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Досрочное выполнение денежной программы
Центр Стратегических Исследований Банка Москвы

     Постановка целей, адекватных запросам национальной экономики, и, что важно, их достижение никогда не были сильной стороной российской денежной политики. В качестве примеров такого рода за последние пятнадцать лет можно привести официальные установки и их невыполнение по темпам инфляции (что провоцировало инфляционные ожидания), стабильности обменного курса (что провоцировало как девальвационные, так и ревальвационные ожидания), темпам роста денежного предложения. Между тем выполнение намеченной стратегии важно при планировании деятельности на год, но еще более важно при переходе на среднесрочное планирование – иначе меняются параметры не только текущего года, но и всего перспективного плана.

В текущем году были все основания ожидать сбалансированного развития денежной сферы. Темпы инфляции в 7–8% казались вполне реалистичными (более того, ряд аналитиков предсказывали и более низкие ее значения). Кредитная активность поддерживалась внешними займами, причем, согласно расчетам ЦСИ Банка Москвы, для обеспечения 20%-ного роста кредитов предприятиям и 75%-ного увеличения кредитов населению требовался чистый приток внешних ресурсов в банковскую систему на уровне 25 млрд. долл. Снижение темпов роста банковского кредитования российские предприятия замещали внешними займами. Чистый же приток капитала в 2007 г. оценивался в 40-42 млрд. долл. 

Однако события в российской финансовой сфере в первые пять месяцев текущего года развивались совсем по иному сценарию. В результате проведенных IPO двух государственных банков и масштабных внешних заимствований госкомпаниями чистый приток капитала за январь-май 2007 г. составил около 60 млрд. долл. По состоянию на 1 июня золотовалютные резервы РФ составили 402 млрд. долл. (на 01.01.2008 г. планировалось достижение 396 млрд. долл.). Рост денежного предложения резко ускорился, а объем банковской ликвидности вообще превысил астрономический для российской экономики уровень в 2 трлн. руб. Поэтому достижение инфляционного ориентира в 8% представляется сейчас практически невыполнимой задачей.

В этой ситуации перечень действий денежных властей весьма невелик. Рост курса рубля оказывает ограниченное воздействие на инфляцию (в 2005–2006 гг. рост номинального курса на 3% снижал инфляцию на 1%), однако даже в условиях стабильного курса импорт растет на 35–40%. Более того, ожидание ревальвации провоцирует спекулятивный приток капитала на внутренний рынок. Конечно, можно оставить все как есть, но ускорение инфляции будет в таком случае неизбежным. Единственным сравнительно безболезненным выходом здесь представляется временный вывод данных средств из экономики, но при этом государственные банки и компании должны будут пожертвовать своими коммерческими интересами.

В любом случае, отмечаемый внешний позитивный «шок», спровоцированный госкомпаниями, содержанием которого явился резкий приток в страну внешнего капитала, лишний раз показал уязвимость национальной финансовой системы. Причем в данном случае не изменились внешние, не контролируемые российскими денежными властями, показатели (цены на нефть, процентные ставки на рынках капитала и пр.) – шок был «рукотворным». И в этом смысле разработка адекватной денежной программы и, что еще более важно, ее четкая реализация являются принципиально значимыми факторами сохранения в стране экономического роста.


		01.01.05
	01.01.06
	01.01.07
	01.02.07
	01.03.07
	01.04.07
	01.05.07


	Пассивы, млрд. руб.
	7138
	9751
	14047
	14129
	14490
	15600
	15904


	Собственные средства
	17.1
	16.3
	15.2
	15.5
	15.5
	15.9
	15.8


	Кредиты Банка России
	0.3
	0.2
	0.1
	0.1
	0.1
	0.1
	0.1


	Межбанковские операции
	4.2
	4.0
	3.4
	3.4
	3.4
	3.3
	3.3


	Иностранные пассивы
	9.9
	12.8
	16.1
	15.8
	15.9
	15.3
	15.4


	Средства физических лиц
	28.4
	28.9
	27.6
	27.5
	27.6
	26.3
	26.6


	Средства предприятий и организаций
	23.7
	24.0
	24.0
	22.9
	23.0
	24.9
	24.7


	Счета и депозиты органов госуправления и местных органов власти
	2.9
	2.0
	2.2
	2.4
	2.4
	2.6
	2.6


	Выпущенные ценные бумаги
	9.0
	7.6
	7.2
	6.9
	6.8
	6.4
	6.0




		01.01.05
	01.01.06
	01.01.07
	01.02.07
	01.03.07
	01.04.07
	01.05.07


	Активы (млрд. руб.)
	7138
	9751
	14047
	14129
	14490
	15600
	15904


	Наличные деньги и драгметаллы
	2.8
	2.7
	2.6
	2.0
	1.9
	1.8
	1.9


	Средства, размещенные в Банке России
	9.8
	7.3
	7.5
	6.4
	5.6
	8.0
	9.5


	Межбанковские операции
	6.2
	6.3
	5.8
	5.8
	5.7
	5.4
	5.2


	Иностранные активы
	7.8
	9.1
	9.9
	10.0
	10.9
	11.5
	9.3


	Население
	8.7
	12.1
	14.7
	14.8
	14.8
	14.4
	14.7


	Корпоративный сектор
	49.8
	47.0
	45.3
	45.8
	46.0
	44.8
	45.0


	Государство
	8.0
	6.6
	5.2
	5.5
	5.3
	5.0
	4.9


	Имущество
	2.6
	2.4
	2.4
	2.4
	2.5
	2.4
	2.4



	Источник: ЦБР, расчеты ЦСИ БМ

В апреле текущего года объем иностранных пассивов банковской системы вырос более чем на 3 млрд. долл., а c начала года увеличение по данному показателю составило 9.5 млрд. долл. Половина месячного прироста иностранных пассивов была обеспечена заимствованиями на еврооблигационном рынке. Объем размещений в рассматриваемый период составил 1.7 млрд. долл., при этом 800 млн. долл. было привлечено на срок в 10 лет. Объем иностранных активов банковского сектора сократился за этот месяц на 11.5 млрд. долл., или почти на 17%, компенсировав тем самым скачок в марте. В итоге сальдо операций с нерезидентами (чистое привлечение) достигло рекордных 39 млрд. долл.

Конвертация валютных счетов корпоративных клиентов в рублевые (на сумму 10 млрд. долл.) сопровождалась в апреле 2007 г. симметричным переводом банками иностранных активов в ликвидные рублевые, размещенные на корсчетах и депозитах в Банке России. Высокий уровень ликвидности не оказывает существенного воздействия на уровень процентных ставок – сохраняется сегментация банковской системы в области привлечения внешних средств и располагаемых ликвидных ресурсов.


	

	
	

	
	

	

	Прогноз основных макроэкономических показателей на 2007–2010 гг.

 
Факт

Оценка/факт
Прогноз
 
2004 г.

2005 г.

2006 г.

2007 г.

2008 г.

2009 г.

2010 г.

Национальные счета
 
 
 
 
 
 
 
Номинальный ВВП:
    млрд. руб.

17 046

21 615

26 621

31 017

35 283
39 644

45 005
    млрд. долл.
592
763
981
1 198
1 368
1 507
1 673
Реальный ВВП - рост в %
7.2
6.4
6.7
6.8
6.4
5.9
5.9
Промышленность - рост в %
8.3
4.0
4.4
5.2
5.0
5.2
5.2
Розничная торговля - рост в %
12.5
12
13.0
12.7
12.0
7.7
8.2
Инвестиции - рост в %
10.8
10.4
13.5
14.7
11.0
8.6
10.3
Экспорт - реал. рост в % 
11.8
6.4
7.0
4.9
4.7
4.6
3.8
Импорт - реал. рост в % 
23.3
17
20.3
21.1
18.1
6.5
8.0
Денежные агрегаты
M0 (декабрь к декабрю), % 
33.8
30.9
38.6
32.5
26.3
16.7
16.8
M2 (декабрь к декабрю), % 
35.8
38.6
48.8
37.3
27.5
21.9
19.5
M2X (декабрь к декабрю), %
32.7
37.4
40.5
30.2
20.7
19.6
21.3
Активы банковской системы, % ВВП
42
45
52
61.7
69.4
76.5
82.2
Инфляция
Инфляция (декабрь к декабрю), %
11.7
10.9
9.0
8.5

7.8
7.0
6.8
Инфляция (среднегодовая), %
11.0
12.5
9.8
8.1
8.1
7.4
6.8
Базовая инфляция (декабрь к декабрю),, %
10.6
8.3
7.8
7.5
7.0
6.0
5.9
Бюджет
Доходы федерального бюджета, % ВВП
20.1
23.7
24
21.4
20.1
19.7
19.0
Процентные расходы, % ВВП
1.2
1.0
0.6
0.5
0.5
0.4
0.4
Непроцентные расходы, % ВВП
14.6
15.3
15.5
17.1
18.0
18.3
18.2
Дефицит федерального бюджета, % ВВП
-4.3
-7.4
-7.0
-3.7
-1.6
-1.0
-0.5
Резервный фонд, млрд. долл.
18.3
43.7
89
153
137
151
167
Фонд будущих поколений, млрд. долл.
46

50

46

Инвестиционный фонд, млрд. долл.
2.6
6.8
10.8
14.2
17.7
Дефицит консолидированного бюджета, % ВВП
-4.9
-8.1
-7.6
-6.0
-4.6
-3.9
-3.1
Платежный баланс
Экспорт, млрд. долл.
183
244
304
319.0
315.6
313.4
321.6
Импорт, млрд. долл.
97
125
165
209.1
249.6
267.7
292.4
Счет текущих операций, % ВВП
10.0
10.9
9.8
5.7
2.0
0.9
0.0
Чистый приток/отток капитала, млрд. долл.
-8.4
1.1
41.5
57
59
59
65
Прямые иностранные инвестиции, млрд. долл.
11.8
12.6
26.2
31.8
37.0
42.6
49.2
Золотовалютные резервы, млрд. долл.
125.0
182.0
303.7
425
503
571
645
Государственный долг
Государственный внешний долг, % ВВП
17.7
10.6
4.9
3,8
3,0
2,4
2,1
Государственный внутренний долг, % ВВП
4.4
3.9
3.9
4,8
5,2
5,6
6,0
Валютный курс
Курс «рубль/доллар»: 
    на конец года

27.7

28.78
26.3
25.9
26.0
26.6

27.2
    среднегодовой
28.8
28.3
27.1
26.0
25.8
26.3
26.9
Эффективный курс рубля (среднегодовой), %:
     номинальный

0.1

0.1

-3.3
-2.0

-0.7

0.3
0.3

     реальный 
-6.1
-8.1
-9.4
-5.1
-1.1
1.6
1.7
Экзогенные параметры
Цена на нефть марки Urals (средняя за год), долл./барр.
34.6
50.4
60.9
60
56
53
53
Курс «доллар/евро»
1.24
1.25
1.26
1.33
1.34
1.32
1.30
Источник: Росстат, ЦБР, Центр развития, оценки ЦСИ Банка Москвы.


Настоящий документ предоставлен исключительно в порядке информации и не является предложением о проведении операций на рынке ценных бумаг, и, в частности, предложением об их покупке или продаже. Настоящий документ содержит информацию, полученную из источников, которые Банк Москвы рассматривает в качестве достоверных. Однако Банк Москвы, его руководство и сотрудники не могут гарантировать абсолютные точность, полноту и достоверность такой информации  и не несут ответственности за возможные потери клиента в связи с ее использованием. Оценки и мнения, представленные в настоящем документе, основаны исключительно на заключениях аналитиков Банка в отношении анализируемых ценных бумаг и эмитентов. Вознаграждение аналитиков не связано и не зависит от содержания аналитических обзоров, которые они готовят, или от существа даваемых ими рекомендаций.

Банк Москвы, его руководство и сотрудники не несут ответственности за инвестиционные решения клиента, основанные на  информации, содержащейся в настоящем документе. Банк Москвы, его руководство и сотрудники не несут ответственности  в связи с прямыми или косвенными потерями и/или ущербом, возникшим в результате использования клиентом информации или какой-либо ее части при совершении операций с ценными бумагами.  Банк Москвы не  берет на себя обязательства регулярно обновлять информацию, которая содержится в настоящем документе или исправлять возможные неточности. Сделки, совершенные в прошлом и упомянутые в настоящем документе, не всегда являются индикативными для определения результатов будущих сделок. На стоимость, цену или величину дохода  по ценным бумагам или производным инструментам, упомянутым в настоящем документе,  могут оказывать неблагоприятное воздействие колебания обменных курсов валют. Инвестирование в российские ценные бумаги несет значительный риск, в связи с чем клиенту необходимо проводить собственный анализ рынка и исследование надежности российских эмитентов до совершения сделок.

Настоящий документ не может быть воспроизведен, полностью или частично, с него нельзя делать копии, выдержки из него не могут использоваться для каких-либо публикаций без предварительного письменного разрешения Банка Москвы. Банк Москвы не несет ответственности за  несанкционированные действия третьих лиц, связанные с распространением настоящего документа или любой его части.

Экономическое обозрение
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