в 2001 году сопровождался перемеще​нием операций с биржевого валютного рын​ка на внебиржевой, что было связано с разви​тием инфраструктуры внебиржевого рынка, восстановлением взаимного доверия банков, повышением капитализации крупных рос​сийских банков и более привлекательными условиями операций на данном сегменте рынка. В 2001 году среднедневной оборот внебиржевого сегмента кассового валютного рынка сделок доллар/рубль (по выборке бан​ков - ведущих операторов валютного рынка) составил около 2,2 млрд. долл. против 0,84 млрд. долл. в 2000 году. Обороты биржевого
сектора рынка, напротив, сокращались. Тен​денция к укреплению лидирующей роли вне​биржевого сегмента в структуре российско​го валютного рынка соответствует мировому опыт}' и носит позитивный характер, по​скольку внебиржевые котировки более репре​зентативны, чем биржевые, внебиржевые кон​версионные операции предоставляют участ​никам рынка большую гибкость в отношении объемов, сроков поставки и других парамет​ров валютных сделок.
Активность операций на срочном валют​ном рынке в 2001 году росла. Увеличивались объемы операций с валютными фьючерсами на ММВБ и фондовой бирже "Санкт-Петер​бург", несколько выросли обороты торгов на срочном внебиржевом рынке. Однако объе​мы операций на этом сегменте рынка по-прежнему' несравнимы с объемами операций на кассовом сегменте валютного рынка. Даль​нейшее расширение объемов срочных сделок ограничивалось в силу ряда факторов, среди которых сохранение проблемы неисполнен​ных форвардных валютных контрактов, за​ключенных до августа 1998 года, отсутствие заинтересованности в срочных сделках со стороны клиентов и отсутствие адекватной правовой регламентации расчетных (беспо​ставочных) форвардных сделок.
Важную роль в развитии инфраструкту​ры российского валютного рынка в 2001 году сыграло внедрение на ММВБ сделок типа "ва​лютный своп", представляющих альтернатив​ный межбанковским кредитам инструмент регулирования банковской ликвидности.
Сложившаяся ситуация трынке государ​ственных ценных бумаг оказывала позитив​ное воздействие на конъюнктуру смежных секторов финансового рынка и на настрое​ния инвесторов. В целом в 2001 году рынок госдолга вернулся к выполнению одной из своих традиционных функций: индикатора стоимости безрисковых заимствований. При этом низкие ставки по государственным об​лигациям способствуют движению инвести​ций в реальный сектор.
Министерство финансов России поддер​живало умеренные темпы роста рыночного портфеля ГКО-ОФЗ, размещая облигации в объемах, несколько превышающих объемы погашения бумаг. В начале 2001 года сохра​нялся понижательный тренд аукционной до​ходности, в дальнейшем этот показатель ста​билизировался. Аукционная доходность по долгосрочным выпускам незначительно пре​вышала текущий уровень инфляции в годо​вом исчислении, что позволяет эмитенту не​сти умеренные расходы по обслуживанию внутреннего госдолга. В 2001 году наблюдал​ся рост срочности размещаемых облигаций. Активизировался выпуск ГКО со сроком по​гашения от б до 12 месяцев, впервые за по-слекризисный период были размещены дол​госрочные ОФЗ. За январь-август Минфин провел 13 аукционов по размещению госу​дарственных облигаций общим объемом эмиссии 49 млрд. руб., включая три 3-летних выпуска ОФЗ-ФД.
Концентрация облигаций в портфеле небольшого числа крупных участников в со​четании с возобновлением активных заимст​вований Минфином России привела к неко​торому снижению ликвидности рынка ГКО-ОФЗ. Среднедневной объем торгов (без учета крупных доразмещений Минфина) сократил​ся с 600-700 млн. руб. в 2000 году до 400-500 млн. руб. в 2001 году, причем данное сниже​ние не было связано с сокращением рынка (объем ГКО-ОФЗ в обращении за январь-ав​густ 2001 года возрос со 184 до 196 млрд. руб.).
Анализ кривой доходности по ГКО-ОФЗ позволяет выявить в 2001 году тенденцию к выравниванию доходности обращающихся инструментов с различными сроками. Зави​симость доходности гособлигаций от сроч​ности несколько ослабла, что свидетельству​ет о снижении субъективной оценки инвесто​рами степени риска по мере увеличения сро​ка до погашения. В этом выражается сравни​тельно оптимистичный характер оценок пер​спектив развития рынка государственных об​лигаций его участниками.
Доля нерезидентов в рыночном портфе​ле ГКО-ОФЗ в 2001 году неуклонно сокраща​лась, достигнув 15,0% по состоянию на сере​дину года против 24,6% в начале года в связи с продолжавшимся контролируемым выводом средств нерезидентов с рынка ГКО-ОФЗ. Доля инвесторов - российских банков в рыночном портфеле ГКО-ОФЗ составляла менее 10% и не имела тенденции к росту. Основная часть (около 70%) гособлигаций приходилась на долю дилеров-резидентов (банков и финан​совых компаний).
Снижению доли нерезидентов способст​вовало принятие Банком России ряда мер по либерализации использования средств, нахо​дящихся на счетах типа "С". В 2001 году Банк России провел 4 валютных аукциона (общая сумма проданной валюты составила 250 млн. долл. США) и изменил режим указанных сче​тов, предоставив нерезидентам возможность приобретения со счетов "С" облигаций субъ​ектов Федерации, а также свободной репатриации доходов, полученных в форме купо​нов по облигациям и дивидендов по акциям.
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Ставки Сбербанка РФ по вкладам в рублях:
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Во II квартале 2001 года Министерство финансов России после более чем 10-месяч​ного перерыва возобновило практику дораз-мещения облигаций, которые не были прода​ны на первичных торгах. В то же время с це​лью уменьшения объема государственного внутреннего долга и сглаживания платежно​го графика Минфин России практиковал дос​рочный выкуп облигаций.
Ситуация на рынке ОГСЗ не претерпела серьезных изменений. Эмиссии новых серий ОГСЗ в 2001 году не осуществлялось. Доход​ность ОГСЗ была несколько выше, чем доход​ность по банковским депозитам сравнимой срочности, что способствовало поддержанию устойчивого спроса на них. Подавляющая часть обращающихся ОГСЗ находилась в портфеле Сбербанка России и предлагалась им к свободной продаже физическим лицам, однако, по оценкам экспертов, гражданам принадлежало не более 20% от общего объе​ма обращающихся ОГСЗ.
Конъюнктура рынка российских валют​ных государственных ценных бумаг в 2001 году определялась благоприятной внутрен​ней макроэкономической ситуацией, свое​временным исполнением графика выплат по внешнему долгу, ростом золотовалютных ре​зервов Российской Федерации, активизацией структурных преобразований в экономике, а также конъюнктурой мирового рынка энер​гоносителей и общей ценовой динамикой гособлигаций стран с переходной экономи​кой на мировых финансовых рынках.
На рынке облигаций внутреннего госу​дарственного валютного займа в 2001 году в обращении находилось 5 выпусков, эмитиро​ванных в 1993-1999 годах номинальным объ​емом 10,7 млрд. долл. США. По этим выпускам отмечалась устойчивая повышательная дина​мика котировок. За январь-июнь цены ОВГВЗ возросли на 11 -2 5 процентных пунктов и со​ставили на конец июня 44-83% от номинала.
В рассматриваемый период на рынке об​ращались 11 выпусков еврооблигаций Рос​сийской Федерации, эмитированных Мини​стерством финансов Российской Федерации в 1996-2000 годах с окончательными датами погашения в 2001-2030 годах на общую сум​му Зб,8 млрд. долл. США по номиналу. Во II квартале цены еврооблигаций Российской Федерации достигли максимальных уровней за посткризисный период. На конец II квар​тала 2001 года доходность еврооблигаций Российской Федерации составляла 6,6-13% годовых.
В течение I полугодия наблюдалась повы​шательная динамика котировок по всем вы​пускам еврооблигаций Российской Федера​ции. Позитивным фактором, способствую​щим увеличению интереса инвесторов к ОВГВЗ и еврооблигациям Российской Феде​рации, стало повышение международными рейтинговыми агентствами рейтингов всех обращающихся серий ОВГВЗ и еврооблига​ций Российской Федерации. Среди других факторов, формировавших повышательную ценовую динамику российских валютных об​лигаций, можно отметить еще сохраняющую​ся некоторую их недооцененность относи​тельно гособлигаций других стран из группы стран с формирующимися рынками, а также сравнительно слабую конъюнктуру рынков акций ведущих развитых стран.
Межбанковский кредитный рынок по-прежнему выступал инструментом регулиро​вания банковской ликвидности. Задолжен​ность по размещенным межбанковским кре​дитам и депозитам возросла в 2001 году бо​лее чем в 1,5 раза. В условиях сложившегося уровня банковской ликвидности межбанков​ские ставки были невысоки (в среднем 3-8% по однодневным рублевым кредитам), но ак​тивно реагировали на краткосрочные перио​ды роста спроса, в отдельные дни превышая 30%. Ставки по кредитным и депозитным опе​рациям Банка России задавали объективные границы колебаний рыночных межбанков​ских ставок, оказывая стабилизирующее воз​действие на динамику ставок денежного рын​ка.
Доминирующая тенденция к снижению просроченной задолженности по рублевым МБК свидетельствовала о повышении взаим​ного доверия банков и снижении компонен​та кредитного риска в структуре межбанков​ских ставок, однако одновременно в связи с ростом инфляционных ожиданий происхо​дило увеличение компонента инфляционно​го риска в структуре ставок, в результате став​ки по рублевым МБК в 2001 году не имели по​нижательной тенденции. Дальнейшее расши​рение рынка МБК сдерживалось недостаточ​ной открытостью информации о финансо-
вом состоянии потенциальных контрагентов, препятствующей устранению существующей сегментации рынка МБК по группам участни​ков.
По-прежнему большая часть межбанков​ских кредитных операций осуществлялась в иностранной валюте. Российские банки раз​мещали валютные депозиты как на внутрен​нем межбанковском рынке, так и на мировом финансовом рынке, отдавая предпочтение второму. При формировании ставок по ва​лютным депозитам российские банки ориен​тировались на уровень ставок по соответст​вующим инструментам на мировом финансо​вом рынке.
На первичном рынке корпоративных облигаций активность как эмитентов, так и инвесторов в первом полугодии 2001 года практически не изменилась по сравнению с 2000 годом. За январь-август 2001 года номи​нальный объем объявленных к размещению корпоративных облигаций составил более 13,5 млрд. рублей. В структуре облигаций по срокам обращения выделялись краткосроч​ные (от б месяцев до 1 года) и среднесрочные (3-5 лет) бумаги.
В 2001 году на рынке корпоративных облигаций в целом прослеживалась тенден​ция к снижению стоимости заимствований. Купонная ставка для годовых облигаций ко​лебал ась от 18 до 24%, для среднесрочных об​лигаций - от 7 до 12%. Отдельные банки заня- ли ведущие позиции среди эмитентов корпо​ративных облигаций.
На вторичном рынке преобладали опера​ции с облигациями коммерческих банков, доля таких операций на ММВБ за январь-ав​густ составила 50%, при этом со II квартала 2001 года наблюдается тенденция к увеличе​нию оборота облигаций крупных промыш​ленных компаний.
Развитие рынка корпоративных облига​ций в России сталкивается с рядом трудно​стей. Одной из основных проблем является крайне медленное формирование ликвидно​го вторичного рынка.
Рынок акций был подвержен максималь-
ным колебаниям вследствие высокой доли арбитражных операций. В течение 2001 года индекс РТС колебался в диапазоне 131-227 пунктов, индекс ММВБ изменялся в пределах 136-231 пунктов. На развитие российского рынка акций в 2001 году существенное воз​действие оказывали процессы реструктуриза​ции собственности крупнейших компаний-эмитентов. Влияние конъюнктуры зарубеж​ных рынков акций на состояние российско​го рынка было незначительным.
Операции на рынке корпоративных цен​ных бумаг приобретали растущее значение в общей структуре банковских операций, при этом доминировали операции по привлече​нию средств за счет эмиссии ценных бумаг банками.

П. Цели денежно-кредитной политики на 2002 год

Перспективы макроэкономического развития в 2002 году
В 2002 году макроэкономическая ситуа​ция будет определяться не только текущими изменениями внешних и внутренних факто​ров и условий, но и тем потенциалом роста, который формировался в российской эконо​мике на протяжении последних лет.
После периода быстрого развития вос​становительных процессов и высоких темпов экономического роста, сложившихся с сере​дины 1999 года, к концу 2000 года экономи​ческая активность в России несколько снизи​лась. Это объяснялось не только происходив​шими изменениями во внешнеэкономиче​ской конъюнктуре, но и недостаточно актив​ным осуществлением структурных реформ. Тем не менее, рост потребительских расходов и восстановление инвестиционного спроса в условиях предпринятых структурных мер способствовали оживлению экономической активности в 2001 году, хотя и на более низ​ком уровне, чем в предыдущем году.
Начиная с 2000 года определяющими для роста российской экономики стали внутрен​ние факторы спроса, опирающиеся на увели​чение расходов на конечное потребление сектора домашних хозяйств и рост валовых инвестиций в основной капитал. Рост реаль​ных доходов населения, стимулируя рост эко​номики, одновременно изменял потреби​тельские предпочтения сектора домашних хозяйств, расширяя спрос на более качествен​ную продукцию. В этих условиях более бы​строе увеличение инвестиций в основной ка​питал позволяло в определенной мере решать вопросы технического перевооружения про​изводства и, тем самым, поддерживать его конкурентоспособность на внутреннем рын​ке.
Произошедшие позитивные изменения в структуре спроса, проявившиеся в снижении роли внешнеэкономического фактора и по​вышении роли инвестиций в структуре внут-
ренних факторов, позволяет говорить о том, что в российской экономике сформирова​лась основа для ее роста в 2002 году.
При разработке "Основных направлений единой государственной денежно-кредитной политики на 2002 год" Банк России исходил из того, что базовым документом, определяю​щим общую стратегию экономической поли​тики государства на ближайшие три года и конкретные действия Правительства по ее реализации, является Программа социально-экономического развития Российской Феде​рации на среднесрочную перспективу.
Прогнозные оценки основных мак​роэкономических параметров на 2002
год разрабатывались на основе анализа раз​вития экономики за предшествующие перио​ды, а также сценарных условий функциони​рования экономики в 2002 году и на период до 2004 года, разработанных Правительством Российской Федерации.
Банком России проведены расчеты мак​роэкономических показателей на 2002 год исходя из возможности сохранения в целом благоприятных внешних и внутренних усло​вий развития экономики, а также действенно​сти намеченных Правительством Российской Федерации на 2002 год мер в области соци​альной политики и модернизации экономи​ки.
К внешним условиям, предопределяю​щим интервал оценок в темпах развития эко​номики, относятся прогнозируемая динами​ка развития мировой экономики и мировых цен на товары российского экспорта, а также размер выплаты по внешнему долгу.
Внутренние условия включают степень мобилизации валовых сбережений в эконом​ке для роста инвестиций, темпы обновления основного капитала и технологий и сниже​ния энергоемкости производства, тарифную 


Ключевым этапом реализации Стратегии социально-экономического развития России на долгосроч​ный период, направленной на обеспечение устойчивого повышения уровня жизни населения и сокраще​ние разрыва по уровню благосостояния с ведущими экономически развитыми странами является Програм​ма социально-экономического развития Российской Федерации на среднесрочную перспек​тиву 2002-2004 годы, которая утверждена Правительством Российской Федерации 10 июля 2001 года. Целью этой программы является формирование такой модели российской экономики, которая бы облада​ла долгосрочным потенциалом динамичного роста, была бы способна обеспечивать последовательное по​вышение благосостояния населения, эффективное воспроизводство и модернизацию производственного аппарата, укрепление конкурентоспособности и безопасности страны.
В программе отмечается, что особенностью развития российской экономики в среднесрочной пер​спективе является необходимость одновременного повышения уровня жизни и развертывания модерниза​ции национального хозяйства и развитие экономики будет происходить в условиях значительного мас​штабного отвлечения ресурсов на обслуживание внешнего долга и обеспечение безопасности страны. Дру​гая особенность состоит в усилении ограничивающего воздействия на темпы экономического роста со сто​роны сложившейся неэффективной структуры промышленности и недостаточного объема инвестиций в реальный сектор.
В среднесрочной перспективе источником устойчивого экономического роста может стать только форсированное расширение инвестиций в основной капитал при неуклонно расширяющемся внутреннем потребительском спросе. Объем инвестиций в период 2002-2004 годов должен возрастать с темпом не ниже 6-8 процентов в среднем за год. Одновременно с этим должно быть резко расширено инновационное на​полнение инвестиций, в противном случае их рост будет способствовать воспроизводству устаревших тех​нологий и консервировать экономическую отсталость страны.
С целью последовательной ликвидации субсидирования экономики посредством энергетических та​рифов, перераспределения доходов из рентных отраслей реального сектора в перерабатывающие, сокра​щения оттока капитала должна быть повышена эффективность функционирования инфраструктурных от​раслей, изменена тарифная политика и продолжена жилищно-коммунальная реформа (в увязке с внедре​нием механизмов адресной социальной защиты).
Переход к динамичному экономическому росту вызовет расширение внутреннего спроса на энсрго-сырьевыс ресурсы, что будет сопровождаться постепенным приближением внутренних цен на сырье к ми​ровым и может привести к усилению инфляции издержек, снижению доходов предприятий.
Важным фактором повышения общей эффективности экономики будет устранение диспропорций в системе относительных цен, снижение энергоемкости производства, сокращение косвенного субсидиро​вания хозяйствующих субъектов государственными и муниципальными органами власти и домохозяйства-ми.
Учитывая ограниченность ресурсов, которые государство сможет направлять на цели структурной по​литики, выбор приоритетов имеет первостепенное значение. Безусловным приоритетом, увязанным с ре​формированием естественных монополий, а также с реформой ЖКХ, будет программа снижения энерго​емкости производства и повышения эффективности использования энсргорссурсов во всех секторах эко​номики. При этом в перспективе повышение эффективности использования первичных ресурсов должно составлять не менее 2-3 процентов в год.
Реализация среднесрочной стратегии с учетом указанных ограничений диктует жесткие требования

политику в ооласти естественных монополий и связанную с ней динамику производствен​ных издержек, эффективность структурных реформ в экономике, совершенствование конкурентной среды и инвестиционного кли​мата в стране, практические меры по реали​зации налогово-бюджетной политики.
Действенным фактором экономическо​го развития в 2002 году будет рост произво​дительности труда, который, несмотря на не​которое его замедление, тем не менее, сохра​нится на достаточно высоком уровне и соста​вит, по оценке, в 2002 году 3,5-4%. Основны​ми его предпосылками являются техническое переоснащение производства, более актив​ное использование производственных мощ-
ностей, а также другие имеющиеся резервы повышения производительности труда.
Ожидаемые в 2002 году темпы роста ми​ровой экономики и развитие конъюнктуры н а м ировых товарных рынках окажут в целом поз! ггивное влияние на динамику российской внешней торговли, хотя и в меньшей степени, чем в 2001 году. При этом сохраняется высо​кая степень неопределенности динамики цен на нефть и другие сырьевые товары.
Внешнеэкономические условия в 2002 году
Согласно прогнозам международных финансово-экономических организаций, темпы роста мировой экономики в 2002 году возрастут после их замедления в 2001 году, од​нако останутся ниже, чем в 2000 году.
Ожидаемое во втором полугодии 2001 года - начале 2002 года уменьшение темпов инфляции в Европейском экономическом и валютном союзе (ЕЭВС) может способство​вать снижению в этих странах процентных ставок, что может оказать влияние на ускоре​ние темпов роста европейской экономики. Перспективы оживления японской экономи​ки в 2002 году связаны преимущественно с динамикой внешнего спроса и прогрессом в реализации структурных реформ. Преодоле​ние негативных последствий валютно-фи-нансового кризиса в Турции и стабилизация финансовых рынков Аргентины могут внести позитивный вклад в повышение темпов эко​номического роста стран с формирующими​ся рынками.
Неопределенность динамики цен на нефть в 2002 году в значительной степени свя​зана с разнонаправленностью тенденций, влияющих на их уровень. Рост добычи нефти в странах, не входящих в ОПЕК, в том числе в Северной Америке и России, обусловленный увеличением инвестиций в нефтедобываю​щие отрасли, будет оказывать некоторое по​нижательное давление на мировую цену на нефть. С другой стороны - рост мировой эко​номики и связанное с этим увеличение спро​са на нефть со стороны основных ее импор​теров будет формировать предпосылки к по​вышению цены на нефть.
В 2002 году по сравнению с 2001 годом прогнозируется некоторое ускорение роста цен мирового рынка на неэнергетические товары и готовые изделия. В целом, по оцен​кам, в предстоящем году по сравнению с те​кущим годом условия торговли России с за​рубежными странами могут несколько ухуд​шиться.
Обслуживание и погашение внешнего долга страны своевременно и в полном объе​ме будет способствовать сохранению относи​тельно высокого спроса на валютные ресур​сы со стороны государственного сектора эко​номики. Вместе с тем такие выплаты, преду-
смотренные графиком на 2002 год, не превы-* шают выплат 2001 года. Коэффициент обслу​живания внешнего долга (отношение выплат по внешней задолженности к экспорту това​ров и услуг), как ожидается, не ухудшится по сравнению с 2001 годом и оценивается в 11,4%.
В 2002 году ожидается увеличение при​тока прямых иностранных инвестиций в рос​сийскую экономику на 8-15% к уровню 2001 года. Кроме того, в проекте федерального бюджета на 2002 год предполагается осуще​ствление государственных внешних заимст​вований на международных рынках капита​ла.
Ожидается, что потребности остальных секторов российской экономики в валютных ресурсах могут сократиться. Ожидаемый в 2002 году объем притекающих в страну ва​лютных ресурсов в результате внешнеторго​вой деятельности и прогнозируемое некото​рое снижение чистого оттока частного капи​тала из страны будут способствовать продол​жению процесса накопления валютных ре​зервов страны и расширению инвестицион​ной активности.
Элементы использования валового внутреннего продукта
Важная роль конечного потребления сектора домашних хозяйств в формиро​вании совокупного спроса, составляющего около половины ВВП, предопределяет воз​можности дальнейшего роста экономики за счет повышения расходов сектора домашних хозяйств на основе увеличения его доходов. Вследствие роста экономической активности и повышения доходов предприятий можно ожидать и в 2002 году возрастания доходов населения и, соответственно, потребитель​ского спроса.
Поскольку доля оплаты труда в формиро​вании доходов населения составляет более 60%, вопросам ее совершенствования во всех сферах экономики в 2002 году принадлежит важная роль.

Совершенствование в 2002 году оплаты труда работников бюджетной сферы будет осуществляться за счет обеспечения ускорен​ного повышения заработной платы, которое позволит преодолеть отставание уровня та​рифных ставок по оплате работников бюд​жетной сферы от прожиточного минимума.
Предусмотренные в проекте федераль​ного бюджета на 2002 год 45,3 млрд.рублей на повышение заработной платы работникам организаций бюджетной сферы позволят ус​тановить тарифную ставку первого разряда ETC в размере 450 рублей в месяц и соотно​шение между крайними разрядами ETC - 1:4,5. При этом размеры тарифных ставок бюджет​ников увеличатся в среднем в 1,9 раза. Повы​шение в 2002 году минимального размера оплаты труда до 600 рублей месяц позволит достигнуть соотношения между минималь​ным размером оплаты труда и прожиточным минимумом ориентировочно на уровне 40%.
В реальном секторе экономике форми​рование заработной платы будет осуществ​ляться в рамках многоуровневой системы коллективно-договорного регулирования со​циально-трудовых отношений. Этому будет способствовать принятие Трудового кодекса Российской Федерации, предусматривающе​го развитие социального партнерства, повы​шение заинтересованности работодателей в принятии соглашений и их выполнении, вне​дрение рекомендаций по разработке тариф​ных условий оплаты труда в организациях внебюджетного сектора экономики.
В результате реализации намеченных ме​роприятий, а также роста занятых в экономи​ке, прирост реальной начисленной зарплаты может составить 8-9%.
Основной задачей в области пенсионно​го обеспечения является начало реализации с 2002 года программы пенсионной рефор​мы, предусматривающей обеспечение равных прав всех возрастных групп при выходе на пенсию, снятие ограничений с верхней план​ки заработка, с которого начисляется пенсия, учет всего времени трудовой деятельности, разработку механизма формирования пенси​онных накоплений.
При условии 10-процентной индексации пенсионных выплат 2 раза в год реальный рост пенсий в 2002 году составит около 15-16% к уровню 2001 года.
Другие социальные выплаты (пособия, стипендии и др.) будут расти более медленны​ми темпами. В итоге прирост социальных трансфертов в реальном выражении в целом может составить в будущем году около 5%.
Динамика прочих денежных доходов на​селения (предпринимательские доходы, до​ходы от собственности и др.) в 2002 г. будет складываться под влиянием финансовых воз​можностей предприятий, а также политики процентных ставок в банках, уровень кото​рых в настоящее время остается невысоким. Учитывая низкую склонность населения к организованным сбережениям в банках и вложениям в ценные бумаги при высокой доле потребительских расходов ускорения темпов роста объемов дивидендов, процентов по вкладам и других доходов от собственно​сти в ближайшей перспективе не ожидается. Прирост прочих реальных денежных дохо​дов населения в 2002 г. прогнозируется на уровне У/о.
Расчеты показывают, что при сохране​нии структуры образования доходов населе​ния общий прирост реальных денежных до​ходов населения в 2002 г. составит 5-6%. Учи​тывая все еще низкий уровень доходов насе​ления, который сложится в 2002 году (при​мерно 90% к уровню 1997 года) склонность к сбережениям изменится незначительно. Про​гнозируемое при этом увеличение расходов на покупку товаров длительного пользования и недвижимости станет стимулом для разви​тия отечественного производства, роста вало​вого накопления.
В результате реальные расходы населе​ния могут возрасти на 6-7% по сравнению с 2001 годом.
Расширение государственных заку​пок товаров и услуг коллективного и об​щественного пользования в 2002 году так​же будет служить фактором поддержания со- вокупного спроса, однако его роль будет ог​раниченной в условиях осуществления запла​нированных мер по сбалансированию феде​рального бюджета и повышению эффектив​ности функционирования бюджетной систе​мы.
Учитывая, что государственные расходы на закупку товаров и услуг не будут увеличи​ваться пропорционально росту доходов фе​дерального бюджета, а также тот факт, что уве​личение в 2002 году непроцентных расходов федерального бюджета затруднено в силу не​обходимости выполнения финансовых обя​зательств правительства перед внешними и внутренними кредиторами, в 2002 году рас​ходы расширенного правительства непосред​ственно не будут играть роль значимого фак​тора экономического подъема. Доля расходов сектора государственных учреждений в структуре использования ВВП в 2002 году по сравнению с текущим годом практически не изменится и составит около 14,5% к ВВП. Ре​альный прирост конечного потребления сек​тора государственных учреждений составит в 2002 году 1-2%.
Предполагается, что в 2002 году на фор​мирование совокупного спроса в экономике рост инвестиций в основной капитал бу​дет оказывать несколько большее воздейст​вие, чем в текущем году.
Ресурсной базой роста инвестиций в 2002 году могут служить валовые сбережения, норма которых составляет примерно треть ВВП. Условием поддержания в 2002 году вы​соких темпов роста инвестиций в рамках ста​билизации или даже некоторого снижения нормы валовых сбережений является сокра​щение вывоза капитала. С учетом ожидаемо​го упрощения налоговой системы, повыше​ния прозрачности финансового положения предприятий и улучшения делового климата в 2002 году можно ожидать снижения объе​мов вывоза частного капитала за рубеж. В этих условиях более полная мобилизация валовых сбережений позволит увеличить инвестиции в основной капитал и будет способствовать не только усилению роли инвестиций в увеличе-
нии внутреннего спроса в 2002 году, но и рас​ширению возможностей для технологическо​го обновления основных производственных фондов, производства конкурентоспособной продукции, повышению загрузки производст​венных мощностей, росту производительно​сти труда. Расширению ресурсной основы для наращивания инвестиций в производство в 2002 году будет способствовать также улучше​ние финансового состояния предприятий.
Важную роль в активизации инвестици​онной деятельности будет играть реализация правовых, структурных и институциональ​ных преобразований в экономике. Планируе​мые и реализуемые меры по снижению нало​га на прибыль с 35 до 24% будут способство​вать существенному улучшению инвестици​онного климата. Планируемое дальнейшее снижение социального налога с 36,5% до 30% также окажет позитивное влияние на рост спроса на инвестиционные товары. Принятие во втором чтении Земельного кодекса Рос​сийской Федерации приведет к возрастанию залоговой стоимости предприятий и пози​тивно скажется на притоке отечественных и иностранных инвестиций.
Финансирование инвестиций в основ​ной капитал будет осуществляться, как и пре​жде, преимущественно за счет собственных средств предприятий. Расчеты показывают, что с учетом улучшения производственных и финансовых показателей предприятий и ор​ганизаций, а также принимаемых мер по соз​данию благоприятного инвестиционного и предпринимательского климата, привлече​нию иностранных инвестиций в 2002 году и сокращению оттока частного капитала об​щий прирост инвестиций в основной капи​тал за счет всех источников финансирования может составить 6-8%.
Сохраняющаяся в 2002 году неопреде​ленность конъюнктуры на мировых рынках энергоносителей и динамики цен на основ​ные товары российского экспорта скажется на уменьшении экспорта по сравнению с 2001 годом. С учетом несколько опережающего роста импорта в 2002 году можно ожидать снижение доли чистого экспорта в струкгу-

ре использования ВВП и его вклада в рост эко​номики.
По оценкам, в 2002 году товарный экс​порт может быть близким к уровню текущего года. Экспорт услуг, по оценкам, возрастет. Ожидается, что будет возрастать экспорт ту​ристических услуг, связанный как с предпри​нимаемыми в стране мерами по развитию ту​ристической инфраструктуры, так и с отно​сительно более благоприятной обстановкой в стране, чем в предыдущие годы, для привле​чения иностранных туристов. Рост транс​портных услуг будет обусловлен расширени​ем услуг трубопроводного транспорта.
Тенденция к опережению роста импорта товаров относительно увеличения импорта услуг в 2002 году сохранится, поскольку спрос на импортные товары повышается как со сто​роны растущего производства, так и со сто​роны населения. Растущий спрос на импорт​ные услуги во многом будет обусловлен спро​сом населения на туристические услуги (так, по данным платежного баланса они устойчи​во составляют около половины от всего им​порта услуг). По прогнозам, возросший спрос предприятий и населения на импортные то​вары и услуги, в том числе на более дорогие и качественные, приведет к росту импорта то​варов и импорта услуг.
В результате в 2002 году уменьшение ак​тивного сальдо товаров и услуг вызовет сни​жение профицита счета текущих операций платежного баланса на 14-15% по сравнению с 2001 годом. По оценкам, чистый экспорт по сравнению с 2001 годом в сопоставимых це​нах может снизиться.
Расчеты показывают, что с учетом дина​мики основных элементов конечного спроса темп прироста валового внутреннего продук​та в 2002 году может составить 3,5-4,5%.
Инфляция
Динамика потребительских цен в 2002 году будет определяться совокупностью фак​торов, имеющих долгосрочный характер и определяющих базовый уровень инфляции, и
краткосрочных факторов, связанных как со структурными реформами в экономике, так и прочими факторами.
Среди долгосрочных факторов повыша​тельное воздействие на рост потребительских цен будет оказывать экономическая и инве​стиционная активность, рост денежных дохо​дов населения и расширение спроса населе​ния, внешнеэкономическая конъюнктура. Вместе с тем, соотношение спроса и предло​жения товаров и услуг, профицит федераль​ного бюджета и осуществление рациональ​ных мер в области бюджетной политики, со​стояние производственных мощностей, де​нежно-кредитная политика и политика ва​лютного курса, улучшение инфляционных ожиданий будут способствовать дальнейше​му снижению в 2002 году базовой инфляции.
На траекторию инфляции в 2002 году будут воздействовать факторы, связанные с необходимостью обновления основных про​изводственных фондов для поддержания ус​тойчивости экономического роста. Посколь​ку возможности некапиталоемкого роста эко​номики в значительной степени уже исчерпа​ны, намечаемые масштабная модернизация, обновление и расширение основного капита​ла будут ограничивать возможности сниже​ния инфляции в 2002 году.
Ожидаемое в 2002 году улучшение ситуа​ции на рынке труда и рост заработной платы приведут как к росту личного потребления, так и к увеличению издержек на заработную плату, усилению спросового влияния на цены. Важную роль в ограничении инфляции в этих условиях приобретает ожидаемый рост про​изводительности труда и сокращение себе​стоимости материальных факторов произ​водства, развитие ресурсосберегающих тех​нологий под влиянием активизации механиз​мов рыночной конкуренции, а также согласо​ванная политика доходов, формируемая в рамках Генерального соглашения между рос​сийскими объединениями профсоюзов, об​щероссийскими объединениями работодате​лей и Правительством Российской Федера​ции.

Реализация в 2002-2004 годах стратегии социально-экономического развития объек​тивно связана с необходимостью углубления в 2002 году структурных преобразований в экономике, прежде всего в направлении про​ведения жилищно-коммунальной реформы, реформирования инфраструктуры естест​венных монополий и изменения тарифной политики с целью ликвидации субсидирова​ния экономики посредством низких энерге​тических тарифов, восстановления рацио​нальных ценовых пропорций, снижения за​висимости экономики от экспорта сырья, стимулирования экспорта готовых изделий. Намечаемые на 2002 год в сфере реформиро​вания жилищно-коммунального хозяйства и жилищной политики основные мероприятия Правительства Российской Федерации, на​правленные на ликвидацию системы перекре​стного субсидирования тарифов на комму​нальные услуги и отказ от бюджетного доти​рования предприятий жилищно-коммуналь​ного хозяйства, будут сопровождаться повы​шением стоимости этого вида услуг для насе​ления, что будет оказывать прямое воздейст​вие на увеличение инфляции в краткосроч​ном аспекте.
В долгосрочном аспекте оптимизация
цен и тарифов на продукцию и услуги естест​венных монополий будет стимулировать сни​жение издержек изготовителей готовой про​дукции в части расходования средств на ис​пользование электроэнергии, газа, услуг же​лезнодорожного и трубопроводного транс​порта, связи, способствовать рациональному энергопотреблению со стороны населения. В краткосрочном аспекте достижение реаль​ных результатов по этим направлениям будет сопровождаться опережающим по отноше​нию к росту цен производителей промыш​ленной продукции повышением цен и тари​фов на товары и услуги естественных моно​полий, перераспределением доходов от ос​новных энергетических потребителей в поль​зу естественных монополий, ростом цен на конечную продукцию, усилением воздейст​вия структурных факторов на инфляцию, из​меряемую по индекс>г потребительских цен.
Прочие факторы, к которым, в частности, относится высокая волатильность цен на от​дельные виды продовольственных товаров, окажут, по оценкам, в 2002 году негативное воздействие на общую динамику потреби​тельских цен.
Таким образом, в 2002 году структурные

Одним из факторов, способным существенно повлиять в 2002 году на динамику цен, яааястся реализа​ция тарифной политики Правительства в области регулируемых цен и тарифов на продукцию и услуги естественных монополий.
В прогнозный период Правительство предполагает повышение уровня цен и тарифов в естественных монополиях, так как реальный уровень этих цен (тарифов) для промышленности существенно снизился по отношению к ценам 1997 года. В 2001 году, по оценке правительства, тарифы на электроэнергию соста​вят 0,65, оптовые цены на газ - 0,59 по отношению к ценам 1997 года (относительно цен в промышленно​сти). Уровень цен в России в несколько раз ниже по сравнению с мировым и европейским уровнями (цена на электроэнергию в России 1,3 цента за кВтч при 5-8 центах за кВтч в европейских странах, на газ - 13-16$ за тыс.куб.м при 120-130$ соответственно).
Параметры и сроки повышения цен на энергоносители и тарифов на железнодорожные перевозки в прогнозном периоде проектируются исходя из того, чтобы не провоцировать инфляционные ожидания у потребителей и обеспечить достижение параметров инфляции и роста производства. Этим условиям, по оценкам Правительства, удовлетворяют следующие параметры роста цен и тарифов на энергоносители: в электроэнергетике - 1,11-1,13 раза, оптовых цен на газ - 1,06-1,08 раза по отношению к инфляции в про​мышленности. Более высокое повышение тарифов в электроэнергетике по сравнению с ценами на газ предусмотрено с учетом худшего финансового положения энергетики. Доходы в энергетике будут посте​пенно повышаться, в том числе и за счет более низкого роста затрат на газ.
Тарифы на перевозки грузов железнодорожным транспортом будут повышаться в меру роста цен про​изводителей промышленной продукции.
В политике ценового регулирования Правительство Российской Федерации исходит из того, что воз​можности нскапиталоемкого развития топливно-энергетического сектора практически исчерпаны, поэтому обеспечение потребности внутреннего рынка и экспорта диктует необходимость существенного роста ка​питальных затрат, что будет влиять на трансформацию системы относительных цен и перераспределение финансовых потоков между отраслями.


и прочие факторы будут в большей степени оказывать влияние на динамику цен на потре​бительском рынке, однако общий уровень инфляции будет ниже, чем в 2001 году.
Банк России считает, что необходимым условием создания благоприятного инвести​ционного климата и повышения благосостоя​ния населения в складывающейся ситуации является последовательное снижение инфля​ции. Конечной целью денежно-кредитной политики в 2002 году должно быть снижение инфляции до уровня, при котором обеспечи​ваются наиболее благоприятные условия для поддержания устойчивого долговременного

экономического роста. Расчеты Банка России показывают, что в 2002 году уровень инфля​ции может составить 12-14% (из расчета де​кабрь к декабрю), или 14,1-15,3% в среднего​довом выражении.
Банк России считает, что снижение ин​фляции на потребительском рынке до этого уровня в 2002 году возможно только при ус​ловии, что Правительством Российской Феде​рации будут приняты необходимые меры по существенному снижению влияния структур​ных факторов на рост инфляции, рациональ​ному управлению бюджетными расходами и государственным долгом.

Основные ориентиры денежно-кредитной политики на 2002 год
Главной задачей для Банка России в сред-несрочной перспективе остается плавное снижение инфляции, для чего в каждый по​следующий год уровень инфляции должен быть ниже, чем фактически сложившаяся ин​фляция предшествующего года. Такая поста​новка задачи будет способствовать осущест​влению последовательных шагов в направле​нии снижения макроэкономических рисков, закрепления позитивных тенденций, сфор​мированных в предшествующие периоды, улучшения ожиданий, обеспечения роста сбе​режений и инвестиций и поддержания тем са​мым условий для долговременного экономи​ческого роста. Снижение инфляции в 2002 году во многом зависит и от того, насколько Правительству Российской Федерации удаст​ся не допустить превышения запланирован​ного уровня непроцентных бюджетных рас​ходов и неравномерности в осуществлении мер структурной политики и расходовании бюджетных средств.
Проведение мер по снижению инфляции будет поддерживать экономический рост и способствовать созданию условий для увели​чения занятости и доходов населения, как это предусмотрено в Программах экономическо​го развития страны на среднесрочную и дол​госрочную перспективу и проекте федераль​ного бюджета на 2002 год.
Поскольку в соответствии с указанными программами в 2002 году будет продолжать​ся активное проведение структурных реформ, которые приведут к повышению цен и тари​фов на товары, являющиеся базовыми для индекса потребительских цен, эта тенденция в краткосрочном аспекте требует активного участия Правительства Российской Федера​ции в действиях по ограничению инфляции, включая формирование за счет получаемых в 2001 и 2002 годах дополнительных доходов федерального бюджета финансового резер-
ва.
Денежно-кредитная политика на пред​стоящий год, как и в текущем году, формиру​ется и будет проводиться на основе двух ба​зовых принципов. Первый - это продолже​ние применения элементов метода целевой инфляции. Второй - использование денежно​го агрегата М2 в качестве промежуточного ориентира денежно-кредитной политики.
Первый базовый принцип исходит из признания того, что в настоящее время в Рос​сии не существует ни одного показателя, чья взаимосвязь с конечной целью денежно-кре​дитной политики была бы стабильной, надеж​ной и достаточно предсказуемой. Поэтому Банк России для достижения конечных целей денежно-кредитной политики будет анализи​ровать и учитывать широкий спектр показа​телей и их влияние на инфляцию.
Предполагается, что в 2002 году наибо​лее значимыми для инфляционных процес​сов будут такие показатели, как параметры выполнения фискальной политики, уровень оптовых цен и тарифов, инфляционные ожи​дания, динамика доходов населения, состоя​ние платежного баланса, денежных рынков и рынков капиталов.
Второй базовый принцип формирова​ния и проведения денежно-кредитной поли​тики на 2002 год состоит в использовании аг-

регата денежной массы М2, как монетарного индикатора, с некоторым краткосрочным временным лагом оказывающего влияние на инфляцию.
В последние годы в России не наблюда​ется тесной корреляции динамики показате​ля М2 и инфляции. В этой связи роль М2 в ана​лизе и оценке инфляционных процессов за​метно снижается. Однако в условиях недос​таточного развития финансовых рынков ана​лиз динамики денежного агрегата М2 являет​ся полезным для оценки текущих монетарных условий, инфляционных ожиданий и буду​щей инфляции.
В российских экономических условиях в настоящее время наиболее целесообразно использование именно этих принципов. Не​смотря на усиление значения процентных ставок в реализации денежно-кредитной по​литики, Банк России не может использовать краткосрочные процентные ставки в качест​ве ориентира при ее проведении в связи с не​достаточной развитостью финансовых рын​ков и ограниченной ролью кредита в финан​сировании экономики. В дальнейшем в сред​несрочной перспективе при сохранении ре​жима плавающего валютного курса возмож​но повышение роли процентных ставок как в формировании, так и в реализации денежно-кредитной политики.
Денежно-кредитное регулирование на​правлено на достижение равновесия между денежным предложением и спросом на день​ги. Однако перспективная оценка последне​го все более усложняется. В частности, это свя​зано с различной длительностью и неустой​чивыми временными лагами между динами​кой отдельных компонентов денежной мас​сы и ростом цен, неопределенностью инфля​ционных и девальвационных ожиданий, влияющих на использование экономически​ми агентами финансовых инструментов в на​циональной и иностранной валютах.
Уровень расхождения в темпах роста аг​регата М2 и номинального ВВП за последние 2-3 года не имел постоянного характера, что говорит о снижении и неустойчивости эла-
стичности М2 по ВВП и отражает нестабиль​ность скорости обращения денег. Это сущест​венно снижает качество проводимых расче​тов спроса на деньги на основе эконометри-ческих моделей, а также повышает степень не​определенности при экспертных оценках возможного спроса на национальную валю​ту.
Спрос на деньги в 2002 году будет фор​мироваться в основном на базе тенденций, сложившихся в 2000-2001 годах, а также под воздействием предполагаемых Правительст​вом Российской Федерации мер бюджетной и структурной политики. Прежде всего важ​ное значение будут иметь такие факторы, как сокращение уровня налогов, которое может способствовать росту располагаемых дохо​дов юридических и физических лиц, прово​димая государством политика доходов, кото​рая оказывает воздействие на постепенный рост доли доходов домашних хозяйств в ВВП и увеличение нормы сбережения в денежных доходах населения, возможность роста спро​са на рублевые активы в условиях дальнейше​го укрепления реального обменного курса рубля при сохранении сильного платежного баланса, степень активизации кредитной дея​тельности и роста организованных сбереже​ний населения, увеличение потребности в де​нежных средствах для обслуживания транзак​ций и другие.
При этом необходимо учитывать воз​можные противоречивые тенденции в дина​мике скорости обращения денег. С одной сто​роны, можно ожидать продолжения в пред​стоящем году процесса повышения степени монетизации расчетов, но уже в объективно меньших, чем раньше, масштабах (поданным на июнь текущего года расчеты денежными средствами крупнейших российских налого​плательщиков и организаций монополистов в промышленности в общем объеме оплачен​ной продукции составляли 77,3%, а в анало​гичный период 2000 года - 67,7%). В то же вре​мя изменение характера зависимости между скоростью инфляционных процессов и тем​пами роста денежной массы при условии не​обратимого снижения инфляции дает воз​можность, как показывает мировой опыт, бо-

лее интенсивно насыщать экономику деньга​ми. С другой стороны, несмотря на рост рас​полагаемых денежных доходов населения и укрепление рубля в реальном выражении, в краткосрочном аспекте не следует рассчиты​вать на существенное увеличение организо​ванных сбережений населения, особенно на длинные сроки, вследствие недостаточно вы​сокой степени доверия к банковской системе, отсутствия системы гарантирования вкладов, низких процентных ставок по банковским де​позитам. Поэтому степень снижения скоро​сти обращения денег в 2002 году может быть несколько меньшей по сравнению с текущим годом.
С учетом анализа влияния указанных факторов и тенденций в соответствии с мак​роэкономическими целями и прогнозами, спрос на деньги (по агрегату М2) в 2002 году, по оценке Банка России, возрастет на 24-28%.
Банк России будет ориентироваться на расчетные параметры роста денежного агре​гата М2, но при этом считает возможным вы​ход за эти границы в силу существенной не​определенности в развитии экономической ситуации. Отклонения фактического увеличе​ния денежной массы от прогнозных количе​ственных ориентиров в краткосрочном пе​риоде не означает немедленной автоматиче​ской корректировки политики без тщатель​ного анализа причин отклонений, предпола​гаемой длительности влияния вызвавших их факторов и состояния остальных экономиче​ских индикаторов.
В 2002 году Банк России продолжит при​менение операционной процедуры денежно-кредитной политики, базирующейся на кон​троле за ростом денежного предолжения. При этом регулирование ликвидности банковской системы будет осуществляться при активном использовании рыночных методов. Банк Рос​сии будет учитывать как внутригодовые, так и внутримесячные изменения в спросе банков​ской системы на резервы и при необходимо​сти уровень ликвидности банковской систе​мы будет оперативно корректироваться в слу​чаях как недостатка, так и появления тенден​ции к накоплению свободных банковских ре-
зервов, что будет способствовать сглажива​нию резких колебаний процентных ставок на денежном рынке и снятию давления на валют​ный рынок.
Рост чистых международных резервов органов денежно-кредитного регулирования по-прежнему будет основным источником увеличения денежного предложения. Однако, исходя из прогнозной оценки платежного ба​ланса, прирост золотовалютных резервов в 2002 году может быть ниже, чем в текущем году.
В условиях проведения Правительством Росийской Федерации политики поддержа​ния остатков средств на своих счетах в Банке России (в том числе в форме создаваемого финансового резерва), погашения части сво​ей задолженности перед Банком России, а так​же обеспечения равномерности осуществле​ния непроцентных расходов можно ожидать устойчивого сокращения чистого кредита ор​ганов денежно-кредитного регулирования федеральному правительству.
Формированию денежной массы в объе​мах, необходимых для удовлетворения эконо​мически обоснованного спроса на нацио​нальную валюту, будет способствовать про​должение в 2002 году тенденции к увеличе​нию денежного мультипликатора.
Расширение кредитной активности бан​ков, поддерживаемое растущим спросом эко-номики на кредитные ресурсы, требует от кредитных организаций тщательного мони​торинга рисков, обусловленных этим процес​сом. Достаточно частым последствием резко​го расширения кредитной эмиссии банков без должного контроля за рисками на стадии экономического роста в различных странах бывает рост невозвратов по кредитам и убыт​ков в следующей фазе экономического цик​ла. В этой связи российские банки должны уделять постоянное внимание качеству выда​ваемых ссуд и формированию соотвествую-щих резервов для покрытия рисков. Со своей стороны Банк России будет продолжать со​вершенствование режима пруденциального надзора за банками и мониторинг уровня бан​ковских рисков.

Инструменты денежно-кредитной политики
В соответствии с законодательством Банк России располагает достаточно широ​ким кругом инструментов денежно-кредит​ной политики, которые в основном соответ​ствуют применяемым в международной прак​тике. Вместе с тем возможности их примене​ния в полной мере в 2002 году (особенно в части проведения операций на открытом рынке с облигациями Банка России и государ​ственными ценными бумагами) будут зави​сеть отустранения оставшихся законодатель​ных ограничений по выпуску облигаций Бан​ка России (в том числе в части объема и сро​ка их выпуска) и повышения степени ликвид​ности государственных ценных бумаг в порт​феле Банка России.
Конкретный набор применяемых инст​рументов денежно-кредитной политики бу​дет определяться с учетом условий и фунда​ментальных параметров развития экономики. В 2002 году сохранение относительно силь​ного платежного баланса будет предопреде​лять потребность в применении инструмен​тов абсорбирования свободной ликвидности. При этом акцент будет делаться на использо​вании операций на открытом рынке. Банк России предполагает, что в следующем году проблема стерилизации свободной ликвид​ности сохранится. Вместе с тем, при возник​новении потребности со стороны банков​ской системы активность Банка России в про​ведении кредитных операций с банками мо​жет повыситься.
Операции на открытом рынке. Про​ведение Банком России операций на откры​том рынке в 2002 году будет направлено на ре​гулирование ликвидности банковской систе​мы для достижения целей денежно-кредит​ной политики.
С этой целью планируется продолжить осуществление эмиссии облигаций Банка России, а также проводить операции с этими облигациями на вторичном рынке, что обес​печит предоставление банкам надежного краткосрочного инструмента, который они
могут использовать для управления собствен​ной ликвидностью.
Предполагается , что операции Банка России на внутреннем валютном рынке со​хранят роль оперативного канала регулиро​вания уровня текущей ликвидности банков​ского сектора. В этой связи Банк России про​должит работу в направлении развития и со​вершенствования инструментария денежно-кредитной политики. В частности, помимо основного инструмента - интервенций на ва​лютном рынке, в 2002 г. планируется активнее использовать более гибкий инструмент - ва​лютные свопы, позволяющие корректировать уровень рублевой и валютной ликвидности рынка, не создавая дополнительного давле​ния на курс рубля. В 2002 г. планируется уве​личить сроки валютных свопов, которые в настоящее время составляют 1 день.
Учитывая, что использование Банком России операций на открытом рынке с госу​дарственными ценными бумагами в настоя​щее время ограничено вследствие неликвид​ности основной части портфеля принадлежа​щих Банку России государственных облига​ций, Банк России в соответствии с Заявлени​ем Правительства Российской Федерации и Центрального банка Российской Федерации об экономической политике на 2001 год и не​которых аспектах стратегии на среднесроч​ную перспективу внес предложения в Прави​тельство Российской Федерации о включении в проект федерального закона «О федераль​ном бюджете на 2002 год» статьи, разрешаю​щей переоформление части государственных облигаций из портфеля Банка России в об​лигации с рыночными характеристиками: более коротким сроком обращения, купонны​ми ставками, соответствующими рыночному уровню.
В случае решения проблемы переоформ​ления достаточной части портфеля Банк Рос​сии намерен возобновить проведение опера​ций РЕПО с государственными ценными бу​магами и собственными облигациями, на​правленных на предоставление средств бан​кам в периоды возникновения краткосроч​ной потребности в дополнительной ликвид​ности.

Вместе с тем для повышения влияния денеж​но-кредитной политики в обеспечении раз​вития экономики требуется расширение роли банковского кредита в удовлетворении спро​са на деньги, что позволит придать процент​ным ставкам более значимые функции в ре​гулировании экономической деятельности.
Важную роль среди процентных ставок Банка России играет ставка рефинансирова​ния. Изменяемая в зависимости от экономи​ческой ситуации, ставка рефинансирования выполняет сигнальные функции, давая участ​никам денежного рынка информацию об оценке центральным банком сложившегося уровня инфляции и перспектив ее развития и, тем самым, оказывая влияние на инфляци​онные ожидания хозяйствующих субъектов. Однако задачей этой ставки не является опе​ративное влияние на изменение текущей си​туации на межбанковском рынке.
Ставки по кредитам "овернайт" и внутри-дневным кредитам используются Банком Рос​сии при предоставлении кредитов коммерче​ским банкам для обеспечения платежей по корреспондентским счетам в течение дня и для завершения операционного дня. Объемы подобных кредитов в условиях наличия сво​бодной ликвидности невелики и поэтому эти процентные ставки не оказывают определяю​щего влияния на изменение ситуации с лик​видностью на межбанковском кредитном рынке. Ставка по ломбардным аукционам в связи с достаточным уровнем ликвидности коммерческих банков также пока существен​но не влияет на ставки межбанковского кре​дитного рынка. В этих условиях наиболее зна​чимую роль играют ставки по депозитным операциям Банка России и операциям с об​лигациями Банка России с коммерческими банками, в результате использования которых осуществляется абсорбирование свободной банковской ликвидности.
Устанавливаемые Центральным банком Российской Федерации процентные ставки по своим операциям оказывают все более зна​чительное влияние на общий уровень ставок межбанковского кредитного рынка и на вели-
чину процентов по кредитам, предоставляе​мым нефинансовым предприятиям и органи​зациям.
В среднесрочной перспективе Банк Рос​сии будет строить процентную политику та​ким образом, чтобы:
• содействовать формированию объек​тивного уровня процентных ставок в эконо​мике с целью регулирования совокупного спроса в соответствии с ориентирами денеж​но-кредитной ПОЛИТИКИ;
• на основе анализа влияния процент​ных ставок по своим инструментам на ставки денежного рынка и уровень доходности дру​гих секторов финансового рынка, ставки по кредитам реальному сектору, а также на эко​номическую динамику определить вид став​ки, оказывающей наиболее значимое влияние на экономику.
Политика валютного курса в 2002 году
Основным принципом политики валют​ного курса в 2002 году останется рыночное курсообразование с использованием режима плавающего курса рубля к иностранным ва​лютам. В условиях меняющейся ситуации на мировых финансовых и товарных рынках этот режим должен способствовать сниже​нию возможного дестабилизирующего влия​ния внешних факторов на российскую эконо​мику'.
Использование режима плавающего кур​са не предполагает установление количест​венных ориентиров курсовой динамики.
Главные цели политики валютного кур​са - сглаживание курсовых колебаний, нако​пление золотовалютных резервов до уровня, учитывающего размеры предстоящих плате​жей по обслуживанию и погашению государ​ственного внешнего долга.
Политика валютного курса, как в преды​дущие послекризисные годы, будет осущест​вляться с учетом мониторинга широкого кру​га индикаторов состояния международных

финансово-экономических отношений, раз​вития внешней и внутренней конъюнктуры.
Прогнозируемое на 2002 год состояние платежного баланса предопределяет сущест​венное укрепление рубля в реальном выраже​нии. При этом меры политики валютного кур​са будут направлены на такое его некоторое укрепление, которое способствовало бы обес​печению баланса интересов экспортеров и импортеров, росту доверия к национальной валюте, повышению привлекательности вло​жений в российские финансовые активы.
В 2002 году сохранится необходимость использования курсообразования для адапта​ции экономики к возможным внешнеэконо​мическим шокам, связанным с нестабильно​стью мировых цен на основные товары рос​сийского экспорта, а также к новым реалиям мировой валютно-финансовой системы , в том числе - введению единой валюты стран экономического и валютного союза - евро.
Банк России планирует в предстоящем году поддерживать высокий уровень обеспе​ченности денежного предложения золотова​лютными резервами, что будет способство​вать сохранению устойчивости националь​ной валюты.
Предполагается, что в условиях 2002 года операции Банка России на внутреннем валют​ном рынке сохранят роль оперативного кана​ла регулирования уровня текущей ликвидно​сти банковской системы и основного источ​ника пополнения денежного предложения в целях удовлетворения спроса на деньги.
Усилия Банка России будут направлены
на дальнейшее развитие рынка, обеспечение равных возможностей доступа на него всех экономических агентов, а также устранение несбалансированности спроса на иностран​ную валюту- и ее предложения.
Учитывая тенденцию постепенного сме​щения активности торгов в сторону прямых сделок между банками, что отвечает мировой практике, Банк России намечает увеличение объема своих операций на межбанковском сегменте рынка, при сохранении участия в торгах ETC и в СЭЛТ ММВБ.
Продолжится работа по развитию и со​вершенствованию инструментов поддержа​ния равновесия на внутреннем валютном рынке. В частности, предполагается активнее использовать операции «валютный своп», по​зволяющие корректировать уровень текущей рублевой и валютной ликвидности.
Введение евро в условиях преимущест​венной ориентации внешнеэкономических связей России на страны ЭВС может обусло​вить определенный рост темпов развития на внутреннем валютном рынке сегмента опера​ций евро\рубль. По мере этого операции Бан​ка России на данном сегменте будут играть все более заметную роль.
В 2002 году продолжится развитие и со​вершенствование системы валютного регули​рования и контроля. При этом Банк России предполагает и дальше двигаться в направле​нии такой либерализации валютных отноше​ний, которая бы способствовала улучшению в стране инвестиционного климата, сокраще​нию оттока частного капитала, притоку капи​тала извне, росту внутренних инвестиций.

Условия повышения эффективности денежно-кредитной политики.
Влияние бюджетных факторов
Повышение эффективности денежно-кредитной политики во многом зависит от действий Правительства Российской Федера​ции в бюджетной сфере.
В последние годы стабильность макро​экономической ситуации, существенный эко​номический рост и политика строгой эконо​мии государственных расходов привели к за​метной стабилизации системы государствен​ных финансов. В ближайшее время важной целью формирования бюджетов является ус​тановление такого уровня государственных расходов, который позволял бы уменьшать го​сударственный долг в условиях снижения на​логового бремени и более медленного эконо​мического роста.
В 2002 году потребуется дальнейшее уси​ление фискальной позиции федерального правительства в такой степени, чтобы осуще​ствить долговые платежи своевременно и в полном объеме, на фоне постепенного ослаб​ления факторов, способствующих росту госу​дарственных доходов, так как бремя обслужи​вания внешнего долга все еще является суще​ственным с макроэкономической точки зре​ния. В связи с этим, необходимо формирова​ние финансового резерва для оптимизации состояния бюджетной сферы с учетом пред​стоящего графика обслуживания внешнего долга. Основные принципы формирования финансового резерва уточнены в проекте фе​дерального бюджета на 2002 год.
Первоначально внесенные Правительст​вом Российской Федерации в Государствен​ную Думу Российской Федерации проекти​ровки макроэкономических показателей при формировании проекта федерального бюд​жета на 2002 год Правительством Российской Федерации изменены исходя из уточнения оценки основных макроэкономических по​казателей развития Российской Федерации до конца 2001 года.
В соответствии с уточненным Правитель​ством Российской Федерации проектом ос​новных параметров федерального бюджета на 2002 год его доходы определены в объеме 2125,7 млрд. рублей (19,4% ВВП), расходы -1947,4 млрд. рублей (17,8% ВВП). Непроцент​ные расходы с учетом перечисляемых в Пен​сионный фонд в счет поступлений от Едино​го социального налога запланированы в раз​мере 15,1% ВВП. Осуществление бюджетной политики в среднесрочной перспективе в ус​ловиях ограниченности ресурсов для непро​центных расходов потребует принятия мер по их оптимизации, и прежде всего их кон​центрации на направлениях, обеспечиваю​щих структурные преобразования. Процент​ные расходы составят в 2002 году 2,7% к ВВП. Правительство подчеркивает, что на 2002-2004 годы федеральный бюджет будет плани​роваться без учета реструктуризации долга Парижскому клубу кредиторов. Значительные расходы по обслуживанию внешнего долга в 2002 году будут формировать дополнитель​ный спрос на иностранную валюту.
Планируемый впервые правительством в 2002 году профицит федерального бюджета (1,6% к ВВП) не является основанием для смяг​чения денежной политики, поскольку доста​точно высоким остается уровень инфляции.
Правительство Российской Федерации предусматривает направить профицит феде​рального бюджета на погашение государст​венного долга в объеме 68,6 млрд. рублей и на образование в составе источников финанси​рования дефицита федерального бюджета финансового резерва - в объеме 109,7 млрд. рублей.
Накопление образующихся в результате поступления дополнительных бюджетных доходов средств органов государственного управления на счетах в Банке России с точки зрения влияния на сдерживание инфляции может рассматриваться только как временная мера, имеющая неустойчивый характер.

Для обеспечения макроэкономической стабильности и достижения цели по инфля​ции важным является:
• недопущении превышения заплани​рованного уровня непроцентных расходов;
• обеспечение равномерного в течение года финансирования расходов бюджетов и использования их бюджетополучателями для исключения краткосрочных всплесков ин​фляции;
• формирование финансового резерва для поддержания бюджетной ликвидности в перспективе. Финансовый резерв, аккумули​рующий дополнительные доходы государст​ва от экспорта в период благоприятной внеш​неэкономической конъюнктуры, позволит осуществить выплаты по внешнему долгу, спо​собствуя тем самым стерилизации денежной ликвидности.
Повышению эффективности денежно-кредитной политики в 2002 году будет также способствовать завершение переходного эта​па реализации Концепции функционирова​ния единого счета федерального казначейст​ва Минфина России по учету доходов и средств федерального бюджета и проведение необходимой работы по подготовке завер​шающего этапа реализации этой Концепции, а также активизация процесса перехода ис​полнения бюджетов субъектов Российской Федерации и местных бюджетов на казначей​скую систему.
На предстоящие три года прогнозирует​ся сохранение понижательного тренда долга федерального правительства. Политика в от​ношении внешнего долга будет направлена на ежегодное сокращение его основной суммы, что будет приводить к уменьшению процент​ных платежей по нему. На внутреннем рынке в следующем году Министерство финансов Российской Федерации в рамках политики рефинансирования долга планирует при​влечь несколько больше средств, чем требует​ся для погашения основной суммы долга. Воз​можно, это будет способствовать преодоле​нию стагнации на рынке государственных
ценных бумаг. В то же время Министерство финансов Российской Федерации не берет на себя достаточных обязательств в ближайшее время расплатиться по погашению долга в иностранной валюте перед Центральным банком Российской Федерации и предусмат​ривает переоформление на рыночных усло​виях неликвидных государственных ценных бумаг, находящихся в портфеле Банка России, лишь в незначительном объеме относитель​но общей величины этого портфеля. С точки зрения обеспечения макроэкономической стабильности Банк России считает важным в условиях ожидаемого профицита федераль​ного бюджета направлять часть дополнитель​ных доходов на досрочное погашение задол​женности Правительства РФ перед Банком России, что будет способствовать созданию благоприятных предпосылок для устойчиво​го макроэкономического развития в средне​срочной перспективе.
Таким образом, в целях повышения эф​фективности проведения денежно-кредит​ной политики в 2002 году целесообразно осу​ществление ряда мер в области управления го​сударственным ДОЛГОМ:
• переоформить облигации федераль​ных займов с постоянным купонным дохо​дом, принадлежащие Банку России на 1 янва​ря 2002 года, в сумме до 30,0 млрд. рублей в государственные ценные бумаги с выплатой купонного дохода, соответствующего ставкам на организованном рынке ценных бумаг, или досрочно погасить указанные ценные бума​ги;
• в целях уменьшения задолженности Минфина России перед Банком России Мин​фину досрочно выкупить ОФЗ-ПД, принадле​жащие Банку России, в объеме до 3,0 млрд. рублей;
• погасить векселя Минфина России, принадлежащие Банку России, срок выкупа которых наступает в 2002 году, и уплатить по ним проценты;
• погасить соответствующую часть за​долженности по средствам в иностранной ва-
люте, предоставленным Банком России Мин​фину России через Внешэкономбанк для осу​ществления платежей по погашению и обслу​живанию государственного внешнего долга Российской Федерации;
• осуществлять своевременную уплату купонных доходов по облигациям внутренне​го государственного валютного займа и госу​дарственного валютного займа 1999 года.
Развитие банковского сектора
Позиция в отношении дальнейшего ре​формирования банковского сектора опреде​ляется в совместном документе Правительст​ва Российской Федерации и Банка России "Совместная стратегия развития банковского сектора Российской Федерации". Основной целью дальнейшего реформирования бан​ковского сектора является формирование развитой банковской системы, соответствую​щей международным представлениям о со​временном банковском бизнесе, направлен​ной на удовлетворение потребностей клиен​тов в качественных банковских услугах и со​действующей экономическому развитию Рос​сии.
Определяющее влияние на развитие бан​ковского сектора России в 2002 году окажет практическая реализация основных стратеги​ческих и тактических задач его реформиро​вания, предполагающих дальнейшее укрепле​ние устойчивости кредитных организаций и минимизацию возможности возникновения системного банковского кризиса, повышение качества выполнения функций по аккумули​рованию сбережений населения и предпри​ятий и их трансформации в кредиты и инве​стиции, развитие рыночной дисциплины и транспарентности деятельности кредитных организаций, укрепление корпоративного управления. Успешное решение указанных задач во многом зависит от продвижения об​щих рыночных преобразований в россий​ской экономике, в первую очередь включая структурную, налоговую и правовую компо​ненты.
Тенденции развития экономики и бан-
ковской системы в 1999-2001 годах дают ос​нование полагать, что в ближайшей перспек​тиве произойдет дальнейший рост реальных объемов банковских операций, повысится интерес банков к финансовому обслужива​нию реального сектора экономики. Это соз​даст необходимые предпосылки для роста доли кредитов предприятиям и организаци​ям в активах банковского сектора, что в конеч​ном счете приведет к увеличению соотноше​ний основных показателей банковской дея​тельности и ВВП страны.
Дополнительный импульс реформиро​ванию банковского сектора способно при​дать принятие ряда принципиальных попра​вок в действующее законодательство, направ​ленных на дальнейшее укрепление правовых основ банковской деятельности и предпола​гающих:
- защиту прав кредиторов, требования которых обеспечены залогом, имея в виду прежде всего (в случае ликвидации должни​ка) возможность удовлетворения требований кредиторов, обеспеченных залогом, вне оче​реди за счет средств, полученных от реализа​ции имущества, переданного в залог, а также упрощение процедур обращения взыскания на имущество, переданного в залог,
- внесение изменений в статью 837 Гра​жданского кодекса Российской Федерации, устанавливающих возможность включения в договор вклада положения о праве вкладчика на досрочное изъятие депозита при условии предварительного уведомления банка (до 30 дней);
- развитие законодательства, позволяю​щего осуществлять банковские операции с применением новых технологий (законода​тельство об электронном документообороте);
- повышение транспарентности струк​туры собственности кредитных организаций, включая уточнение режима предоставления кредитными организациями информации о реальных владельцах;
-   установление альтернативных кон-курскому производству процедур (продажа банка целиком или частями, мировое согла​шение), которые могут быть применены к банкам, признанным арбитражным судом банкротами;
- предоставление Банку России права устанавливать обязательные пруденциальные нормы для банковских групп;
- предоставление Банку России права обмениваться с органами надзора иностран​ных государств на конфиденциальной осно​ве полученной в процессе осуществления им функций по надзору за банками информаци​ей (за исключением справок по операциям и счетам) без получения согласия кредитной организации и обеспечивать защиту инфор​мации, получаемой Банком России от орга​нов банковского надзора других стран на кон​фиденциальной основе.
Снижению банковских рисков и повы​шению доверия к кредитным организациям будет способствовать принятый в августе 2001 года Федеральный закон "О противодей​ствии легализации (отмыванию) доходов, полученных преступным путем".
Необходимо завершить работу по приня​тию федерального закона, регламентирующе​го функционирование системы защиты (га​рантирования, страхования) вкладов, а также новой редакции Федерального закона "О ва​лютном регулировании и валютном контро​ле".
Положительное влияние на перспективы развития банковского сектора могут оказать меры по совершенствованию системы нало​гообложения кредитных организаций.
Важное значение для развития банков​ского сектора имеет привлечение иностран​ного капитала, для которого в настоящее вре​мя не установлено ограничений по участию в капитале российских банков. Стимулировать привлечение иностранных инвестиций в бан​ковский сектор призваны меры по укрепле​нию законодательного обеспечения прав ин​весторов и кредиторов, снижению некоммер-
ческих рисков вложений, повышению транс-парентности информации о финансовом со​стоянии кредитных организаций.
Стратегическим направлением рефор​мирования банковского сектора является раз​витие системы требований, предъявляемых к кредитным организациям.
Банк России намерен при содействии ме​ждународных экспертов (в том числе в рам​ках деятельности Межведомственного коор​динационного комитета содействия разви​тию банковского дела в России) продолжить данную работу по следующим основным на​правлениям:
- внедрение международных стандар​тов бухгалтерского учета и финансовой от​четности;
- совершенствование системы обяза​тельных нормативов путем повышения их эффективности;
- совершенствование требований, предъявляемых к внутреннему контролю в кредитных организациях;
- развитие практики оценки рисков на консолидированной основе как для банков​ских групп, так и для банковских холдингов;
- разработка требований по представ​лению банковскими холдингами консолиди​рованной отчетности и ее публикации;
- введение критериев оценки в целях банковского надзора качества корпоративно​го управления в кредитных организациях;
- контроль за внедрением и использо​ванием банковских технологий с применени​ем сети Интернет, а также связанными с ними рисками;
- повышение минимальных требований по достаточности капитала.
Предполагается дополнительно либера​лизовать подходы к порядку формирования
всех видов резервов, увязывая их с внедрени​ем в практику кредитных организаций меж​дународных стандартов бухгалтерского уче​та и модернизацией системы налогообложе​ния. Кредитным организациям будут предос​тавлены более широкие возможности для вы​несения суждения о величине принятого рис​ка при формировании резервов с последую​щим контролем надзорного органа и аудито​ров.

В целях повышения оперативности и ка​чества анализа финансового состояния кре​дитных организаций и эффективности кон​троля за достоверностью банковской отчет​ности будут внедрены комплексные методи​ки анализа финансового состояния кредит​ных организаций как на этапе документарно​го надзора, так и на этапе проведения инспек​торских проверок, направленные на выявле​ние проблем кредитных организаций на ран​них стадиях их возникновения.
