«Деньги и кредит», 2006,  №  9
Инфляция в России: денежный аспект

В. А. Гамза,

Председатель Совета директоров ОАО «Агрохимбанк», вице-президент 

Ассоциации российских банков, член экспертных советов Государственной думы 

и Совета Федерации РФ, кандидат экономических и юридических наук, доцент
П

роблема инфляции в России – одна из наиболее актуальных и широко обсуждаемых как в теоретическом, так и в практическом отношениях. Спектр суждений настолько широк и противоречив, что возникает необходимость серьезного комплексного рассмотрения этой проблемы.

В условиях стабильности экономического развития России высокая инфляция создает серьезные трудности всем: правительству – съедает рост ВВП и делает недостижимой задачу его реального удвоения в течение 10 лет; бизнесу – лишает его инвестиционных и кредитных возможностей; населению – не позволяет сделать необходимые накопления, снижает уровень жизни.

Задача чрезвычайно серьезная и ее надо решать. Вопрос: как? Есть две основных точки зрения. Первая – инфляция имеет сугубо монетарные причины и бороться с ней следует путем сдерживания роста (стерилизации) денежной массы, для чего и создан Стабилизационный фонд
. Вторая – главной причиной инфляции является рост издержек, прежде всего, тарифов естественных монополий
, что требует ужесточения антимонопольной политики (эта причина в данном материале не рассматривается, так как требует самостоятельного исследования).

В целях выяснения вопроса, является ли причиной инфляции избыточная денежная масса и есть ли необходимость ее стерилизации (накопления) в виде неприкосновенного запаса – Стабилизационного фонда был проведен комплексный анализ всех денежных агрегатов в различных сопоставлениях. Тем самым дается наглядное представление о динамике процессов, происходивших в денежной сфере страны в течение последних шести лет – в 2000 – 2005 гг., создана более широкая база для дальнейших исследований, что в свою очередь позволит наметить и реализовать конкретные меры по преодолению монетарной составляющей инфляции. 


Расчеты проведены и прокомментированы автором на основе официальных данных Росстата и Банка России за соответствующие годы. Все данные сведены в шесть основных таблиц, к которым прилагаются детализирующие и комментирующие их рисунки. Из таблицы 1, содержащей базовые сведения о состоянии и структуре денежной массы, о динамике ВВП и инфляции можно сделать два важных вывода. Во-первых, соотношение темпов роста ВВП и денежной массы М2 показывает тесную зависимость реального роста ВВП от роста денежной массы в экономике. Во-вторых, отношение к ВВП агрегатов денежной базы в широком определении и денежной массы М2, реально обеспечивающих производство валового внутреннего продукта (сегодня соответственно – 13,5 и 28,0%), т. е. уровень монетизации экономики, ухудшается. Только за последние два года отношение денежной базы в широком определении к ВВП снизилось с 14,5 до 13,5%, что дает основание говорить о финансовой дистрофии российской экономики. Это означает, что уменьшилась база экономически целесообразного кредитного формирования и без того скудной денежной массы, находящейся в распоряжении хозяйствующих субъектов. 

Рассмотрим более детально соотношения основных агрегатов, представленных в таблице (см. рис. 1 – 6 к табл. 1). 

Сравнение динамики денежной базы, денежной массы, ВВП и соответствующего уровня инфляции свидетельствует о том, что в целом рост денежных агрегатов ведет не к увеличению, а к снижению инфляции. 

Данные рис. 3 свидетельствуют о четкой обратно пропорциональной зависимости инфляции от уровня монетизации экономики – отношения объема денежной базы и денежной массы к годовому ВВП.

Более того, темпы роста денежной базы и денежной массы, прямо пропорционально соответствуют темпам снижения инфляции.

Т а б л и ц а  1

Денежная база, денежная масса, ВВП и инфляция 

	Показатели
	1.01.2001
	1.01.2002
	1.01.2003
	1.01.2004
	1.01.2005
	1.01.2006
	1.01.2006 

к 1.01.2001

	Национальная денежная база*
	млрд руб.
	974,8
	1 302,4
	1 632,3
	2 448,5
	3 594,4
	5 414,3
	5,6

	
	ежегодный прирост
	450,9
	327,6
	329,9
	816,2
	1 145,9
	1 819,9
	

	
	ежегодный рост, %
	86,1
	33,6
	25,3
	50,0
	46,8
	50,6
	

	
	% к национальной денежной массе
	71,0
	66,3
	65,2
	65,9
	64,9
	63,7
	

	
	% к валютным резервам
	139,7
	129,8
	114,4
	111,0
	104,5
	102,1
	

	
	% к ВВП
	13,3
	14,6
	15,1
	18,5
	21,4
	25,1
	

	Денежная база в широком определении
	млрд  руб.
	721,6
	928,3
	1 232,6
	1 914,4
	2 380,3
	2 914,1
	4,0

	
	ежегодный прирост
	295,8
	206,7
	304,3
	681,8
	465,9
	533,8
	

	
	ежегодный рост, %
	69,5
	28,6
	32,8
	55,3
	24,3
	22,4
	

	
	% к национальной  денежной базе
	74,0
	71,3
	75,5
	78,2
	66,2
	53,8
	

	
	% к валютным резервам
	103,4
	92,5
	86,4
	86,8
	69,2
	55,0
	

	
	% к ВВП
	9,9
	10,4
	11,4
	14,5
	14,2
	13,5
	

	Национальная 

денежная масса**
	млрд  руб.
	1 372,8
	1 965,5
	2 504,7
	3 716,2
	5 541,6
	8 499,6
	6,2

	
	ежегодный прирост
	574,3
	592,7
	539,2
	1 211,5
	1 825,4
	2 958,0
	

	
	ежегодный рост, %
	71,1
	42,2
	27,4
	48,4
	49,1
	53,4
	

	
	% к денежной массе М2
	118,9
	121,9
	117,3
	115,7
	127,0
	140,6
	

	
	% к валютным резервам
	196,7
	195,9
	175,5
	168,5
	161,1
	160,4
	

	
	% к ВВП
	18,9
	22,0
	23,2
	28,2
	33,0
	39,4
	

	Денежная 

масса М2
	млрд руб.
	1 154,4
	1 612,6
	2 134,4
	3 212,6
	4 363,3
	6 045,6
	5,2

	
	ежегодный прирост
	439,8
	458,2
	521,8
	1 078,2
	1 150,7
	1 682,3
	

	
	ежегодный рост, %
	61,5
	39,7
	32,4
	50,5
	35,8
	38,6
	

	
	% к денежной базе в широком определении
	160,0
	173,7
	173,2
	167,8
	183,3
	207,5
	

	
	% к валютным резервам
	165,4
	160,7
	149,5
	145,6
	126,9
	114,1
	

	
	% к ВВП
	15,8
	18,0
	19,7
	24,3
	26,0
	28,0
	

	Валютные резервы Банка России ***
	млрд руб.
	697,8
	1 003,3
	1 427,3
	2 205,8
	3 439,5
	5 300,6
	7,6

	
	ежегодный прирост
	461,5
	305,5
	424,0
	778,5
	1 233,7
	1 861,1
	

	
	ежегодный рост, %
	195,3
	43,8
	42,3
	54,5
	55,9
	54,1
	

	
	% к ВВП
	9,6
	11,2
	13,2
	16,7
	20,5
	24,5
	

	ВВП
	млрд руб.
	7 305,6
	8 943,6
	10 817,5
	13 201,1
	16 778,8
	21 598,0
	3,0

	
	номинальный рост, %
	51,5
	22,4
	21,0
	22,0
	27,1
	28,7
	

	
	реальный рост,%
	10,0
	5,1
	4,7
	7,3
	7,1
	6,4
	

	Инфляция
	%
	20,2
	18,6
	15,1
	12,0
	11,7
	10,9
	–

	
	ежегодное снижение, %
	44,6
	7,9
	18,8
	20,5
	2,5
	6,8
	

	Справочно: курс рубля к доллару США 
	28,2
	30,1
	31,8
	29,5
	27,7
	28,8
	–


   * Национальная денежная база представляет собой совокупность всех денежных обязательств Банка России в национальной валюте (определение автора).

 ** Национальная денежная масса есть совокупность денежных средств некредитных организаций и физических лиц (резидентов и нерезидентов) на всех счетах в российских кредитных организациях и Банке России в национальной валюте (определение автора).
*** Соответствуют агрегату «Средства, размещенные у нерезидентов, и ценные бумаги иностранных эмитентов» в балансе Банка России.
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Рис. 1 к табл. 1

    Денежная база и денежная масса (номинал)
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Рис. 2 к табл. 1

Рис. 2 к табл. 1

Рис. 3 к табл. 1
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Рис. 4 к табл. 1
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Рис. 4 к табл. 1

Рис. 5 к табл. 1
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Денежная база в широком определении пять лет назад была больше валютных резервов, а сейчас – меньше в 1,8 раз.
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Рис. 6 к табл. 1

Денежная база в широком определении, являющаяся основой формирования всех денежных агрегатов, составляет на 1 января 2006 г. менее 3 трлн руб., или всего лишь половину всей национальной денежной базы. И это соотношение ухудшается, так как темпы роста денежной базы в широком определении почти в полтора  раза отстают от темпов роста национальной денежной базы. Так, на 1 января 2001г. денежная база, функционирующая в экономике, составляла более существенную долю (74%) в национальной денежной базе.

За 2005 г. денежная база в широком определении выросла на 530 млрд руб., а прирост национальной денежной базы был в 3,4 раза больше – 1,8 трлн руб. Сегодня в экономике не используется 2,5 трлн руб. средств национальной денежной базы. Депозитно-кредитная мультипликация этих средств лишь с коэффициентом 2,5 позволила бы увеличить денежную массу в экономике в два раза, приблизив уровень монетизации к уровню стран Восточной Европы.

Т а б л и ц а  2 

Денежная база

	Показатели
	1.01.2001
	1.01.2002
	1.01.2003
	1.01.2004
	1.01.2005
	1.01.2006
	1.01.2006 

к 1.01.2001

	1. Национальная 

денежная база

(1=2+3)
	млрд руб.
	974,8
	1 302,4
	1 632,3
	2 448,5
	3 594,4
	5 414,3
	5,6

	
	ежегодный прирост
	430,1
	327,6
	329,9
	816,2
	1 145,9
	1 819,9
	

	
	ежегодный рост, %
	79,0
	33,6
	25,3
	50,0
	46,8
	50,6
	

	2. Средства 

некредитных 

организаций в 

Банке России
	млрд руб.
	253,2
	374,1
	399,7
	534,1
	1 214,1
	2 500,2
	9,9

	
	ежегодный прирост
	134,3
	120,9
	25,6
	134,4
	680,0
	1 286,1
	

	
	ежегодный рост, %
	113,0
	47,7
	6,8
	33,6
	127,3
	105,9
	

	2.1. Средства 

Правительства*
	млрд руб.
	81,6
	121,7
	271,3
	326,6
	891,1
	1 905,2
	23,3

	
	ежегодный прирост
	31,4
	40,1
	149,6
	55,3
	564,5
	1 014,1
	

	
	ежегодный рост, %
	62,5
	49,1
	122,9
	20,4
	172,8
	113,8
	

	2.2. Средства 

предприятий
	млрд руб.
	25,3
	21,2
	29,4
	30,5
	35,8
	46,2
	1,8

	
	ежегодный прирост
	-0,2
	-4,1
	8,2
	1,1
	5,3
	10,4
	

	
	ежегодный рост, %
	-0,8
	-16,2
	38,7
	3,7
	17,4
	29,1
	

	2.3. Средства 

иных  некредитных организаций
	млрд руб.
	146,3
	231,2
	99,0
	177,0
	287,2
	548,8
	3,8

	
	ежегодный прирост
	103,1
	84,9
	-132,2
	78,0
	110,2
	261,6
	

	
	ежегодный рост, %
	238,7
	58,0
	-57,2
	78,8
	62,3
	91,1
	

	3. Денежная база 

в широком 

определении
	млрд руб.
	721,6
	928,3
	1 232,6
	1 914,4
	2 380,3
	2 914,1
	4,0

	
	ежегодный прирост
	295,8
	206,7
	304,3
	681,8
	465,9
	533,8
	

	
	ежегодный рост, %
	69,5
	28,6
	32,8
	55,3
	24,3
	22,4
	

	3.1. Наличные

 деньги 

в обращении
	млрд руб.
	446,5
	623,5
	813,9
	1 224,7
	1 669,9
	2 195,4
	4,9

	
	ежегодный прирост
	158,3
	177,0
	190,4
	410,8
	445,2
	525,5
	

	
	ежегодный рост, %
	54,9
	39,6
	30,5
	50,5
	36,4
	31,5
	

	3.1.1. в кассах 

кредитных 

организаций
	млрд руб.
	27,6
	39,7
	50,7
	77,7
	135,1
	186,2
	6,7

	
	ежегодный прирост
	5,6
	12,1
	11,0
	27,0
	57,4
	51,1
	

	
	ежегодный рост, %
	25,5
	43,8
	27,7
	53,3
	73,9
	37,8
	

	3.1.2. вне банков (М0)
	млрд руб.
	418,9
	583,8
	763,2
	1 147,0
	1 534,8
	2 009,2
	4,8

	
	ежегодный прирост
	152,7
	164,9
	179,4
	383,8
	387,8
	474,4
	

	
	ежегодный рост, %
	57,4
	39,4
	30,7
	50,3
	33,8
	30,9
	

	3.2. Средства кредитных организаций в Банке России
	млрд руб.
	275,1
	304,8
	418,7
	689,7
	710,4
	718,7
	2,6

	
	ежегодный прирост
	137,9
	29,7
	113,9
	271,0
	20,7
	8,3
	

	
	ежегодный рост, %
	100,5
	10,8
	37,4
	64,7
	3,0
	1,2
	

	3.2.1. остатки на корсчетах
	млрд руб.
	130,1
	144,5
	169,7
	304,9
	480,4
	508,6
	3,9

	
	ежегодный прирост
	61,2
	14,4
	25,2
	135,2
	175,5
	28,2
	

	
	ежегодный рост, %
	88,8
	11,1
	17,4
	79,7
	57,6
	5,9
	

	3.2.2. фонд обязательных резервов (ФОР)
	млрд руб.
	124,3
	156,6
	201,1
	267,4
	121,7
	161,4
	1,3


	
	ежегодный прирост
	59,7
	32,3
	44,5
	66,3
	-145,7
	39,7
	

	
	ежегодный рост, %
	92,4
	26,0
	28,4
	33,0
	-54,5
	32,6
	

	3.2.3. депозиты всех видов
	млрд руб.
	20,7
	3,7
	47,9
	117,4
	108,3
	48,7
	2,4

	
	ежегодный прирост
	17,0
	-17,0
	44,2
	69,5
	-9,1
	-59,6
	

	
	ежегодный рост, %
	459,5
	-82,1
	1194,6
	145,1
	-7,8
	-55,0
	


* Соответствует денежному агрегату «Депозиты органов госуправления» и включает: остатки средств на счетах федерального бюджета, бюджетов субъектов Российской Федерации и местных бюджетов, депозиты и иные привлеченные средства Минфина России, финансовых органов субъектов Российской Федерации и органов местного самоуправления, государственных внебюджетных фондов.
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Рис. 7 к табл. 2

За пять последних лет самые высокие темпы роста показали агрегаты денежной базы, не участвующие в депозитно-кредитной мультипликации: средства некредитных организаций в Банке России – рост в 10 раз; из них средства правительства – рост в 23 раза.

Самые низкие темпы роста дали денежные агрегаты, функционирующие в экономике: средства кредитных организаций в Банке России – рост лишь в 2,6 раза.

Если на 1 января 2001 г. средства правительства (82 млрд руб.) составляли лишь 8% национальной денежной базы, то на 1 января 2006 г. – уже 35%. Только за 2005 г. эта часть денежной базы (средства некредитных организаций) увеличилась почти на 1,3 трлн руб. (рост в два раза), что по сумме составило 70% роста всей национальной денежной базы, и была в 2,4 раза больше, чем прирост денежной базы в широком определении.

В связи с такой архаичностью структуры национальной денежной базы уровень монетизации  российской экономики в три-пять раз ниже уровня монетизации в развитых странах и в семь раз ниже, чем в Китае.

Т а б л и ц а  3

Денежная масса

	Показатели
	1.01.2001
	1.01.2002
	1.01.2003
	1.01.2004
	1.01.2005
	1.01.2006
	1.01.2006 

к 1.01.2001*

	1. Национальная 

денежная масса * (1=2+3)
	млрд руб.
	1 382,3
	1 965,5
	2 504,7
	3 716,2
	5 541,6
	8 499,6
	6,1

	
	ежегодный прирост
	574,3
	583,2
	539,2
	1 211,5
	1 825,4
	2 958,0
	

	
	ежегодный рост, %
	71,1
	42,2
	27,4
	48,4
	49,1
	53,4
	

	2. Средства некредитных организаций в Банке 

России **
	млрд руб.
	227,9
	352,9
	370,3
	503,6
	1 178,3
	2 454,0
	10,8

	
	ежегодный прирост
	134,5
	125,0
	17,4
	133,3
	674,7
	1 275,7
	

	
	ежегодный рост, %
	144,0
	54,8
	4,9
	36,0
	134,0
	108,3
	

	3. Денежная масса М2
	млрд руб.
	1 154,4
	1 612,6
	2 134,4
	3 212,6
	4 363,3
	6 045,6
	5,2

	
	ежегодный прирост
	439,8
	458,2
	521,8
	1 078,2
	1 150,7
	1 682,3
	

	
	ежегодный рост, %
	61,5
	39,7
	32,4
	50,5
	35,8
	38,6
	

	3.1. Наличные деньги вне банков М0
	млрд руб.
	418,9
	583,8
	763,2
	1 147,0
	1 534,8
	2 009,2
	4,8

	
	ежегодный прирост
	152,7
	164,9
	179,4
	383,8
	387,8
	474,4
	

	
	ежегодный рост, %
	57,4
	39,4
	30,7
	50,3
	33,8
	30,9
	

	3.2. Безналичные средства на счетах в кредитных организациях
	млрд руб.
	710,2
	1 007,6
	1 341,8
	2 035,1
	2 792,7
	3 990,2
	5,6

	
	ежегодный прирост
	287,3
	297,4
	334,2
	693,3
	757,6
	1 197,5
	

	
	ежегодный рост, %
	67,9
	41,9
	33,2
	51,7
	37,2
	42,9
	

	3.2.1. депозиты до востребования
	млрд руб.
	444,6
	586,7
	706,7
	1 003,2
	1 277,5
	1 805,7
	4,1

	
	ежегодный прирост
	193,7
	142,1
	120,0
	296,5
	274,3
	528,2
	

	
	ежегодный рост, %
	77,2
	32,0
	20,5
	42,0
	27,3
	41,3
	

	3.2.2. срочные и 

сберегательные депозиты
	млрд руб.
	265,6
	420,9
	635,1
	1 031,9
	1 515,2
	2 184,5
	8,2

	
	ежегодный прирост
	93,6
	155,3
	214,2
	396,8
	483,3
	669,3
	

	
	ежегодный рост, %
	54,4
	58,5
	50,9
	62,5
	46,8
	44,2
	

	3.3. Средства

предприятий в Банке России
	млрд руб.
	25,3
	21,2
	29,4
	30,5
	35,8
	46,2
	1,8

	
	ежегодный прирост
	-0,2
	-4,1
	8,2
	1,1
	5,3
	10,4
	

	
	ежегодный рост, %
	-0,8
	-16,2
	38,7
	3,7
	17,4
	29,1
	


  * Национальная денежная масса есть совокупность денежных средств некредитных организаций и физических лиц (резидентов и нерезидентов) на всех счетах в российских кредитных организациях и Банке России в национальной валюте (определение автора).

** Без учета средств предприятий, как уже включенных в денежную массу М2.
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Рис. 8 к табл. 3

Денежная масса М2, финансово обеспечивающая деятельность субъектов экономики (как юридических, так и физических лиц), составляет сегодня немногим более 6 трлн руб., или всего 28% ВВП. Даже национальная денежная масса (8,5 трлн руб.) – это лишь 40% ВВП. При этом за последние пять лет относительно ВВП национальная денежная масса выросла на 20%, а денежная масса М2 – лишь на 12%. Это свидетельствует о снижающейся роли в национальной денежной массе денежной массы М2 – важнейшего денежного агрегата, обеспечивающего формирование ВВП. 

В номинальном выражении рост за исследуемый период был также не в пользу денежной массы, функционирующей в экономике:

национальная денежная масса выросла в 6,1 раза;

денежная масса М2 – в 5,2 раза.

В результате в структуре национальной денежной массы средства некредитных организаций в Банке России составляют 29% (на 1 января 2001 г. было почти в два раза меньше – 17%), в том числе средства правительства – 22% (пять лет назад было в четыре раза 
меньше – 6%); денежная масса М2 – 71% (с 1 января 

2001 г. ее доля сократилась на 12%), в том числе безналичные средства в кредитных организациях – 47% (за пять лет доля этих средств сократилась на 7%).

Существенно ухудшилось отношение денежной массы М2 к средствам некредитных организаций в Банке России. Если на 1 января 2001 г. денежная масса М2 была больше названных средств в пять раз, то на 1 января 2006 г. – лишь в два с половиной раза. Объем прироста этих агрегатов денежной массы сегодня практически сравнялся.

В результате таких действий денежных властей по стерилизации денежной массы возникает своего рода инфляционная ловушка, поскольку сдерживание инфляции путем стерилизации денежной массы ведет к стагнации в несырьевых отраслях экономики. Это в свою очередь приводит к дисбалансу между спросом и предложением товаров и услуг и денежной массой, поступающей на потребительский рынок из сырьевых отраслей и бюджета. Переполняя каналы денежного обращения, эта денежная масса наряду с другими факторами усиливает инфляцию1.

Т а б л и ц а  4

Сравнимые денежные активы и пассивы государства

	Показатели
	1.01.2001
	1.01.2002
	1.01.2003
	1.01.2004
	1.01.2005
	1.01.2006
	1.01.2006 

к 1.01.2001

	1. Активы
	млрд руб.
	989,5
	1 370,9
	1 954,9
	2 803,2
	4 643,4
	7 649,1
	7,7

	
	ежегодный прирост
	517,4
	381,4
	584,0
	848,3
	1 840,2
	3 005,7
	

	
	ежегодный рост, %
	109,6
	38,5
	42,6
	43,4
	65,6
	64,7
	

	1.1. В Банке России
	млрд руб.
	81,6
	121,7
	271,3
	326,6
	891,1
	1 905,2
	23,3

	
	ежегодный прирост
	31,4
	40,1
	149,6
	55,3
	564,5
	1 014,1
	

	
	ежегодный рост, %
	62,5
	49,1
	123,0
	20,4
	173,0
	113,8
	

	1.2. В коммерческих банках
	млрд руб.
	58,9
	73,5
	67,9
	85,5
	141,8
	189,1
	3,2

	
	ежегодный прирост
	27,6
	14,6
	-5,6
	17,6
	56,3
	47,3
	

	
	ежегодный рост, %
	88,2
	24,8
	-7,6
	25,9
	65,8
	33,4
	

	1.3. Иностранные активы
	млрд руб.
	849,0
	1 175,7
	1 615,7
	2 391,1
	3 610,5
	5 554,8
	6,5

	
	ежегодный прирост
	458,4
	326,7
	440,0
	775,4
	1 219,4
	1 944,3
	

	
	ежегодный рост, %
	117,4
	38,5
	37,4
	48,0
	51,0
	53,9
	

	2. Пассивы
	млрд руб.
	4 711,3
	4 492,8
	4 188,5
	4 338,4
	4 108,8
	3 315,5
	0,7

	
	ежегодный прирост
	-262,5
	-218,5
	-304,3
	149,9
	-229,6
	-793,3
	

	
	ежегодный рост, %
	-5,3
	-4,6
	-6,8
	3,6
	-5,3
	-19,3
	

	2.1. Обязательства перед Банком России
	млрдруб.
	504,7
	488,1
	551,5
	477,6
	426,6
	276,0
	0,5

	
	ежегодный прирост
	-67,3
	-16,6
	63,4
	-73,9
	-51,0
	-150,6
	

	
	ежегодный рост, %
	-11,8
	-3,3
	13,0
	-13,4
	-10,7
	-35,3
	

	2.2. Кредиты коммерческих банков
	млрд руб.
	532,6
	588,7
	696,0
	742,8
	757,2
	666,5
	1,3

	
	ежегодный прирост
	87,3
	56,1
	107,3
	46,8
	14,4
	-90,7
	

	
	ежегодный рост, %
	19,6
	10,5
	18,2
	6,7
	1,9
	-12,0
	

	2.3. Внешний долг*
	млрд руб.
	3 674,0
	3 416,0
	2 941,0
	3 118,0
	2 925,0
	2 373,0
	0,6

	
	ежегодный прирост
	-357,0
	-258,0
	-475,0
	177,0
	-193,0
	-552,0
	

	
	ежегодный рост, %
	-8,9
	-7,0
	-13,9
	6,0
	-6,2
	-18,9
	

	3. Активы минус Пассивы (3=1-2)
	млрд руб.
	-3 721,8
	-3 121,9
	-2 233,6
	-1 535,2
	534,6
	4 333,6
	–

	Справочно: курс рубля к  доллару США
	28,2
	30,1
	31,8
	29,5
	27,7
	28,8
	–


* Внутренний государственный долг в пассивах не рассматривается, так как не имеется адекватного денежного агрегата в активах.
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Рис. 9 к табл. 4

Главная проблема российской экономики состоит в том, что с немонетарными причинами инфляции денежные власти борются исключительно монетарными методами, снижая ликвидность и конкурентоспособность несырьевых отраслей экономики1. Между тем необходимо эффективно использовать накопленный инвестиционный потенциал в интересах значительного повышения конкурентоспособности российской экономики и благосостояния ее граждан.


Существенное повышение уровня обновления основных производственных фондов (сейчас около 2% в год), строительства жилья (сегодня менее 3% потребности) и решение других важнейших социально-экономических задач не могут быть реализованы без значительного (в несколько раз) увеличения инвестиций в российскую экономику. Безусловно, можно и важно привлекать для этого иностранные инвестиции, но более разумно и полезно использовать в этих целях национальные денежные ресурсы.

Т а б л и ц а  5

Инвестиционный потенциал России

	Показатели
	1.01.2001
	1.01.2002
	1.01.2003
	1.01.2004
	1.01.2005
	1.01.2006
	1.01.2006 

к 1.01.2001

	1. Иностранные инвестиции в Россию
	млрд руб.
	1 785,0
	2 724,1
	3 774,6
	5 212,7
	6 282,3
	9 221,8
	5,2

	
	ежегодный прирост
	–
	939,1
	1 050,5
	1 438,1
	1 069,6
	2 939,5
	

	
	ежегодный рост, %
	–
	52,6
	38,6
	38,1
	20,5
	46,8
	

	1.1. Прямые иностранные инвестиции в капитал
	млрд руб.
	908,0
	1 592,3
	2 254,6
	2 852,7
	3 265,8
	4 147,2
	4,6

	
	ежегодный прирост
	–
	684,3
	662,3
	598,1
	413,1
	881,4
	

	
	ежегодный рост, %
	–
	75,4
	41,6
	26,5
	14,5
	27,0
	

	1.2. Внешний негосударственный долг 

(без капитала)
	млрд руб.
	877,0
	1 131,8
	1 520,0
	2 360,0
	3 016,5
	5 074,6
	5,8

	
	ежегодный прирост
	48,6
	254,8
	388,2
	840,0
	656,5
	2 058,1
	

	
	ежегодный рост, %
	5,9
	29,1
	34,3
	55,3
	27,8
	68,2
	

	2. Российские государственные инвестиционные ресурсы
	млрд руб.
	930,6
	1 297,4
	1 887,0
	2 717,7
	4 501,6
	7 460,0
	8,0

	
	ежегодный прирост
	489,8
	366,8
	589,6
	830,7
	1 783,9
	2 958,4
	

	
	ежегодный рост, %
	111,1
	39,4
	45,4
	44,0
	65,6
	65,7
	

	2.1. Иностранные 

активы
	млрд руб.
	849,0
	1 175,7
	1 615,7
	2 391,1
	3 610,5
	5 554,8
	6,5

	
	ежегодный прирост
	458,4
	326,7
	440,0
	775,4
	1 219,4
	1 944,3
	

	
	ежегодный рост, %
	117,4
	38,5
	37,4
	48,0
	51,0
	53,9
	

	2.2. Государственные средства в Банке 

России
	млрд руб.
	81,6
	121,7
	271,3
	326,6
	891,1
	1 905,2
	23,3

	
	ежегодный прирост
	31,4
	40,1
	149,6
	55,3
	564,5
	1 014,1
	

	
	ежегодный рост, %
	62,5
	49,1
	122,9
	20,4
	172,8
	113,8
	

	Справочно: курс рубля к доллару США
	28,2
	30,1
	31,8
	29,5
	27,7
	28,8
	–
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Рис. 10 к табл. 5

Т а б л и ц а  6

Денежные ресурсы

	Показатели
	1.01.2001
	1.01.2002
	1.01.2003
	1.01.2004
	1.01.2005
	1.01.2006
	1.01.2006 

к 1.01.2001

	1. Ресурсы государства
	млрд руб.
	989,5
	1 370,9
	1 954,9
	2 803,2
	4 643,4
	7 649,1
	7,7

	
	% к ВВП
	13,5
	15,3
	18,1
	21,2
	27,7
	35,4
	

	а) в рублях
	млрд руб.
	140,5
	195,2
	339,2
	412,1
	1 032,9
	2 094,3
	

	б) в иностранной валюте
	млрд руб.
	849,0
	1 175,7
	1 615,7
	2 391,1
	3 610,5
	5 554,8
	

	отношение а:б
	0,2
	0,2
	0,2
	0,2
	0,3
	0,4
	

	2. Ресурсы населения
	млрд руб.
	1 763,5
	2 200,0
	2 762,6
	3 221,7
	3 702,3
	4 656,0
	2,6

	
	% к ВВП
	24,1
	24,6
	25,5
	24,4
	22,1
	21,6
	

	а) в рублях
	млрд руб.
	603,2
	849,0
	1 168,7
	1 836,0
	2 408,6
	3 191,9
	

	б) в иностранной валюте
	млрд руб.
	1 160,3
	1 351,0
	1 593,9
	1 385,7
	1 293,7
	1 464,1
	

	отношение а:б
	0,5
	0,6
	0,7
	1,3
	1,9
	2,2
	

	3. Ресурсы предприятий  и предпринимателей
	млрд руб.
	1 676,0
	1 237,4
	1 538,9
	1 904,7
	2 818,6
	3 718,3
	2,2

	
	% к ВВП
	22,9
	13,8
	14,2
	14,4
	16,8
	17,2
	

	а) в рублях
	млрд руб.
	826,0
	1 044,4
	1 294,9
	1 660,7
	2 371,6
	3 359,3
	

	б) в иностранной валюте
	млрд руб.
	850,0
	193,0
	244,0
	244,0
	447,0
	359,0
	

	отношение а:б
	1,0
	5,4
	5,3
	6,8
	5,3
	9,4
	

	4. Ресурсы кредитных организаций
	млрд руб.
	502,3
	549,2
	645,3
	836,5
	1 098,6
	1 308,0
	2,6

	
	% к ВВП
	6,9
	6,1
	6,0
	6,3
	6,5
	6,1
	

	а)  в рублях
	млрд руб.
	196,3
	215,7
	306,1
	555,9
	779,7
	808,7
	

	б) в иностранной валюте
	млрд руб.
	306,0
	333,5
	339,2
	280,6
	318,9
	499,3
	

	отношение а:б
	0,6
	0,6
	0,9
	2,0
	2,4
	1,6
	

	ВВП
	млрд руб.
	7 305,6
	8 943,6
	10 817,5
	13 201,1
	16 778,8
	21 598,0
	3,0

	Справочно: курс рубля к доллару США 
	28,2
	30,1
	31,8
	29,5
	27,7
	28,8
	–
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Рис. 11 к табл. 6

В заключение следует отметить, что результаты анализа свидетельствуют не об избыточности денежной массы, а о ее излишнем изъятии из экономики и складировании в Банке России и зарубежных активах. В целях ускорения экономического роста, сокращения инфляции, на наш взгляд, необходимо реализовать ряд мер.

1. Стабилизационный фонд (лучше его назвать Фондом развития и разделить на две части: Фонд будущих поколений и Инвестиционный фонд), как специальный бюджетный счет правительства, следует формировать непосредственно в иностранной валюте путем изъятия части высокой ренты на все сырьевые товары (а не только нефть), реализуемые на экспорт. В этом случае значительная часть валютных потоков в страну не будет поступать на внутренний валютный рынок и не приведет к искусственному укреплению рубля, и следовательно, к росту импорта.

2. Фонд развития (бывший Стабилизационный фонд), как и бюджетные средства правительства (в отличие от валютных резервов Банка России), необходимо использовать исключительно в интересах решения социально-эконо​​​мических задач и ни в коем случае в качестве какого-либо резерва (нет необходимости клонировать госрезервы).

3. Половину ежегодных поступлений в Фонд развития следует сначала тратить на возврат внешнего и внутреннего долга до их полного погашения, а затем на формирование Фонда будущих поколений, остальную часть – на инвестиции и покрытие дефицита бюджета и внебюджетных государственных фондов в законодательно установленных размерах (нормах).

4. Неконтролируемые (с точки зрения воздейст-вия на структуру экономики) и нестабильные (в основном, спекулятивные) иностранные инвестиции должны быть в значительной степени заменены инвестициями в иностранной валюте из Инвестиционного фонда на приобретение самых современных зарубежных технологий и оборудования. В этих целях следует создать соответствующие институты развития (банк, венчурную, страховую и лизинговую компании).

Известно, что сумма иностранных инвестиций и кредитов в российскую экономику в несколько раз превышает объем Стабилизационного фонда, но никто в правительстве не говорит о том, что это приводит к инфляции.

5. Необходимо прекратить практику изъятия значительной денежной массы из коммерческих банков и превращения Банка России в суперрасчетный банк некредитных организаций.

Проблема состоит в том, что денежную массу в экономике формируют банки путем депозитно-кредитной мультипликации (эмиссии кредитных денег). При низкой ликвидности банки не смогут кредитовать экономику, то есть создавать денежную массу, соответствующую ее потребностям. Вместе с тем, в чем нельзя не согласиться с А.Л. Кудриным, «банки являются институтом инвестирования, который качественнее, чем правительство»1. Учитывая, что банки не являются субъектами потребительского рынка и поэтому высокий уровень их ликвидности не может приводить к инфляции, нет, на наш взгляд, необходимости в массовом переводе денежных средств на счета в Банке России (сейчас на счетах некредитных организаций в Центральном банке находится около 3 трлн руб., а на корреспондентских счетах коммерческих банков в Банке России – лишь около 400 млрд руб.).

6. Представляется целесообразным и своевременным переход в государственном масштабе от политики сбережений к инвестиционной политике.

Политика сбережений государства в 2005 г. достигла своего апогея, в результате чего его общие ресурсы (около 8 трлн руб.) составляли 80% совокупных ресурсов населения, предприятий и кредитных организаций, тогда как в 2001 г. их доля была всего лишь 25%. Это означает трехкратный опережающий рост ресурсов государства.

7. Необходимо (и без существенных рисков и напряжения возможно) значительно увеличить денежную базу в экономике, направив в оборот через банковскую систему и фондовый рынок на кредитной основе около 3-4 трлн. руб. инвестиционных ресурсов. Это важно и потому, что дефицит денежных средств, функционирующих в реальной экономике (денежная база в широком определении и денежная масса М2), вызванный чрезмерным уровнем государственных сбережений, приводит к увеличению скорости обращения денег и повышению их дефицитности, что также провоцирует инфляционные процессы.     
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Таб.2.2и7.

		Показатели				01.01		01.01		01.01		01.01		01.01		01.01

						2001		2002		2003		2004		2005		2006

		Денежная масса М2		ежегод. рост - %		61.50%		39.70%		32.40%		50.50%		35.80%		38.60%

		Безналичные средства на счетах в кредитных организациях		ежегод. рост - %		67.90%		41.90%		33.20%		51.70%		37.20%		42.90%

		Наличные деньги вне банков М0		ежегод. рост - %		57.40%		39.40%		30.70%		50.30%		33.80%		30.90%

		ВВП				7,305.60		8,943.60		10,817.50		13,201.10		16,778.80		21,598.00

						10.00%		5.10%		4.70%		7.30%		7.10%		6.40%





С4 к Таб.7

		2001		2001		2001

		2002		2002		2002

		2003		2003		2003

		2004		2004		2004

		2005		2005		2005

		2006		2006		2006



Безналичные средства на счетах в кредитных организациях

Денежная масса М2

Наличные деньги вне банков М0

Темпы роста агрегатов денежной массы М2 (%)

0.679

0.615

0.574

0.419

0.397

0.394

0.332

0.324

0.307

0.517

0.505

0.503

0.372

0.358

0.338

0.429

0.386

0.309
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Таб.5

		Таблица 5

		Денежные ресурсы

		Показатели				01.01		01.01		01.01		01.01		01.01		01.01

						2001		2002		2003		2004		2005		2006

		Ресурсы государства		млрд. руб.		989.5		1370.9		1954.9		2803.2		4643.4		7649.1

		Ресурсы населения		млрд. руб.		1763.5		2200		2762.6		3221.7		3702.3		4656

		Ресурсы кредитных организаций		млрд. руб.		502.3		549.2		645.3		836.5		1098.6		1308

		Ресурсы предприятий и предпринимателей		млрд. руб.		1676		1237.4		1538.9		1904.7		2818.6		3718.3





С 2к Таб.5

		2001		2001		2001		2001

		2002		2002		2002		2002

		2003		2003		2003		2003

		2004		2004		2004		2004

		2005		2005		2005		2005

		2006		2006		2006		2006



Ресурсы государства

Ресурсы населения

Ресурсы предприятий и предпринимателей

Ресурсы кредитных организаций

Млрд. руб.

Денежные ресурсы (номинал)

989.5

1763.5

1676

502.3

1370.9

2200

1237.4

549.2

1954.9

2762.6

1538.9

645.3

2803.2

3221.7

1904.7

836.5

4643.4

3702.3

2818.6

1098.6

7649.1

4656

3718.3

1308
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Таб.6.2.

		Показатели				2001		2002		2003		2004		2005		2006

		Иностранные инвестиции в Россию				1,785.0		2,724.1		3,774.6		5,212.7		6,282.3		9,221.8

		Прямые        иностранные инвестиции  в капитал				908.0		1,592.3		2,254.6		2,852.7		3,265.8		4,147.2

		Внешний негосударственный долг (без капитала)				877.0		1,131.8		1,520.0		2,360.0		3,016.5		5,074.6

		Российские государственные инвестиционные ресурсы				930.6		1,297.4		1,887.0		2,717.7		4,501.6		7,460.0

		Иностранные активы				849.0		1,175.7		1,615.7		2,391.1		3,610.5		5,554.8

		Государственные средства в Банке России				81.6		121.7		271.3		326.6		891.1		1,905.2





С2 к Таб.6.2.

		2001		2001		2001		2001		2001		2001

		2002		2002		2002		2002		2002		2002

		2003		2003		2003		2003		2003		2003

		2004		2004		2004		2004		2004		2004

		2005		2005		2005		2005		2005		2005

		2006		2006		2006		2006		2006		2006
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Иностранные инвестиции в Россию

Российские государственные инвестиционные ресурсы

Иностранные активы

Внешний негосударственный долг (без капитала)

Прямые        иностранные инвестиции  в капитал

Государственные средства в Банке России

Млрд руб.

Инвестиционный потенциал России

1785

930.6

849

877

908

81.6

2724.1

1297.4

1175.7

1131.8

1592.3

121.7

3774.6

1887

1615.7

1520

2254.6

271.3

5212.7

2717.7

2391.1

2360

2852.7

326.6

6282.3

4501.6

3610.5

3016.5

3265.8

891.1

9221.8

7460

5554.8

5074.6

4147.2

1905.2
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Таб.2.2.

		Таблица 2.2.

		Денежная масса М2

		Показатели				01.01		01.01		01.01		01.01		01.01		01.01

						2001		2002		2003		2004		2005		2006

		3. Денежная масса М2				1,154.4		1,612.6		2,134.4		3,212.6		4,363.3		6,045.6

		3.1. Наличные деньги вне банков М0				418.9		583.8		763.2		1,147.0		1,534.8		2,009.2

		3.2. Безналичные средства на счетах в кредитных организациях				710.2		1,007.6		1,341.8		2,035.1		2,792.7		3,990.2

		3.2.1. депозиты до востребования				444.6		586.7		706.7		1,003.2		1,277.5		1,805.7

		3.2.2. срочные и сберегательные депозиты				265.6		420.9		635.1		1,031.9		1,515.2		2,184.5

		3.3. Средства предприятий в Банке России				25.3		21.2		29.4		30.5		35.8		46.2

		1. Национальная денежная масса				1,382.3		1,965.5		2,504.7		3,716.2		5,541.6		8,499.6

		2. Средства некредитных организаций в Банке России (без средств предприятий)				227.9		352.9		370.3		503.6		1,178.3		2,454.0





С 2 к Таб.2.3.

		2001		2001		2001		2001		2001		2001		2001		2001

		2002		2002		2002		2002		2002		2002		2002		2002

		2003		2003		2003		2003		2003		2003		2003		2003

		2004		2004		2004		2004		2004		2004		2004		2004

		2005		2005		2005		2005		2005		2005		2005		2005

		2006		2006		2006		2006		2006		2006		2006		2006



1. Национальная денежная масса

2. Средства некредитных организаций в Банке России (без средств предприятий)

3. Денежная масса М2

3.1. Наличные деньги вне банков М0

3.2. Безналичные средства на счетах в кредитных организациях

3.2.1. депозиты до востребования

3.2.2. срочные и сберегательные депозиты

3.3. Средства предприятий в Банке России

Млрд руб.

Денежная масса

1382.3

227.9

1154.4

418.9

710.2

444.6

265.6

25.3

1965.5

352.9

1612.6

583.8

1007.6

586.7

420.9

21.2

2504.7

370.3

2134.4

763.2

1341.8

706.7

635.1

29.4

3716.2

503.6

3212.6

1147

2035.1

1003.2

1031.9

30.5

5541.6

1178.3

4363.3

1534.8

2792.7

1277.5

1515.2

35.8

8499.6

2454

6045.6

2009.2

3990.2

1805.7

2184.5

46.2




_1220083116.xls
Таб.7

		Показатели				31.12		31.12		31.12		31.12		31.12		31.12

						2000		2001		2002		2003		2004		2005

		Национальная денежная база		% к ВВП		13.30%		14.60%		15.10%		18.50%		21.40%		25.10%

		Денежная база в широком определении		% к ВВП		9.90%		10.40%		11.40%		14.50%		14.20%		13.50%

		Национальная денежная масса		% к ВВП		18.90%		22.00%		23.20%		28.20%		33.00%		39.40%

		Денежная масса М2		% к ВВП		15.80%		18.00%		19.70%		24.30%		26.00%		28.00%

		Инфляция		%		20.20%		18.60%		15.10%		12.00%		11.70%		10.90%

		Источник: Банк России, расчеты автора.

						2001		2002		2003		2004		2005		2006





С2 к Таб.7

		2001		2001		2001		2001		2001

		2002		2002		2002		2002		2002

		2003		2003		2003		2003		2003

		2004		2004		2004		2004		2004

		2005		2005		2005		2005		2005

		2006		2006		2006		2006		2006



Национальная денежная масса

Денежная масса М2

Национальная денежная база

Денежная база в широком определении

Инфляция

Монетизация (% к ВВП) и инфляция (%)

0.189

0.158

0.133

0.099

0.202

0.22

0.18

0.146

0.104

0.186

0.232

0.197

0.151

0.114

0.151

0.282

0.243

0.185

0.145

0.12

0.33

0.26

0.214

0.142

0.117

0.394

0.28

0.251

0.135

0.109
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Диаграмма1

		2001		2001		2001

		2002		2002		2002

		2003		2003		2003

		2004		2004		2004

		2005		2005		2005

		2006		2006		2006



&A

Page &P

Денежная масса М2
(рост -%)

Денежная база в широком определении
(рост -%)

Инфляция
(снижение - %)

Темпы роста денежной базы в широком определении и денежной массы М2 
и уровень снижения инфляции

0.615

0.695

0.446

0.397

0.286

0.079

0.324

0.328

0.188

0.505

0.553

0.205

0.358

0.243

0.025

0.386

0.224

0.068



Лист1

		Показатели				2001		2002		2003		2004		2005		2006

		Денежная база в широком определении
(рост -%)		ежегод. рост - %		69.50%		28.60%		32.80%		55.30%		24.30%		22.40%

		Денежная масса М2
(рост -%)		ежегод. рост - %		61.50%		39.70%		32.40%		50.50%		35.80%		38.60%

		Инфляция
(снижение - %)		ежегод. сниж. - %		44.60%		7.90%		18.80%		20.50%		2.50%		6.80%
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Таб.7

		Показатели				31.12		31.12		31.12		31.12		31.12		31.12

						2000		2001		2002		2003		2004		2005

		Национальная денежная база		млрд. руб.		974.8		1,302.40		1,632.30		2,448.50		3,594.40		5,414.30

		Денежная база в широком определении		млрд. руб.		721.60		928.30		1,232.60		1,914.40		2,380.30		2,914.10

		Национальная денежная масса		млрд. руб.		1,382.30		1,965.50		2,504.70		3,716.20		5,541.60		8,499.60

		Денежная масса М2		млрд. руб.		1,154.40		1,612.60		2,134.40		3,212.60		4,363.30		6,045.60

						2001		2002		2003		2004		2005		2006





C 1 Таб.7

		2001		2001		2001		2001

		2002		2002		2002		2002

		2003		2003		2003		2003

		2004		2004		2004		2004

		2005		2005		2005		2005

		2006		2006		2006		2006



Национальная денежная масса

Денежная масса М2

Национальная денежная база

Денежная база в широком определении

Млрд руб.

1382.3

1154.4

974.8

721.6

1965.5

1612.6

1302.4

928.3

2504.7

2134.4

1632.3

1232.6

3716.2

3212.6

2448.5

1914.4

5541.6

4363.3

3594.4

2380.3

8499.6

6045.6

5414.3

2914.1
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Таб.6.1.

		

		Показатели		1/1/01		1/1/02		1/1/03		1/1/04		1/1/05		1/1/06

				2001		2002		2003		2004		2005		2006

		1. Активы		989.5		1,370.9		1,954.9		2,803.2		4,643.4		7,649.1

		1.1. В Банке России		81.6		121.7		271.3		326.6		891.1		1,905.2

		1.2. В коммерческих банках		58.9		73.5		67.9		85.5		141.8		189.1

		1.3. Иностранные активы		849.0		1,175.7		1,615.7		2,391.1		3,610.5		5,554.8

		2. Пассивы		4,711.3		4,492.8		4,188.5		4,338.4		4,108.8		3,315.5

		2.1. Обязательства перед Банком России		504.7		488.1		551.5		477.6		426.6		276.0

		2.2. Кредиты коммерческих банков		532.6		588.7		696.0		742.8		757.2		666.5

		2.3. Внешний долг		3,674.0		3,416.0		2,941.0		3,118.0		2,925.0		2,373.0

		3. Активы минус Пассивы (3=1-2)		-3,721.8		-3,121.9		-2,233.6		-1,535.2		534.6		4,333.6





С 2 к Таб.6.1.

		2001		2001		2001		2001		2001		2001		2001		2001		-3721.8

		2002		2002		2002		2002		2002		2002		2002		2002		-3121.9

		2003		2003		2003		2003		2003		2003		2003		2003		-2233.6

		2004		2004		2004		2004		2004		2004		2004		2004		-1535.2

		2005		2005		2005		2005		2005		2005		2005		2005		534.6

		2006		2006		2006		2006		2006		2006		2006		2006		4333.6



1. Активы

1.1. В Банке России

1.2. В коммерческих банках

1.3. Иностранные активы

2. Пассивы

2.1. Обязательства перед Банком России

2.2. Кредиты коммерческих банков

2.3. Внешний долг

3. Активы минус Пассивы (3=1-2)

Млрд руб.

Сравнимые денежные активы и пассивы государства

989.5

81.6

58.9

849

4711.3

504.7

532.6

3674

1370.9

121.7

73.5

1175.7

4492.8

488.1

588.7

3416

1954.9

271.3

67.9

1615.7

4188.5

551.5

696

2941

2803.2

326.6

85.5

2391.1

4338.4

477.6

742.8

3118

4643.4

891.1

141.8

3610.5

4108.8

426.6

757.2

2925

7649.1

1905.2

189.1

5554.8

3315.5

276

666.5

2373
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Таб.4

		Показатели				01.01		01.01		01.01		01.01		01.01		01.01

						2001		2002		2003		2004		2005		2006

		Национальная денежная база		млрд. руб.		974.8		1302.4		1632.3		2448.5		3594.4		5414.3

		Денежная база в широком определении		млрд. руб.		721.6		928.3		1232.6		1914.4		2380.3		2914.1

		Национальная денежная масса		млрд. руб.		1372.8		1965.5		2504.7		3716.2		5541.6		8499.6

		Денежная масса М2		млрд. руб.		1154.4		1612.6		2134.4		3212.6		4363.3		6045.6

		Валютные резервы Банка России		млрд. руб.		697.8		1003.3		1427.3		2205.8		3439.5		5300.6





С 2 к Таб.3

		2001		2001		2001		697.8		2001

		2002		2002		2002		1003.3		2002

		2003		2003		2003		1427.3		2003

		2004		2004		2004		2205.8		2004

		2005		2005		2005		3439.5		2005

		2006		2006		2006		5300.6		2006



Национальная денежная масса

Денежная масса М2

Национальная денежная база

Валютные резервы Банка России

Денежная база в широком определении

Млрд руб.

Денежная база, денежная масса и валютные резервы

1372.8

1154.4

974.8

721.6

1965.5

1612.6

1302.4

928.3

2504.7

2134.4

1632.3

1232.6

3716.2

3212.6

2448.5

1914.4

5541.6

4363.3

3594.4

2380.3

8499.6

6045.6

5414.3

2914.1
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Таб.2.2и7.

		Показатели				01.01		01.01		01.01		01.01		01.01		01.01

						2001		2002		2003		2004		2005		2006

		ВВП				7,305.60		8,943.60		10,817.50		13,201.10		16,778.80		21,598.00

						10.00%		5.10%		4.70%		7.30%		7.10%		6.40%





С4 к Таб.7

		2001

		2002

		2003

		2004

		2005

		2006



ВВП

Реальный рост ВВП (%)

0.1

0.051

0.047

0.073

0.071

0.064
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Таб.7

		Инфляция		%		20.2%		18.6%		15.1%		12.0%		11.7%		10.9%

		Источник: Банк России, расчеты автора.

						2001		2002		2003		2004		2005		2006





С1 к Таб.7

		2001

		2002

		2003

		2004

		2005

		2006



Инфляция

Инфляция (%)

0.202

0.186

0.151

0.12

0.117

0.109
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Таб.5

		Таблица 5

		Денежные ресурсы

		Показатели				01.01		01.01		01.01		01.01		01.01		01.01

						2001		2002		2003		2004		2005		2006

		Ресурсы государства		млрд. руб.		989.5		1370.9		1954.9		2803.2		4643.4		7649.1

				% к ВВП		13.5%		15.3%		18.1%		21.2%		27.7%		35.4%

		Ресурсы населения		млрд. руб.		1763.5		2200		2762.6		3221.7		3702.3		4656

				% к ВВП		24.1%		24.6%		25.5%		24.4%		22.1%		21.6%

		Ресурсы кредитных организаций		млрд. руб.		502.3		549.2		645.3		836.5		1098.6		1308

				% к ВВП		6.9%		6.1%		6.0%		6.3%		6.5%		6.1%

		Ресурсы предприятий и предпринимателей		млрд. руб.		1676		1237.4		1538.9		1904.7		2818.6		3718.3

				% к ВВП		22.9%		13.8%		14.2%		14.4%		16.8%		17.2%

		ВВП		млрд. руб.		7,305.6		8,943.6		10,817.5		13,201.1		16,778.8		21,598.0

		Источник: Банк России, расчеты автора.





С3 к Таб.5

		2001		2001		2001		2001

		2002		2002		2002		2002

		2003		2003		2003		2003

		2004		2004		2004		2004

		2005		2005		2005		2005

		2006		2006		2006		2006



Ресурсы государства

Ресурсы населения

Ресурсы предприятий и предпринимателей

Ресурсы кредитных организаций

Денежные ресурсы (в % к ВВП)

0.1354440429

0.2413901664

0.229413053

0.0687554753

0.1532827944

0.2459859564

0.1383559193

0.0614070397

0.1807164317

0.2553824821

0.1422602265

0.0596533395

0.2123459409

0.2440478445

0.1442834309

0.0633659316

0.2767420793

0.2206534436

0.1679857916

0.065475481

0.3541577924

0.2155755163

0.1721594592

0.0605611631




