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ретьего апреля 2006
года состоялось сов-
местное заседание
комиссий Общест-

венной палаты Российской Фе-
дерации по вопросам глобализ-
ма и национальной стратегии
развития, комиссии по вопро-
сам конкурентоспособности,
экономического развития и
предпринимательства, комис-
сии по вопросам социального
развития.
На заседании обсуждался доклад
Информационной группы «Экс-
перт» «Инфляция, финансовая
система и экономический рост».
Авторы доклада, подготовлен-
ного на базе многолетних мак-
роэкономических наблюдений,
пришли к неожиданному выво-
ду: в сегодняшней структуре
российской экономики главная
причина инфляции — дефицит
денег, и прежде всего в частном
секторе экономики. Для преодо-
ления инфляции необходимо
«доставить ликвидность в хо-
зяйство», дав доступ к кредиту
тысячам хозяйствующих субъе-
ктов. Если же пытаться продол-
жать политику прямого контро-
ля над инфляцией, нас ждут од-
новременно и банковский, и ин-
фляционный кризисы.
На обсуждение участников засе-
дания были вынесены следую-
щие вопросы:
•Каковы природа и причины
инфляционных процессов в
российской экономике?
•Что первично: модернизация
или подавление инфляции?
•Как следует распорядиться
экспортными доходами?
•Как направить деньги в эконо-
мику?
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ДОКЛАДЫ

В ЗАСЕДАНИИ ПРИНЯЛИ УЧАСТИЕ СЛЕДУЮЩИЕ ЧЛЕНЫ ОБЩЕСТВЕННОЙ
ПАЛАТЫ РОССИЙСКОЙ ФЕДЕРАЦИИ: 
Большакова Мария Артёмовна, член комиссии Общественной палаты
РФ по вопросам социального развития;
Глазычев Вячеслав Леонидович, председатель комиссии Обществен-
ной палаты РФ по вопросам регионального развития и местного само-
управления, президент межрегионального общественного фонда "Ин-
ститут города", профессор кафедры теории и истории архитектуры
МАРХИ (сопредседатель заседания);
Городничева Юлия Михайловна, член комиссии Общественной палаты
РФ по вопросам социального развития;
Клементьева Роза Митрофановна, член комиссии Общественной палаты
РФ по международному сотрудничеству и общественной дипломатии;
Марков Сергей Александрович, заместитель председателя комиссии
Общественной палаты по международному сотрудничеству и общест-
венной дипломатии, председатель Национального гражданского сове-
та по международным делам, член Совета при Президенте РФ по разви-
тию гражданского общества и прав человека;
Мошков Владимир Витальевич, член комиссии Общественной палаты по
вопросам глобализма и национальной стратегии развития;
Титов Александр Федорович, член комиссии Общественной палаты по
вопросам глобализма и национальной стратегии развития;
Томчин Григорий Алексеевич, президент Всероссийской ассоциации
приватизируемых и частных предприятий (работодателей), член комис-
сии Общественной палаты по вопросам конкурентоспособности, эконо-
мического развития и предпринимательства, президент Фонда поддерж-
ки законодательных инициатив;
Фадеев Валерий Александрович, главный редактор журнала "Экс-
перт", директор Института общественного проектирования, замести-
тель председателя комиссии Общественной палаты по вопросам глоба-
лизма и национальной стратегии развития(сопредседатель заседания);
Шохин Александр Николаевич, президент РСПП, председатель комис-
сии Общественной палаты РФ по вопросам конкурентоспособности,
экономического развития и предпринимательства, Президент ГУ-ВШЭ,
профессор (сопредседатель заседания);
Ярославова Светлана Борисовна, член комиссии Общественной пала-
ты РФ по вопросам конкурентоспособности, экономического развития
и предпринимательства.

УЧАСТНИКИ ЗАСЕДАНИЯ:
Акиньшин Алексей Иванович, заместитель президента — председате-
ля правления ОАО "Внешторгбанк", вице-президент компании «Но-
рильский никель», заведующий кафедрой экономической и информа-
ционной безопасности в финансово-банковской сфере.
Алексеев Олег Борисович, директор корпоративных проектов АНО
"Институт корпоративного развития", заместитель генерального дире-
ктора по корпоративной политике Группы компаний "РЕНОВА", предсе-
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•Какой должна быть российская
банковская система?

Валерий Фадеев: Сегодня мы
обсуждаем проблему инфля-
ции, экономического роста и
денежной политики. Почему,
собственно, Общественная па-
лата, три комиссии — по воп-
росам глобализма и нацио-
нальной стратегии развития,
по вопросам конкурентоспо-
собности, экономического раз-
вития и предпринимательства
и по вопросам социального
развития — решили поднять
эту, казалось бы, специфиче-
скую экономическую тему?
Дело в том, что речь идет не
просто о проблеме инфляции.
Любой скажет, что три процен-
та инфляции лучше, чем
десять и тем более лучше, чем
двадцать пять. Но проблема не
сводится к монетарной поли-
тике и вопросу снижения ин-
фляции. Проблема столь акту-
альна именно потому, что все
чувствуют, что она гораздо
шире. Что фактически это
проблема выбора экономиче-
ской политики в целом. Выби-
раем ли мы слабую экономи-
ческую политику, политику,
направленную на поддержа-
ние нынешней стабильности
и, по сути, политику в ожида-
нии кризиса — ведь рано или
поздно конъюнктура на внеш-
них рынках ухудшится, и если
вначале мы сможем тратить
накопленные деньги, то потом
как бог даст, — или мы выби-
раем сильную политику. Сей-
час, не дожидаясь кризиса. По-
литику экономического разви-
тия. Является ли этот вопрос

датель Общественного совета по жилищному развитию при Министер-
стве регионального развития РФ;
Банько Андрей Николаевич, советник Внешторгбанка РФ;
Бельский Давид Ильич, комиссия Общественной палаты РФ по вопро-
сам социального развития;
Беляев Анатолий Викторович, ведущий эксперт аналитического упра-
вления Центра политической конъюнктуры России;
Верников Андрей Владимирович, председатель совета директоров
МДМ-Банка;
Вите Олег Тумаевич, эксперт комиссии Общественной палаты по вопросам
конкурентоспособности, экономического развития и предпринимательства;
Виханский Олег Самуилович, директор Института комплексных стра-
тегических исследований, декан Высшей школы бизнеса МГУ
им. М.В.Ломоносова, д.э.н., профессор;
Габдрахманов Ильдар Нуруллович, член комитета ГД РФ по бюджету и
налогам;
Геращенко Виктор Владимирович, председатель совета директоров
ОАО "НК ЮКОС";
Голанд Юрий Маркович, ведущий научный сотрудник ИМЭПИ РАН, член
экспертного совета комитета ГД по бюджету и налогам;
Груздев Владимир Сергеевич, заместитель председателя комитета Го-
сударственной думы Российской Федерации по гражданскому, уголов-
ному, арбитражному и процессуальному законодательству;
Гурова Татьяна Игоревна, первый заместитель главного редактора
журнала "Эксперт";
Данилов-Данильян Антон Викторович, руководитель экономической
рабочей группы при администрации Президента РФ;
Дубинин Сергей Константинович, член правления ОАО РАО "ЕЭС России";
Егозарьян Валерий Владимирович, директор центра по изучению ме-
ждународных отношений Института общественного проектирования;
Ершов Михаил Владимирович, старший вице-президент Росбанка;
Жданов Александр Петрович, советник Внешэкономбанка;
Каюнов Олег Николаевич, эксперт комитета ГД РФ по кредитным орга-
низациям и финансовым рынкам;
Коган Александр Борисович, член комитета ГД РФ по бюджету и налогам;
Корочкин Владислав Леонтьевич, вице-президент, председатель пра-
вления Московского областного регионального отделения Общерос-
сийской общественной организации малого и среднего предпринима-
тельства "ОПОРА РОССИИ";
Леонтьев Михаил Владимирович, ведущий программы "Однако";
Мельников Сергей Константинович, советник исполнительного дире-
ктора ассоциации менеджеров России;
Механик Александр Григорьевич, заместитель директора ИнОП;
Мозель Константин Николаевич, вице-президент ассоциации россий-
ских банков;
Моргунов Вячеслав Иванович, директор департамента исследований
и информации Центрального Банка России;



«Группа Эксперт» 2006
4

для Общественной палаты
профильным? Кажется, что
нет. Но, напомню, что прези-
дент Путин в напутственном
слове на открытии Обществен-
ной палаты обозначил, что
ждет от нее гораздо большего,
чем работа по проблематике
гражданского общества. Ждет,
что в рамках Общественной
палаты будут подняты самые
главные вопросы развития на-
шей страны. Вот мы и пытаем-
ся это сделать.
Несколько замечаний по суще-
ству темы «Инфляция, финан-
совая система и экономиче-
ский рост». Сейчас эта тема
очень широко обсуждается, в
том числе в средствах массовой
информации, в правительстве.
Кто только эту тему не обсуж-
дает. Чтобы ввести в проблема-
тику, приведу несколько при-
меров тех, как нам кажется, за-
блуждений, которые сильно ис-
кажают картину, не позволяя
принимать правильные реше-
ния. Самый простой момент —
это жесткая денежная полити-
ка снижения инфляции до
трех-четырех процентов через
три года. Вот вчера министр
финансов, выступая по телеви-
дению, сказал, что темпы роста
денежной массы необходимо
поддерживать не выше 20–22
процентов в год. Если вычесть
из этой цифры текущую ин-
фляцию около десяти процен-
тов, а также экономический
рост — процентов шесть, то мы
получим 3–4 процента роста
реальной денежной массы.
И вот это заявление — увеличе-
ние реальной денежной массы
на 3–4 процента, с моей точки

Некипелов Александр Дмитриевич, вице-президент РАН, профессор;
Осипова Оксана Александровна, ведущий эксперт фонда экономиче-
ских исследований "Центр Развития";
Остарков Николай Александрович, руководитель исполнительного ко-
митета ООО "Деловая Россия";
Пайдиев Леонид Евгеньевич, советник генерального директора Агент-
ства по страхованию вкладов;
Паппэ Яков Шаевич, главный научный сотрудник ИПР РАН;
Парамонова Татьяна Владимировна, первый заместитель председате-
ля Банка России;
Плескачевский Виктор Семенович, председатель комитета Государст-
венной думы РФ по собственности;
Плисецкий Дмитрий Евгеньевич, референт информационно-аналити-
ческого управления Внешторгбанка;
Полунин Юрий Алексеевич, руководитель аналитического отдела Ин-
ститута ситуационного анализа и новых технологий;
Привалов Александр Николаевич, научный редактор журнала "Экс-
перт", генеральный директор ЗАО "Журнал Эксперт";
Рубцов Борис Борисович, д.э.н., профессор кафедры ценных бумаг и фи-
нансового инжиниринга Финансовой академии при правительстве РФ;
Рудашевский Владимир Давыдович, советник председателя совета
директоров АФК "Система";
Румянцев Олег Германович, советник исполнительного директора по
развитию газового бизнеса ТНК-BP;
Сабуров Андрей Владимирович, генеральный директор ООО "Предместье";
Стрела Галина Ивановна, секретарь Федерации независимых профсо-
юзов России;
Судаков Валерий Владимирович, председатель совета директоров
ООО «СитиСтроПроект», член совета директоров Инвестиционно-про-
мышленной группы «Евразия»;
Тарасов Дмитрий Викторович, директор управления стратегического
планирования Сберегательного банка России;
Тишак Владимир Евгеньевич, начальник управления продуктового
взаимодействия ООО «ИФД Капиталъ ЕСП»;
Тосунян Гарегин Ашотович, президент Ассоциации российских бан-
ков, д.ю.н., профессор;
Турбанов Александр Владимирович, генеральный директор Агентства
по страхованию вкладов;
Ходько Антон Александрович, заместитель директора управления
стратегического планирования Сберегательного банка РФ;
Хрюкин Артем Рудольфович, помощник члена комиссии Обществен-
ной палаты по вопросам конкурентоспособности, экономического раз-
вития и предпринимательства Томчина Г.А.;
Шварева Наталья Владимировна, начальник отдела аналитических
исследований Института комплексных стратегических исследований;
Юрьев Евгений Леонидович, президент Инвестиционной группы
«АТОН», сопредседатель «Деловой России»;
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зрения, равносильно призна-
нию того, что экономическая
политика направлена на оста-
новку экономического роста.
На прекращение инвестиций и
остановку экономического рос-
та. При этом приводится в при-
мер Китай, говорят, что Китай
стерилизует до десяти процен-
тов денежной массы. Да, это
так. Но денежная масса в ки-
тайской экономике примерно
равна ВВП. А у нас она состав-
ляет примерно двадцать восемь
процентов от ВВП. Китайская
финансовая система, если счи-
тать суммарно все активы, в
три раза больше, она составля-
ет примерно три объема ВВП.
Наша же — примерно один
объем ВВП. При том что в раз-
витых в экономическом и фи-
нансовом отношении странах
— это пять-шесть объемов
ВВП. Крупнейший банк Китая
примерно в восемь раз крупнее
Сбербанка. У нас, кроме Сбер-
банка, сильных банков совсем
нет, а там еще три почти таких
же банка. Мощность финансо-
вой системы Китая несопоста-
вима с мощностью российской
экономики. А мы еще и тормо-
зим денежный рост, совсем не
оставляя шансов достигнуть
результатов, сопоставимых с
китайскими. 
Важно, что такие ограничения
препятствуют развитию имен-
но рыночного сектора эконо-
мики, об этом будет сказано
подробно в докладе. Без креди-
та невозможно развитие ры-
ночного сектора. Госкомпании
могут развиваться за счет де-
нег, которые вливаются из бюд-
жета, например, но если не бу-

дет денег в рыночной финан-
совой системе, то не будет, соб-
ственно, тела хозяйства, этих
тысяч средних компаний.
У нас принято считать эконо-
мический блок в правительст-
ве либеральным, но такой под-
ход, подавляющий развитие
свободного рыночного хозяй-
ства, никак нельзя признать
либеральным. На мой взгляд,
это абсолютно антилибераль-
ный подход. С крупными про-
ектами ситуация, в общем, то-
же близка к анекдотической.
Все чаще раздаются предложе-
ния от руководства РАО ЕЭС
продать часть активов. Про-
дать часть активов, чтобы на-
чать строить новые мощности.
На мой взгляд, это уже напоми-
нает ситуацию из детского
мультфильма: для того чтобы
что-нибудь купить, надо что-
нибудь продать. Мне кажется,
за гранью человеческого пони-
мания и человеческой логики,
почему надо что-то продавать,
продавать активы, когда в стра-
не есть 250 миллиардов сво-
бодных средств. И не лучше ли
все-таки подумать о том, как
использовать эти 250 миллиар-
дов свободных средств. Неуже-
ли нет механизмов по их ис-
пользованию? Нам говорят: ни
в коем случае государство не
должно вмешиваться в хозяй-
ственные процессы. Напря-
мую, я понимаю, может быть,
это и так. Но есть масса воз-
можностей косвенно участво-
вать в хозяйственных процес-
сах. Хотя можно и напрямую.
Приведу пример. Мы специ-
ально раздали материалы к до-
кладу — облигацию Москов-

ско-Киевской и Воронежской
железной дороги 1903 года.
Эту облигацию выпустила ча-
стная компания, строящая же-
лезные дороги. Тогда, как вы
помните, был бум строительст-
ва железных дорог. Частное об-
щество. Но начиная со дня вы-
пуска эта облигация пользова-
лась безусловными гарантия-
ми императорского российско-
го правительства. На ней это
написано. 1903 год, непосред-
ственное участие государства в
хозяйственной деятельности.
Я не думаю, что они были глу-
пее нас, они построили вели-
кую сеть железных дорог. А мы
еще ничего не построили, мы
только проедаем. 
Относительно нашей работы.
Сначала с докладом высту-
пит Татьяна Гурова, первый
заместитель главного редак-
тора журнала «Эксперт».
В основе доклада три иссле-
дования: собственно инфля-
ционных процессов в рос-
сийской экономике — был
проведен макроэкономиче-
ский анализ развития эконо-
мики за последние семь лет;
анализ развития восьми с
половиной тысяч средних
российских компаний за че-
тыре года этого десятилетия;
кластерный анализ банков-
ской системы России. После
доклада с короткими содок-
ладами выступят Антон Вик-
торович Данилов-Данильян,
руководитель экспертного
совета «Деловой России», и
Михаил Владимирович Ер-
шов, старший вице-прези-
дент Росбанка. Затем осталь-
ные выступления. 
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Я начну с нескольких общих
замечаний. Поскольку мы ра-
ботаем непосредственно с част-
ным бизнесом, будучи деловы-
ми журналистами, и за год де-
лаем, наверное, 200-300 интер-
вью с представителями частно-
го бизнеса, то мы пытаемся вы-
ражать их точку зрения. Сегод-
няшний денежный климат, в
котором приходится существо-
вать частному бизнесу, склады-
вается фактически из двух,
иногда противоборствующих,
трендов. Первый — это колос-
сальная концентрация финан-
совых ресурсов и инвестиций в
государственном секторе: в
крупных государственных про-
ектах и в крупных государст-
венных компаниях. Второй —
это желание монетарных вла-
стей проводить жесткую де-
нежную политику, чтобы сни-
жать инфляцию. При этом вто-
рой тренд отчасти противобор-
ствует, а отчасти — является
следствием первого. Инфля-
ция в 5–6 процентов в 2008 го-
ду недавно показалась минист-
ру финансов недостаточно же-
сткой. И он предложил перей-
ти, правда, в 2009 году, к ин-
фляции в 3–4 процента. 
На наш взгляд, и тот и другой

процесс оказывают разруши-
тельное влияние на россий-
скую экономику. Приведу
лишь три тренда, мотивиро-
ванные условиями, в которых

живет сегодня частный бизнес.
Первое — продажи активов
иностранцам. Это явление бы-
ло зафиксировано в прошлом
году. Компании, не имея воз-
можностей и денежных ресур-
сов для дальнейшего развития,
вынуждены продавать часть
или все активы иностранным
компаниям. Второе — те, кто
не находят покупателей, ухо-
дят в очень узкие ниши, пре-
дельно ограничивающие по-
тенциал их развития. И нако-
нец, третье — в 2005 году впер-
вые с 1999 года инвестиции
российских компаний состави-
ли сумму меньшую, чем они
заработали за тот же год. На
прошлой неделе об этом писа-
ла газета «Ведомости», сослав-
шись на Центр развития. Все

это отражает ситуацию реаль-
ного денежного дефицита в
экономике, в условиях которо-
го частный бизнес не может
развиваться. Если говорить об
общих вещах, то интуитивно
представляется, что разреше-
ние конфликта между задачей
экономического роста и ин-
фляцией существует. И оно ле-
жит в другой плоскости, чем
та, в которой обсуждают этот
вопрос представители прави-
тельства с монетаристской и не
монетаристской точек зрения. 
Опять же, если говорить в об-
щем, то речь должна идти о
развитии финансовой систе-
мы, адекватной по масштабу,
по разветвленности, той струк-
туре экономики, которая уже
сложилась за десятилетие с

Инфляция, экономический рост и денежная политика

Доклад заместителя главного редактора журнала «Эксперт»

Татьяны Гуровой
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1995-го по 2005 год и должна
быть развита в значительной
степени в ближайшие годы. Ос-
новываясь на предположении,
что это возможно, мы решили
провести исследование инфля-
ции. При этом нашей целью
было нахождение таких спосо-
бов борьбы с инфляцией, кото-
рые имманентно присущи ны-
нешней хозяйственной систе-
ме. Для этого мы провели рет-
роспективный анализ динами-
ки и связи всех важнейших ма-
кроэкономических показате-
лей. И я позволю себе предста-
вить вам коротко и логику, и
результаты этого исследования. 
Первый шаг состоял просто в
оценке реальных трендов, ко-
торые складываются с инфля-
цией, и соотношении их с теми
уровнями, которые ставит для
себя в качестве ориентиров
правительство. На графике 1
«Динамика инфляции и прави-
тельственные ориентиры» вид-
но, что тренд, сложившийся в
период с 2000 года по сегод-
няшний момент, существенно
превосходит те уровни, на ко-
торые указывают правительст-
венные ориентиры.
По тренду к концу 2008 года
инфляция может выйти где-то
на восемь-восемь с половиной
процентов. А желаемый ориен-
тир, который был заявлен пра-
вительством, — в диапазоне от
пяти до шести процентов.
С точки зрения анализа вре-
менных рядов такое положе-
ние с трендами указывает на
то, что без серьезных или не
очень серьезных, но, тем не ме-
нее, без неких структурных из-
менений в экономике тренд не

может уйти ниже. Инфляция
не может быть сломлена. Что
должно произойти с системой,
чтобы она сломалась? Чтобы
ответить на этот вопрос, мы
проанализировали ту динами-
ку инфляции и те среднесроч-
ные тренды инфляции, кото-
рые складывались за предыду-
щий период времени. Они по-
казаны на графике 2.
Если бы мы проводили экстра-
поляцию сложившейся тенден-
ции с 1999-го по начало 2002
года, то, как вы видите, этот
тренд вышел на уровень 13–15
процентов. Но мы видим здесь
очень важный для нас уча-
сток — это 2003 год, когда в те-
чение очень непродолжитель-
ного времени инфляция упала
сразу с уровня в 13–15 процен-
тов до уровня где-то 11 процен-
тов. Собственно, дальше задача
заключалась в анализе этого
участка и выявлении тех усло-
вий, которые привели к такой
ступеньке. Потому что логично
было предположить, что повто-
рение таких условий приведет

к формированию необходимой
нам ступеньки на следующие
три-четыре года. 
На следующем графике 3 пред-
ставлен анализ динамики тем-
пов роста промышленного
производства в годовом выра-
жении. Здесь важнейшим уча-
стком является тот же самый
участок, где образовалась сту-
пенька инфляции — это нача-
ло 2002–2003 годов. Этот уча-
сток характеризуется несколь-
кими важными параметрами.
Во-первых, я хочу обратить ва-
ше внимание на продолжи-
тельность положительных тем-
пов роста на этом участке. Рост
продолжался двадцать меся-
цев. Второй параметр — это
высокая скорость роста. В 2003
году темпы роста ВВП достиг-
ли 7,2 процента, что было не-
ожиданно для всех. Третий
важный параметр — это сугубо
инвестиционный характер это-
го роста. Анализ корреляцион-
ных связей темпов промыш-
ленного производства и инве-
стиций в этот период, за весь

ДОКЛАДЫ



рассматриваемый интервал
времени, показал, что именно с
2002-го по 2003 год была зафи-
ксирована очень высокая эла-
стичность темпов роста ВВП и
индекса промышленного про-
изводства по инвестициям.
И наконец, четвертый важней-
ший параметр этого перио-
да — это дисперсность инве-
стиций. Именно в этот период
в отличие от двух предыдущих
небольших циклов инвести-

ции шли не только через круп-
ные проекты, но и через целую
сеть компаний среднего бизне-
са. И, собственно, на наш
взгляд, именно эта дисперс-
ность инвестиций и их мас-
штаб привели к формирова-
нию этого относительно длин-
ного участка роста. Последняя
волна роста 2005 года в 2–2,5
раза меньше по продолжитель-
ности, чем та, которую мы на-
блюдали в 2003 году.

Обнаружив этот благоприят-
ный участок, мы сделали пред-
положение, что при определен-
ных условиях наша экономи-
ческая система оказывается
крайне отзывчивой к увеличе-
нию денежного предложения.
Потому что если мы посмот-
рим на динамику темпа роста
реальной денежной массы на
графике 4 «Динамика темпов
роста реальной М2 в годовом
выражении», то именно на уча-
сток 2003–2004 гг. приходятся
колоссально высокие темпы
роста денежной массы, кото-
рые были связаны с двумя об-
стоятельствами. Во-первых,
это изменение конъюнктуры
на нефтяном рынке, и это всем
понятно. А во-вторых, это воз-
врат капиталов в Россию, кото-
рый и составил значительную
часть инвестиций в тот самый
распределенный дисперсный
сектор российской экономики.
Дальше мы провели простой
корреляционный анализ свя-
зей с инфляцией, с индексом
промышленного производства
и с инвестициями. Он показал
совершенно понятную и ожи-
даемую вещь, что чем выше
промышленное производство
и чем выше инвестиции — тем
ниже инфляция. Но против
этого, естественно, мало кто и
возражал, потому что понятно,
что положительные сдвиги в
экономике могут приводить к
снижению инфляции. Важным
возражением всегда является
то, что инвестиции и рост не
являются непосредственно уп-
равляемыми параметрами. Уп-
равляемым параметром явля-
ется денежная масса, но увели-
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чение денежной массы может
приводить к инфляции. 
Тогда мы сделали корреляцион-
ный анализ связей темпов роста
денежной массы и темпов роста
потребительских цен. И оказа-
лось, что на протяжении всего
участка, начиная с 2001 года по
2005 год, наблюдается не поло-
жительная, как следовало ожи-
дать, а отрицательная корреля-
ция между темпом роста денеж-
ной массы и инфляцией, что
видно на графике 5. Причем от-
рицательная корреляция между
количеством денег в обраще-
нии и инфляцией наблюдается
в течение многих лет.
Сравнивая график 6 и график
3, можно сделать вывод, что
участки быстрого роста денеж-
ного агрегата М2 совпадают с
участками снижения инфля-
ции, и наоборот.
Мы рассматривали эту стати-
стическую зависимость на всех
лагах, от 0 до 24 месяцев. На
всех лагах, за исключением го-
дового, существует отрицатель-
ная зависимость между темпом
роста денежной массы и ин-
фляцией. Таким образом, мы
можем фиксировать, что сегод-
ня, как показывает статистиче-
ский анализ, существует отри-
цательная связь между ростом
денежной массы и инфляцией.
Это настолько противоречит
распространенному мнению о
наличии положительной связи,
что, естественно, требовало ка-
кого-то объяснения. Объясне-
ние всплывает, если проанали-
зировать речи тех же предста-
вителей естественных монопо-
лий, в частности, уже упоми-
навшегося РАО ЕЭС. Как чи-

новники РАО ЕЭС объясняют,
почему они повышают цены?
Они повышают цены, потому
что им не хватает денег на раз-
витие. Если бы у них были
деньги на развитие, у них не
было бы необходимости повы-
шать цены. И так ведет себя лю-
бой предприниматель. Потому
что ценовая политика является
лишь одним из элементов фи-
нансовой политики предпри-
ятия. И предприятия, находясь
в условиях хорошей ликвидно-

сти, финансовой устойчивости,
как правило, сегодня ориенти-
руются на расширение выпус-
ка. Как только уровень финан-
совой устойчивости предпри-
ятия уменьшается, возникает
отрицательная связь, предпри-
ятие вынуждено повышать це-
ны. И так, действительно, дела-
ют многие предприниматели.
Таким образом, сегодня мы ви-
дим эту отрицательную связь,
видим ее устойчивость. И это
принципиально меняет отно-
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шение к тому, как управлять
инфляцией. Если говорить по
большому счету, то фактически
бизнес существует в условиях
денежного дефицита. И только
через снятие денежного дефи-
цита можно перейти к тому,
чтобы инфляционная полити-
ка, ценовая политика большого
числа российских предприятий
была более умеренной. 
Следующий корреляционный
анализ, который мы провели,
был связан с анализом связи
инфляции и реальных доходов
населения (см. таблицу).
Это еще одна широко распро-
страненная гипотеза, что имен-
но вброс в потребительский се-
ктор денег приводит к росту
инфляции. Нам не удалось об-

наружить такой связи, наобо-
рот, нам удалось обнаружить,
что на протяжении опять же
всего рассматриваемого участ-
ка рост реальных денежных до-
ходов является следствием ин-
вестиций и роста промышлен-
ного производства.
Означает ли наличие такой от-
рицательной связи между де-
нежной массой и ценой, инфля-
цией то, что рост количества де-
нег в обращении может осуще-
ствляться до любых пределов и
любыми способами? Естествен-
но, нет. Можно ориентировать-
ся на ретроспективный анализ,
который показывает, что темп
роста реальной денежной мас-
сы, на 50 процентов в годовом
выражении еще приводил к

снижению инфляции. Правда,
при тех условиях 2003 года. Се-
годняшний коридор, о котором
говорит Министерство финан-
сов, составляет 20–22 процента.
Таким образом, у нас существу-
ет еще колоссальный люфт для
того, чтобы менять финансо-
вую политику в этой области.
И другим важнейшим элемен-
том, который надо учитывать,
на наш взгляд, при изменении
политики денежного обраще-
ния, должна стать деконцентра-
ция финансовых потоков. По-
тому что, как я пыталась пока-
зать на графике 3, характеризу-
ющем динамику темпов роста
промышленного производства
в годовом выражении, при кон-
центрированных финансовых
потоках цикл промышленного
роста становится вдвое короче,
чем в деконцентрированных
финансовых потоках. А это, ес-
тественно, имеет, в том числе, и
инфляционный эффект. 
На наш взгляд, главным меха-
низмом перераспределения де-
нег в экономике должна стать
банковская система. Фондовый
рынок, безусловно, являющий-
ся важным инструментом за-
имствования, не может сегодня
стать источником заимствова-
ния для большого круга компа-
ний. Анализ восьми с полови-
ной тысяч компаний среднего

Коэффициент корреляции Спирмена между реальными денежными
доходами с поправкой на сезонность и:
индексом потребительских цен 0
реальной М2 0,99
индексом промышленного производства с сезонной корректировкой 0,97
насыщенностью деньгами 0,96
индексом реальных инвестиций в основной капитал с поправкой на сезонность 1
ставкой по кредитам –0,83



бизнеса в период с 2001-го по
2003 год показал, что в течение
одного года лучшие компании,
их оказалось 770, вдвое увели-
чили свою кредиторскую за-
долженность, по-видимому, в
основном пользуясь банков-
скими услугами (график 7), что
позволило им за три этих года
вдвое увеличить выпуск и в
полтора раза увеличить объем
основного капитала.
Как развивать банковскую и
финансовую систему, конечно,
об этом лучше говорить про-
фессионалам, но мы позволи-
ли себе сделать еще несколько
ходов в области анализа стати-
стики. Мы разложили функ-
цию инфляции на три состав-
ляющих: собственно трендо-
вую составляющую и те коле-
бания, которые описываются
предысторией, которые мы ви-
дели на графике инфляции.
И — искали факторы, которые
сказываются на управлении
трендом и на управлении эти-
ми колебаниями. Самым глав-
ным управляющим парамет-
ром оказалась кредитная став-
ка. Именно управление ею спо-
собствует снижению инфля-
ции по тренду.

Что касается колебаний вокруг
тренда, то основным управля-
ющим параметром оказалось
количество денег в обращении,
как я говорила, с отрицатель-
ной связью. Третий момент, на
котором мы остановились,
было определение степени ус-
тойчивости системы. Как сде-
лать систему более устойчивой
к изменению количества денег
в обращении? Здесь мы, естест-
венно, не сделали никакого от-
крытия для большинства бан-
киров. Для того чтобы система
стала более устойчивой и мог-
ла принимать больше денег,
необходимо уменьшить ско-
рость обращения денег. Это то-
же выявляет статистика. Но я
хотела бы обратить внимание
на то, что та схема использова-
ния уравнения Фишера, о кото-
рой вчера на телевидении гово-
рил Алексей Кудрин, фактиче-
ски препятствует уменьшению
скорости обращения денег. По-
тому что при такой ограничен-
ной денежной политике, такой
жесткой денежной политике

компании и частные субъекты
не могут выводить деньги в бо-
лее длинные агрегаты, посколь-
ку все время находятся в усло-
виях дефицита. Об этом под-
робнейшим образом говорят,
например, управляющие ком-
пании, работающие на фондо-
вом рынке. Они говорят, что
денег на рынке не много, а ма-
ло. Их клиенты не в состоянии
сделать длинные позиции, по-
скольку они вынуждены все
время вводить деньги в непо-
средственное обращение. 
Таким образом, благодаря ста-
тистическому анализу мы за-
фиксировали, что сегодня, на
наш взгляд, снижение инфля-
ции возможно при снижении
нормы процента и уменьше-
нии скорости обращения де-
нег. Надеюсь, что следующий
выступающий будет говорить
об этом уже с точки зрения
банкиров. И фундаменталь-
но — это увеличение количе-
ства денег в обращении и уве-
личение дисперсности финан-
совых потоков.
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Работающие условия для
снижения инфляции

Операционные:
снижение нормы процента;
уменьшение скорости
обращения денег
Фундаментальные
увеличение количества денег
в обращении;
увеличение дисперсности
финансовых потоков
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И последнее, что я хотела ска-
зать, это, как относиться к
крупным государственным
проектам. Надо ли снижать
объем их финансирования?
Нет, мы всегда считали и счи-
таем, что крупные государст-
венные проекты в отсутствие
крупных частных проектов
являются единственным сред-
ством придания мощных ин-
вестиционных импульсов
экономике.
Покажу последний график 8
«Динамика темпов роста инве-
стиций в годовом выражении».
Сегодня мы находимся в ниж-
ней точке темпов роста инве-
стиций, это последние участки
кривой, и ограничить инвести-
ции в крупные инвестицион-
ные проекты было бы, естест-
венно, неразумно. Потому что
сегодня инвестиции находятся
на уровне единиц процентов,
тогда как нормой прошлых лет
был диапазон от 10 до 15 про-
центов. Но при этом необходи-
мо увеличить, пустить увеличе-
ние всего остального денежного
потока на дисперсные инвести-
ции. Это, во-первых, позволит
решить ту проблему, о которой
часто говорит Министерство
финансов: что если мы будем

вкладывать деньги в дороги, то
у нас все равно будет инфля-
ция, потому что будет расти
спрос. Но ясно, что если ваш
подрядчик, частная компания,
будет находиться в условиях
финансовой устойчивости, то у
него не будет необходимости
поднимать цену даже в ответ на
этот спрос. Он, скорее, будет иг-
рать на рост оборота. Таким об-
разом, если одновременно ин-
вестировать в крупные проек-
ты и обеспечить дисперсность
финансовых потоков, позволя-
ющую кредитоваться среднему
бизнесу, то это будет способст-
вовать снижению инфляции, а
не ее увеличению.
Если суммировать, то мы пред-
лагаем следующее. Повысить
планку допустимых темпов ро-
ста денежной массы, добивать-
ся снижения кредитной ставки
прежде всего за счет рыночных
мер, ограничить возможности
изъятия срочных вкладов для
снижения скорости обращения
денег. И создать условия для
увеличения дисперсности фи-
нансовых потоков за счет раз-
ветвленной банковской систе-
мы. Спасибо за внимание.
Валерий Фадеев: Спасибо. Мы
позволили себе такой стран-

ный доклад в рамках заседа-
ния Общественной палаты, по-
тому что считаем необходи-
мым поднять уровень дискус-
сии вокруг этого важнейшего
вопроса — финансово-эконо-
мической политики. Я повто-
ряю, что мы считаем обычный
уровень дискуссии недопусти-
мо низким. Опираться на фор-
мулу, что инфляция пропор-
циональна денежной массе, не-
допустимо. Потому что это не
так. Потому что экономика су-
щественно сложнее, чем уп-
ражнение в учебнике. Это жи-
вой организм, в постоянно из-
меняющемся состоянии. Что-
бы реально управлять эконо-
микой, надо очень глубоко
чувствовать, чем она живет в
данный момент. Я не считаю,
что тот анализ, который был
представлен, это и есть истина,
но повторяю, наша задача за-
ключается в том, чтобы под-
нять дискуссию на более высо-
кий уровень. Позвольте предо-
ставить слово Антону Викторо-
вичу Данилову-Данильяну, ру-
ководителю экспертного сове-
та «Деловой России», руково-
дителю экономической рабо-
чей группы при администра-
ции Президента РФ.

Добрый день, уважаемые кол-
леги. Обычно, когда есть ос-
новной доклад и два содокла-
да, то предполагается, что со-
докладчики будут немного
оппонировать. Кое-что дейст-
вительно вызывает некото-

рые вопросы, хотя я не соби-
раюсь выступать оппонентом
в чистом виде. Во-первых, я
хочу сказать большое спасибо
коллективу журнала «Экс-
перт» за проведенные расче-
ты и довольно наглядные гра-

фики. Вместе с тем для тех
людей, которые довольно
плотно занимаются этим
предметом — инфляцией, во-
просами эмиссии, вопросами
скорости обращения денеж-
ной массы, некоторые пози-

Содоклад руководителя экспертного совета Общероссийской общественной организации «Де-
ловая Россия», руководителя экономической рабочей группы при администрации Президента

РФ Антона Данилова-Данильяна
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ции этого доклада все-таки
нуждаются не то чтобы в кор-
рекции, но вызывают  сомне-
ния. Начну я с довольно про-
стого графика, который был
предложен под номером 4. Ес-
ли можно, снова его на экран
выведите. Там, где идет отри-
цательная корреляция. Как
нас учили, если вы видите
связь прямую, стопроцент-
ную, то, действительно, кор-
реляция есть. Если вы видите
связь полностью противопо-
ложную, то на самом деле
проблема может быть в лаге.
И здесь многие исследовате-
ли, наверное, зададут совер-
шенно естественный вопрос:
что произойдет, если мы возь-
мем вот этот лаг во времени,
который в пике сдвигает при-
мерно на полгода? Соответст-
венно, было бы неплохо более
детально рассмотреть, являет-
ся ли все же каждый следую-
щий пик инфляции следстви-
ем того, что денежная масса
увеличилась, вырос коэффи-
циент М2, или просто возник
некоторый лаг во времени.
Я не утверждаю, что это так,
это требует дополнительных
исследований, но явная отри-
цательная корреляция, по
крайней мере, подвигает на
такие размышления. Вместе с
тем с основными выводами
доклада я соглашаюсь, несмо-
тря на высказанные сообра-
жения. И вызвано это тем же,
что и у госпожи Гуровой, по-
стоянным общением с пред-
принимателями и теми ощу-
щениями, которые складыва-
ются в этой среде. Ее можно
назвать клиентской средой,

средой активных деловых лю-
дей, у которых есть собствен-
ный бизнес. 
Основных причин инфляции,
на мой взгляд, все-таки две.
Первая — это импортируе-
мый характер нашей инфля-
ции: существенный поток
нефтедолларов, естественно,
превращается в рублевые до-
ходы экспортеров, с которы-
ми надо что-то делать, каким-
то образом стерилизовать для
того, чтобы они не оказывали
очень большого влияния на
экономику. По крайней мере,
это так с классической, либе-
ральной точки зрения. Тен-
денция к сближению внутрен-
них и внешних цен тоже но-
сит импортируемый харак-
тер, поскольку тенденции к
глобализации вызывают неиз-
бежное сближение. Если вы
посмотрите графики, скажем,
динамики цен на нефть и ди-
намики цен на бензин на вну-
треннем рынке, то увидите,
что эти графики коррелиру-
ют достаточно плотно, хотя
тоже слабо. И это означает,
что желание получить боль-
шие доходы от своего про-
мысла, в данном случае от до-
бычи нефти, побуждают про-
изводителей требовать более
высоких цен на бензин, для
того чтобы выровнять ту же
самую норму прибыли, как и
от чистого экспорта нефти.
Таким образом, на самом деле
выстраиваются целые серии
взаимосвязанных друг с дру-
гом товаров, когда некоторый
внешний товар побуждает
производителей поднимать
цены на, казалось бы, сугубо

внутренние товары. То есть те
товары, которые относятся к
категории неторгуемых, если
соответствующий термин ис-
пользовать. Это означает, что
импортируемый характер ин-
фляции связан не только
лишь со стабилизационным
фондом и вообще вопросами
стерилизации государствен-
ных доходов. Это вопрос дохо-
дов всей экономики, всех уча-
стников. И в первую очередь
тех, кто или прямо, или в
один-два шага имеет отноше-
ние к экспортным отраслям. 
Вторая причина инфля-
ции — это диспропорции
цен, когда цены на, скажем,
электричество, жилищно-
коммунальные услуги, на
многие другие товары, отно-
сящиеся в основном к естест-
венным монополиям, внутри
страны и за рубежом явно
разнятся. Эти диспропорции
вызывают так называемую
инфляцию издержек. 
Вот два этих фактора и при-
водят к тому, что инфляция
всегда достаточно высокая.
И пока они окончательно не
элиминируются, ничего не
изменится. 
Именно поэтому отличие пра-
вительственных проектиро-
вок от той практики, которая
есть на самом деле, будет со-
храняться. Именно из-за того,
что продолжают работать эти
два фактора, генерирующие
инфляцию. Но они, как вы
видите, не имеют отношение,
собственно, к классической
инфляции, к инфляции спро-
са. Они, скорее, отражают те-
кущую ситуацию, отчасти вы-
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званную наследием прошло-
го, если говорить о диспро-
порции цен, отчасти — теку-
щей рыночной конъюнкту-
рой, если речь идет о нефте-
долларовой инфляции. Если
говорить об инфляции спро-
са, то есть о целенаправлен-
ной политике, связанной с
увеличением денежной мас-
сы, то эта политика может от-
нюдь не входить в противоре-
чие с теми, о которых здесь
говорила госпожа Гурова и о
которых говорил я. Весь воп-
рос в том, куда и каким обра-
зом, что называется, впрыски-
вать эту денежную массу.
Ведь та стерилизация, кото-
рая проводится, и те сущест-
венные денежные накопле-
ния, которые образуются,
чрезвычайно неравномерны
по участникам хозяйственной
деятельности. Стало быть, для
стимулирования экономиче-
ского роста можно прибегать
и к прямому денежному суб-
сидированию в том или ином
виде. Хотя, казалось бы, это
несколько противоречит то-
му, что мы говорили. Так вот,
вопрос: куда и как? На наш
взгляд, приоритет здесь дол-
жен быть отдан политике пре-
доставления государственных
гарантий. Вот господин Фаде-
ев уже привел пример облига-
ции, которая была гарантиро-
вана государством. Причем
гарантирована на сто процен-
тов, включая и доходы. При
этом мы не говорим о том,
что надо гарантировать лю-
бой инвестиционный проект,
крупный или средний, на сто
процентов. Отнюдь нет. Но,

на мой взгляд, само по себе
появление государственных
гарантий является очень
мощным фактором, который
даст толчок экономическому
росту. Как человек, который в
течение полутора лет зани-
мался непосредственно бан-
ковской деятельностью, я мо-
гу однозначно сказать, что ос-
новная беда, из-за чего банки
по-прежнему плохо кредиту-
ют реальный сектор, заключа-
ется в нехватке обеспечения.
То есть заемщики не могут
предоставить банкам адекват-
ное обеспечение, которое бы
элиминировало кредитный
риск. И если есть государст-
венные гарантии хотя бы на
часть инвестиционного про-
екта, то инвестиционное кре-
дитование становится более
применимым. Это очень важ-
ная вещь. И этим, безусловно,
надо заниматься. 
Соответственно, встает воп-
рос: в какой мере государство
может предоставлять такие
ресурсы? Мы полагаем, что
надо разделить стабилизаци-
онный фонд на две части. Од-
на часть, собственно, страху-
ющая от возможных падений
цен на нефть, это, условно го-
воря, 500 миллиардов рублей
плюс ежегодная индексация
на темпы роста экономики и
ежегодная индексация по ин-
фляции. И вторая часть — все
оставшееся сверху, которая и
может стать тем самым ресур-
сом для предоставления га-
рантий. Ведь это не вброс де-
нег в обращение. Деньги и так
есть. Это лишь страховка на
гарантийный случай. Наше

общение в рамках «Деловой
России», в рамках других
предпринимательских объе-
динений однозначно показы-
вает, что новые предпринима-
тели, современные — не те,
что были десять лет назад, это
люди совершенно иного типа
ответственности. Как назвать
эту часть стабилизационного
фонда, не столь важно. Это
может быть какой-то аналог
инвестфонда, только в виде
гарантий. Но главное, что он
должен быть. 
Вторым важным направлени-
ем снижения уровня инфля-
ции, с одной стороны, и роста
экономики, с другой, являет-
ся последовательная борьба с
проявлением монопольных
тенденций. Даже если посмо-
треть приоритетные нацио-
нальные проекты, по крайней
мере два из них постоянно
сталкиваются в своей реали-
зации с этими проявлениями.
Это проект по жилью и про-
ект по здравоохранению. Мо-
нополия по здравоохране-
нию — когда за последние го-
ды толком новые лекарства
так и не регистрируются, это
связано с рядом импортных
лекарств, а монополия по жи-
лью — когда вы не имеете воз-
можности ничего построить и
увеличить предложение и, со-
ответственно, уменьшить ин-
фляционное давление. Пос-
кольку иначе вся ипотека и
весь дополнительный вброс
денежной массы, осуществля-
емый государством в этот сек-
тор, приведет только к росту
цен. Так вот, чтобы увеличить
предложение вы должны
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обеспечить и доступ к инфра-
структуре, и доступ к земель-
ным участкам. И то и другое
чрезвычайно неудовлетвори-
тельно реализуется. 
Вот такого рода мероприятия
необходимы. Направленные
на борьбу с монопольными
тенденциями. И на предостав-
ление широкого круга госу-
дарственных гарантий, в том
числе и среднему бизнесу.
Они дадут необходимую инф-
раструктуру для вбрасывания
денег. Те же самые националь-
ные проекты, если на них по-
смотреть, это или прямые
деньги из бюджета, или кос-
венные — через субсидирова-
ние процентных ставок. В ко-
нечном счете все равно ресур-
сом является бюджет. Причем
живой бюджет. И ни в одном
из проектов практически нет
ни слова о гарантиях. То есть
этот инструмент государст-
венной политики, политики
стимулирования роста, прак-
тически не задействован, а
как сказала госпожа Гурова, и
я с ней в этом полностью сог-
ласен, именно расширение
предложения товаров, имен-
но экономический рост явля-
ется стратегической основой
для борьбы с инфляцией.
После того как, естественно,
будут элиминированы два те-
кущих раздражающих факто-
ра, о которых я говорил в са-
мом начале своего содоклада.
Спасибо за внимание.
Валерий Фадеев: Спасибо,
Антон Викторович. Михаил
Владимирович Ершов, стар-
ший вице-президент Росбан-
ка. Пожалуйста.

Добрый день, уважаемые участ-
ники. Я считаю, что это очень
важная и нужная дисскусия, ко-
торая, может быть, прольет свет
на обсуждаемую проблему.
Учитывая, что она находится в
эпицентре проблемы экономи-
ческой политики и многих из
тех проблем и вопросов, кото-
рые мы все решаем. Сначала
несколько общих вещей, они
кажутся банальными и на них
давным-давно уже дан ответ, но
иногда в этой дискуссии мы о
них забываем. И вроде бы увле-
каемся технологией процесса.
Все-таки инфляция — это не-
кая конечная цель или инстру-
мент для достижения других
каких-то не менее, а может
быть, и более важных целей?
Ответ в таком экспертном сооб-
ществе, как наше, наверное,
очевиден. Собственно, именно
поэтому инфляционная проб-
лематика так или иначе при-
сутствует на стыке всех важней-
ших обсуждений. Но тогда надо
быть готовыми дать более чет-
кие ответы.
Соединенные Штаты, когда у
них был спад, 13 раз снижали
ставку, чтобы экономику под-
держать. И действительно, эко-
номика, как мы знаем, пошла
вверх. Более того, сейчас обрат-
ный процесс идет — ставка по-
вышается, чтобы немножечко
экономику придержать. И коль
скоро перед нашей экономикой
стоит такой букет важнейших
проблем: и экономический
рост, и структурная перестрой-
ка, и цены, и так далее — нуж-

но очень четко и филигранно
выстраивать все эти подходы.
Опять-таки очевидно, что эко-
номический рост должен, так
или иначе, опираться на соот-
ветствующую финансовую ба-
зу. Настолько очевидная вещь,
что это даже в законе «О ФРС»
записано, я процитирую: «ФРС
будет поддерживать долгосроч-
ный рост денежных и кредит-
ных агрегатов, соизмеримый с
экономическим потенциалом
увеличения производства». Уже
в ранг закона такая очевидная
взаимосвязь возведена. Потому
что понятно, что либо вы опи-
раетесь на ресурсы внутренне-
го рынка и ресурсы, формируе-
мые с помощью внутренних
механизмов, либо вы вынужде-
ны опираться на ресурсы, при-
влекаемые извне. 
Нам надо иметь в виду эту тен-
денцию, которую мы наблюда-
ем сейчас. Последние данные, в
том числе Банка России, гово-
рят о быстром и достаточно ус-
тойчивом росте трансгранич-
ной задолженности. И нефи-
нансовых, и финансовых сек-
торов. Причем очень быстрый
рост. На начало года цифра
уже превысила 170 миллиар-
дов долларов. Это долг как не-
финансового сектора, который
средства привлекает наиболее
интенсивно, так и финансово-
го. Надо иметь в виду эти ве-
щи, тем более что потом про-
цесс пойдет в обратную сторо-
ну, и привлекаемые ресурсы
будут также в обратную сторо-
ну гаситься со всеми возмож-
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ными тенденциями — и с кур-
совой динамикой, обратной
той, которая есть сейчас, и с,
соответственно, движением де-
нежных агрегатов. И так далее.
Ко всему прочему понятно,
коль скоро мы говорим о при-
чинах инфляции, то привлека-
емые ресурсы, в общем, ры-
нок-то скорее разогревают. 
По поводу интересных пара-
доксов, как хотите их назы-
вайте, нашей экономики, о ко-
торых говорилось в докладе.
Там много всяких своих нюан-
сов, корреляции и регрессии
можно по-разному интерпре-
тировать. Но вот с таким су-
хим остатком: все-таки при-
мерно с 2000 года по сей мо-
мент, грубые цифры, денеж-
ная масса возросла более чем
на 400 процентов, а, скажем,
индекс потребительских
цен — чуть более чем на 100.
То есть — явный отрыв.
Причем настолько он был
явен, что еще два года назад
наш Банк России был вынуж-
ден в официальных докумен-
тах признать, что прямая
связь между ростом денежных
агрегатов и ростом цен ослаб-
ла. И если сейчас еще такой
отрыв можно списать, скажем,
на действие мощных стерили-
зационных механизмов, кото-
рые как бы абсорбируют до-
полнительную ликвидность и
не дают ресурсам выйти на
рынок, то два года назад, когда
эти механизмы еще только-
только начинали использо-
вать, наверное, имели место
какие-то другие тенденции.
Что касается других факторов,
которые могут оказывать влия-

ние. Понятно, что их будет
много, и сегодня многие об
этом еще скажут. Как бы там
ни было, мы должны иметь в
виду, что коль скоро у нас ре-
альные денежные доходы опе-
режают производство товаров,
то так или иначе мы должны
говорить о формировании эко-
номики предложения. Потому
что действительно очень часто
бывает, что денежный спрос
опережает соответствующее
товарное наполнение. И в свя-
зи с тем возникает обычный
инфляционный эффект. При
этом сюда добавляется еще и
некое осложняющее обстоя-
тельство, скажем, износ фон-
дов, о котором давно говорят.
Опять очевидно. Износ, рост
издержек, как минимум, тоже
фактор, который влияет на
рост цен. Потому что нужно
эти самые издержки каким-то
образом минимизировать, как-
то устаревшие фонды обнов-
лять. И требуется процесс до-
полнительных вложений, кото-
рые на цены, по крайней мере
в краткосрочном плане, влия-
ют в сторону повышения. 
Такая же иллюстрация, коль
скоро мы сейчас денежно-кре-
дитную политику все больше
пытаемся сориентировать на
общеэкономические цели сис-
темного характера, это ипотека.
Точно такая же проблема. Вро-
де надо потребительский спрос
стимулировать, чтобы рынок
жилья расшевелить, но, как го-
ворят эксперты, уже имеет мес-
то обратный эффект. То есть
рост спроса на жилье, скорее,
ведет к росту цен, потому что
есть недостаток дешевого, дос-

тупного жилья. А это означает,
что будет все-таки возникать
проблема формирования адек-
ватного предложения дешевого
жилья. Проблема понятна, по-
тому что, если у вас есть огра-
ничение площадей для застрой-
ки, естественно, вам выгоднее
примерно при тех же издерж-
ках построить  дорогую кварти-
ру или дом с дорогими кварти-
рами. При прочих равных усло-
виях, конечно. 
А коль скоро, я возвращаюсь к
теме экономики предложения,
мы хотим говорить об аккуму-
лировании всех возможных
инструментов и механизмов,
которые позволят этой эконо-
мике начать адекватно реаги-
ровать на то, что происходит
на рынке, то здесь, конечно,
необходим весь тот набор ин-
струментов, о которых и Ан-
тон Викторович говорил, и от-
части докладчик, и коллеги
наверняка скажут. Это, конеч-
но, и кредиты, и гарантии, и
механизмы рефинансирова-
ния. Это отдельная большая
тема, не буду отвлекать ваше
внимание, но есть несколько
важных нюансов. Можно ли
увязать те же самые механиз-
мы рефинансирования с впол-
не конкретными механизмами
обновления фондов, структур-
ной политики и так далее?
Примеры наших конкурентов:
Банк Японии взял и три-четы-
ре года назад принял решение
для стимулирования малого
бизнеса принимать к рефи-
нансированию бумаги ком-
мерческих банков, которые
обеспечены кредитами этих
коммерческих банков пред-
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приятиям малого бизнеса. То
есть некая такая деревативная,
производная, бумага, которая
является обеспеченной креди-
тами малому бизнесу коммер-
ческих банков. После чего эти
кредиты, вернее эти бумаги,
принимаются для рефинанси-
рования Банком Японии. 
Соответственно, через меха-
низм рефинансирования ре-
сурсы идут на целевые, струк-
турные, системные, отчасти
государственные цели, задачи.
И это фактор скорее дефляци-
онный, нежели инфляцион-
ный. Есть над чем подумать.
Может быть, вернуться к
имевшей место практике, ска-
жем, дифференцированных
норм резервирования, в зави-
симости от видов депозитов:
более короткие деньги, менее

короткие. А чтобы не повторя-
лись нарушения, когда при-
влекали длинные деньги, а
размещали на короткие цели,
надо попытаться учесть вели-
чину размещения на адекват-
ные сроки, и именно ее рас-
пространять на более льгот-
ный режим. Потому что по
длинным деньгам всегда быва-
ет более льготная ставка ре-
зервирования, более низкая
норма резервирования. 
В целом культура вложения на-
селения в финансовые инстру-
менты важна, но это длитель-
ный процесс, воспитательный
процесс всех нас. Потому что
если о финансовых инструмен-
тах будут говорить только те,
кто с ними работает, тогда мы
будем долго топтаться на месте.
Потому что, конечно, финансо-

вый рынок со всеми его инст-
рументами и механизмами мо-
жет серьезную часть ресурсов
абсорбировать и оттянуть на
себя из других сегментов рын-
ка, снижая тем самым инфля-
ционное давление. 
Тема, которую мы обсуждаем,
очень большая. Много чего
можно говорить, но в целом,
поскольку сама проблема нахо-
дится в эпицентре всех меж-
проблемных, межсистемных
задач, то и шаги по ее решению
точно также должны носить
комплексный характер. Они
могут касаться как сфер денеж-
но-кредитной политики, так
отчасти и валютной политики,
и структурной политики по
воспитанию, что называется,
населения. И многих других ве-
щей. Спасибо.
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ОБСУЖДЕНИЕ

Валерий Фадеев: Михаил Вла-
димирович, все-таки, мне ка-
жется, необходима фокусиров-
ка. Вот вы сейчас сказали, что
можно предложить целый ряд
мер, весьма широкий спектр
этих мер, но все-таки я убеж-
ден, что это политический воп-
рос. И на этом политическом
вопросе необходима фокуси-
ровка. Нам предлагают весьма
жесткое решение. И оно, мо-
жет быть, будет проводиться в
жизнь очень скоро. Но если
есть какая-то другая точка зре-
ния и другие силы, желающие
протолкнуть свое решение,
формулировка должна быть
жесткой. Если речь идет о сис-
теме рефинансирования, пусть

система рефинансирования.
Если речь идет о финансирова-
нии системы коммерческих
банков с помощью облигаций,
это тоже возможно. Но мы
должны принять решение —
мы пытаемся влить деньги в
частную финансовую систему
страны? Или мы делаем ставку
на высасывание оттуда денег и
на мощные государственные
проекты? Мы все-таки либера-
лы или уже не либералы? Или
мы строим госкапитализм?
Мне кажется, это очень серьез-
ная развилка. И мне кажется,
что мы почти все уже начали
строить госкапитализм, начи-
ная с министра Кудрина. Мо-
жет быть, я слишком пафосно

об этом говорю, но я повторяю,
что нужны решения вполне
определенного характера, и
жесткие. Татьяна Владимиров-
на, простите, вы у меня записа-
ны, вы хотите выступить? Или
позже? 
Татьяна Парамонова: Я не за-
писывалась, но я, конечно, могу
высказать несколько соображе-
ний. Когда мы говорим об ин-
фляции, мы все должны пом-
нить, что мы говорим об ин-
фляции на товары и услуги.
И как правило, товары широко-
го спроса. В этот индекс не вхо-
дят недвижимость, антиквари-
ат, драгоценные металлы, цен-
ные бумаги. То есть огромный,
по нашим масштабам, спектр

Обсуждение докладов
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активов, оборот в денежном вы-
ражении. Это первая мысль.
Вторая: ВВП, о котором здесь
говорилось, представляет собой
вновь созданную добавленную
стоимость. И когда измеряют
уровень монетизации экономи-
ки и соотносят денежную массу
со вновь созданной добавлен-
ной стоимостью, то этот показа-
тель может быть разным в раз-
ных странах. И во многом это
зависит от массы экономиче-
ских факторов, среди которых
решающим является структура
экономики, до сих пор сущест-
венно отличающаяся у нас от
экономик многих развитых
стран в силу очень многих об-
стоятельств. Кроме того, это за-
висит от построения финансо-
вого сектора и финансовых
рынков и состояния расчетных
систем. Почему я об этом гово-
рю? Здесь очень много говори-
лось о том, что у нас не хватает
денег. И казалось бы, это пара-
докс. С одной стороны, хозяйст-
вующие субъекты в виде пред-
приятий, организаций испыты-
вают недостаток средств, а, с
другой стороны, вроде бы ин-
фляция, выражающаяся в том,
что товары и услуги дорожают.
Но ведь мы можем говорить не
только об уровне потребитель-
ских цен, мы можем говорить
об уровне цен производителей,
о других показателях, которые
так же, кстати, характеризуют
инфляционные процессы. Хотя
население, в конечном счете,
волнует именно уровень потре-
бительских цен. Потому что
именно этот уровень определя-
ет качество их жизни. И даже не
реальные доходы, а качество

жизни. Поэтому мне представ-
ляется, что процесс на самом
деле очень сложный, многофак-
торный. И я бы согласилась с
последним выступающим, что
это и есть составляющая очень
многих экономических, соци-
альных, структурных факторов,
факторов психологических и
так далее. Я, наверное, одна из
тех немногих, кто на протяже-
нии последних лет ежедневно
регулировал все эти процессы,
и я могу сказать, что процесс,
действительно, непростой. Но
самое главное — понимать, чего
мы хотим достичь и в каких ре-
альных условиях, внутренних и
внешних, мы живем.
Если говорить о 1992–1993 го-
дах, мы жили в одной ситуа-
ции. Инфляция, которая была
в то время огромной, тогда
имела одни причины. И конеч-
но, в числе прочего эти причи-
ны были монетарные, но было
и много других — организаци-
онных, бюджетных и так далее.
Затем 1995 год — то же самое,
затем — 1998 год. И мы знаем,
какие причины были там. И я,
наверное, тот человек, кото-
рый первым написал об ослаб-
лении влияния роста денеж-
ной массы на инфляцию. И по-
чему, могу сказать. До 1998 го-
да большинство расчетов в
стране были бартерными. И
уровень денежных расчетов
был очень низок. Именно поэ-
тому после 1998 года рост де-
нежной массы в темпах, значи-
тельно опережающих другие
показатели, не выливался в ин-
фляцию. Потому что он как бы
замещал то, что до этого про-
исходило без денег. 

Возьмем сейчас финансовые
рынки. Кто работает на финан-
совых рынках, тот знает, что се-
годня рынок может начать ра-
боту без денег, не имея на сче-
тах ни копейки средств. Еще не-
давно все банки и все те, кто хо-
тел купить ценную бумагу или
валюту, любой актив, который
торгуется на бирже, должны
были задепонировать эти сред-
ства. То есть реально их иметь.
В результате различных нова-
ций либерального толка отме-
нили это правило, может быть,
года два тому назад. И что же
мы увидели? Можно купить бу-
магу без денег. То есть тот же
бартерный оборот на финансо-
вом рынке, который увеличил-
ся по объему во много раз. Поэ-
тому когда мы сравниваем де-
нежную массу с вновь добавлен-
ной стоимостью или с какими-
то другими показателями, то
мы заранее должны понять, что
мы исключили из этого денеж-
ного оборота огромную часть
финансовых рынков. Именно
поэтому во многих странах по-
строены системы расчетов в ре-
жиме реального времени. Про-
исходит торговля активом,
пусть то финансовая бумага,
пусть зерно, нефть, и тут же
происходит денежный расчет.
Нельзя прийти без денег и ку-
пить что-либо. И конечно же, в
странах, имеющих такие систе-
мы, а это практически все раз-
витые страны мира, уровень
инфляции регулируется очень
быстро, в течение буквально не-
скольких минут. Центральные
банки, раз в пятнадцать минут
располагая всей информацией
по стране, могут регулировать
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эти процессы. Мы на сегодня
этого делать не можем. Есть еще
один важный момент, о кото-
ром здесь говорили, — нехватка
денег у банков и нехватка рефи-
нансирования. Я глубоко не сог-
ласна. С чем? С тем что у нас
нет инструментов рефинанси-
рования. Это не так. У нас инст-
рументов рефинансирования
сейчас больше, чем даже в Ев-
ропе, у Центрального европей-
ского банка. 
Есть еще один момент, с кото-
рым я, в общем-то, соглашусь,
он здесь упоминался уже, но я
бы хотела сказать более подроб-
но. Это импортируемая инфля-
ция. Да, действительно, значи-
тельная часть нашей инфляции
импортируется. Но мы должны
смотреть на это шире. Почему?
Потому что если мы говорим об
инфляции, связанной с высо-
кой ценой на нефть, то мы
должны понимать, что невозоб-
новляемость нефтяных ресур-
сов и большая величина спроса
на них заранее определяют вы-
сокую цену на нефть. И совер-
шенно очевидно, что этот фак-
тор в современном экономиче-
ском мире является одним из
решающих. И по прогнозам, ко-
торые мы имеем, цена на нефть
будет только увеличиваться в
ближайшее время. 
Совершенно очевидно, что ре-
гулирование инфляции лежит
на органах денежно-кредитного
регулирования, к которым от-
носятся в основном централь-
ные банки. Поскольку они отве-
чают за монетарную стабиль-
ность и за устойчивость цен. 
В наших условиях это не так.
Почему? Хотя Центральный

банк РФ по закону — это неза-
висимое кредитное учрежде-
ние, но он на сегодня не опре-
деляет в полном виде денежно-
кредитную политику страны.
Потому что его совет директо-
ров не является высшим орга-
ном управления Банка России.
Над нами есть еще Националь-
ный банковский совет, кото-
рый определяет политику Бан-
ка России и который возглав-
ляет даже не председатель
Центрального банка, а ми-
нистр финансов, в него входит
министр экономики, люди из
администрации президента,
из Думы, из других организа-
ций. И совершенно очевидно,
что именно они окончательно
формируют политику, оконча-
тельно дают согласие на то
или иное решение. 
И последний вопрос, который
бы я хотела затронуть, — это
валютная политика. У нас часто
и много говорят, что мы приме-
няем режим управляемого пла-
вания. Кто знаком с теорией и
практикой денежно-кредитной
политики и кто читал отчеты
других центральных банков,
тот знает, что обычно при ре-
жиме управляемого плавания
не записывают значение валют-
ного курса. Никогда. Поскольку
это и есть плавающий режим.
То есть или мы регулируем де-
нежно-кредитную политику че-
рез один основной показа-
тель — это денежная база, де-
нежная масса — и массу других
вспомогательных, или это курс,
валютный курс, который в на-
ших условиях, как вы знаете,
фиксируется и в номинально
реальном, и в эффективном

выражении. Правильно ли это
с точки зрения теории? Я ду-
маю, что ответ те из вас, кто
знаком с теорией, знают. Я ду-
маю, что это две достаточно
противоречивые цели. И хотя,
как практик, занимающийся
долгие годы денежно-кредит-
ной политикой, могу сказать,
что действительно в жизни
приходится учитывать валют-
ный курс, как ожидание для
всех участников экономическо-
го процесса, центральные бан-
ки никогда его не фиксируют
заранее. Думаю, что это один из
факторов, делающих противо-
речивым проведение денежно-
кредитной политики. 
И в заключение я хотела вот что
сказать. Сейчас Международ-
ный валютный фонд осуществ-
ляет попытку пересмотреть
квоты государств, участвую-
щих в Международном валют-
ном фонде и Мировом банке.
Одним из важнейших показате-
лей, который берется за основу
расчета квоты, является вало-
вой внутренний продукт, как я
уже говорила, это добавленная
стоимость. Эта добавленная
стоимость может исчисляться
как на основе национальных
стандартов, как это делается у
нас в России, так и на основе
международных подходов. Чем
они разнятся? Большинство
тех, кто знаком с отчетностью,
знает, что у нас практически
все измеряется по цене приоб-
ретения, а в западных систе-
мах — все по рынку. Разница
существенная. В нашем случае,
по моей личной оценке, может
быть, почти в два раза. Поэтому
когда сопоставляют страны,
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разные по экономическому по-
тенциалу, по национальному
богатству, то, представьте себе,
наша страна со 146-миллион-
ным населением, с запасами и
производством нефти, газа, ме-
талла, леса стоит ниже Синга-
пура с 4 миллионами жителей,
с финансовыми услугами, раз-
витыми, но в объеме, меньшем,
чем наши ресурсные запасы.
Почему я привожу этот при-
мер? Потому что многие пока-
затели, которые соизмеряются
в валовом внутреннем продук-
те, они не очень корректны с
международной точки зрения.
Это признают и все методоло-
ги-статистики, с которыми мы
общаемся в Международном
валютном фонде и в других ор-
ганизациях. И важно, наверное,
понимание, что международ-
ные стандарты, о которых мы
говорим: ах, это техническая
вещь, — имеют для страны
очень большое значение. Кото-
рое может обернуться для нас
очень печальными последстви-
ями. Потому что за пересмот-
ром квот Международный ва-
лютный фонд предполагает пе-
ресмотреть функции самого
фонда. И придать ему те функ-
ции, которых раньше он не
имел. И вероятно, это будут
важные функции, связанные,
возможно, с регулированием
курсов в других странах и санк-
циями, применяемыми к стра-
нам в связи с невыполнением
курсовых соотношений. Мы
видим сегодня на примере Ки-
тая и США, каким образом эта
борьба разворачивается. Вы хо-
рошо, наверное, знаете, что ес-
ли Китай на 25 процентов не

укрепит свою валюту, а США не
сократят 7-процентный бюд-
жетный дефицит, то, вероятно,
скоро будет ситуация, в кото-
рой те страны, которые держат
валютные резервы, я не говорю
о стабилизационном фонде, по-
скольку он, я подчеркиваю, ле-
жит у нас в рублях до сих пор,
будут иметь определенные
сложности. 
Валерий Фадеев: Спасибо. И я
записал, что Центральный
банк не может управлять ин-
фляцией, а денежно-кредитная
политика противоречива. Ока-
зывается, другие люди управ-
ляют инфляцией. И не ми-
нистр финансов, и не руково-
дитель Центрального банка, а
те, кто входит в Национальный
совет. Я согласен с вами. Но
все-таки это довольно сильное
заявление, особенно второе,
что денежно-кредитная поли-
тика противоречива, и сделать,
в общем, практически ничего
нельзя.
Татьяна Парамонова: Я этого
не говорила.
Валерий Фадеев: Это моя трак-
товка.
Татьяна Парамонова: Ваша
трактовка не верна. Я так не го-
ворила.
Валерий Фадеев: Хорошо. Мы
скажем, что не полностью мо-
жет контролировать. И сейчас
слово предоставляется Викто-
ру Семеновичу Плескачевско-
му, председателю комитета Го-
сударственной думы по собст-
венности. 
Виктор Плескачевский: Я по-
стараюсь сказать буквально те-
зисно. Прежде всего, с основ-
ным докладом я не то чтобы со-

гласен, он меня радует. И я счи-
таю, что, даже если какие-то
графики сегодня у кого-то вы-
зывают сомнения, в целом вы-
воды, вытекающие из этого док-
лада, на мой взгляд, верны. Вот
тут прозвучало обвинение, что
нет инструментария, есть выво-
ды, но нет инструментов управ-
ления ситуацией. Но вот как
пример: пару недель назад на
заседании правительства обсу-
ждалась проблема инфляции, и
я вдруг обнаружил, что в двух
докладах денежной власти на-
шей — Минфина и Центробан-
ка — есть много слов про необ-
ходимость управления денеж-
ным предложением, но нет ни
одного слова об управлении
спросом. Одному из членов
правительства я на это указал.
Он сказал: не может быть. Нача-
ли рыться, нашли одну фразу о
том, что в мерах по регулирова-
нию инфляции, оказывается,
нужно бабушек и дедушек при-
учить к ценным бумагам. Так
вот, я хотел остановиться на
очень важном моменте, кото-
рый, как правило, забывается.
Вот говорят о финансовой сис-
теме, подразумевают банков-
скую систему. Говорят о банков-
ской системе, подразумевают
финансовую. Дело в том, что во
всем мире на сегодняшний день
уже четко определились две ка-
тегории институтов, которые
работают с деньгами. Одни ра-
ботают системно с короткими
деньгами, другие — системно с
длинными деньгами. Одни на-
зываются банки, другие называ-
ются фонды. Так вот по 1999 го-
ду есть цифры о том, что сово-
купный капитал фондов только
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открытого типа в Соединенных
Штатах, которые мы не можем
обвинить в недостаточной раз-
витости банковской системы, в
четыре раза превышал совокуп-
ный капитал банка. Поэтому,
очевидно, что должно быть та-
кое институциональное разде-
ление денег, где для коротких
денег, для короткого кредита,
кредита под обороты действуют
банковские системы, а для
длинных денег работают эти ак-
кумуляторы денег — фонды. 
Так вот, первое, что я вам пред-
лагаю — подумать о новом типе
регулятора для российской эко-
номики, хотя теоретически он
давно известен, но в спорах с
нашими министрами экономи-
ческого блока никак не удается
доказать, что налоги являются
тоже регулятором. Причем да-
же не в том случае, когда они
должны что-то регулировать
тонко, а хотя бы для того, чтобы
восстановить справедливое на-
логовое регулирование для та-
кого типа институтов, как фон-
ды. Поясню, что имеется в виду.
Мы делали подсчеты на 2000
год, анализируя принцип нейт-
рального налогообложения фи-
нансовых институтов, который
звучит буквально так: вложение
на рынок через брокера и вло-
жение через коллективного ин-
вестора выравнивается по нало-
гу и многими другими механиз-
мами, в первую очередь потому,
что коллективный инвестор ак-
кумулирует деньги, уменьшает
волатильность рынка, то есть
стабилизирует его, профессио-
нальные участники работают
на рынке и испытывают на себе
тяжесть государственного регу-

лирования и компенсирующее
налогообложение. Так вот, в тех
случаях, когда налогообложе-
ние выравнивается, это называ-
ется принцип нейтрального на-
логообложения. Мы посчитали,
в каких условиях находятся се-
годня наши институциональ-
ные инвесторы. Может быть,
любопытно будет и Центробан-
ку это тоже знать. Так вот, у нас
сегодня плюс 60 процентов до-
полнительных издержек, при-
ходящихся на этих институцио-
нальных инвесторов. То есть на
национальные аккумуляторы
капитала, которые и выступают
как такие вот насосы, выкачива-
ющие избыточные деньги из до-
машних хозяйств и предпри-
ятий. Но одновременно пред-
ставляющие собой и ресурс раз-
вития, то есть длинные деньги.
Потому что что-то я не слышал
про депозиты на тридцать лет,
на двадцать лет. Нет таких депо-
зитов в мире, хотя кредиты, ко-
нечно, бывают под развитие, но,
как правило, все-таки это дру-
гой инструмент.
Так вот, я хотел сказать, что ка-
питал развития традиционно
сосредотачивается не в банках,
коллеги, а в фондах. Если по-
смотреть сегодня на россий-
скую систему, то мы оказыва-
емся в ситуации, когда законо-
дательно акционерные фонды
в России есть, а фактически их
нет. По той причине, что их на-
ши экономисты финансового
блока и наша денежная власть
воспринимают как обычных
налогоплательщиков. В резуль-
тате мы имеем трех-, четырех-
кратную ступень налогообло-
жения такого рода институтов.

И становится понятно, почему
невыгодно вкладывать деньги в
экономику через коллектив-
ных инвесторов. 
Причем снижение налоговой
нагрузки не означает создания
преференций для такого рода
институтов, а означает просто
выравнивание их в правах по
отношению к тому, что сущест-
вует в мире. И создание усло-
вий для того, чтобы бабушка
тащила деньги не в «Газпром», а
в фонд, который держит деньги
и диверсифицирует свои вло-
жения и в «Газпроме», и в РАО
ЕЭС, и во многих других.
Несколько цифр для сведения.
Тоже будет полезно. О состоя-
нии нашего фондового рынка.
А то мы все время говорим:
банковская реформа, банков-
ская реформа — халва, халва,
только сладко не становится во
рту. Так вот, данные Мирового
банка, не мои. Мы просто дос-
читали их. Денежная емкость
финансовых рынков в России
на сегодняшний день в 2,7 раза
ниже, чем в развивающихся
странах. Этот показатель прак-
тически не меняется в послед-
ние пять лет. И в 5,6 раза ниже,
чем в развитых странах. Сис-
темная проблема в том, что у
нас налогообложение финансо-
вых рынков неадекватно фи-
нансовым рынкам. Пример
приведу, последний. НДС во
всем мире финансовым инсти-
тутам возмещается, в России
же включается в структуру се-
бестоимости, ложится на из-
держки. Необходимы специ-
альные стимуляторы для инве-
стиционной деятельности в
прямых инвестициях. Чтобы у
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нас в России «мерседесов» по-
купали меньше, чем станков.
И для портфельных инвести-
ций инструменты такого рода
— это институциональные ин-
весторы. И стерилизация, с од-
ной стороны, и накопление де-
нежного ресурса как капитала
развития — с другой. Спасибо.
Валерий Фадеев: Александр
Николаевич Шохин. 
Александр Шохин: Спасибо,
Валерий Александрович. Не-
сколько тезисов. Говоря об ин-
фляции, мы можем доказать
все что угодно. Это первый вы-
вод. На прошлой неделе Чу-
байс, затем Кудрин доказали,
что инфляция носит исключи-
тельно монетарный характер.
И поэтому тарифы естествен-
ных монополий можно повы-
шать сколь угодно высоко.
И просто другие расходы сокра-
тятся, поскольку инфляция —
это некая заданная величина.
Повышаются тарифы, сжима-
ются другие расходы, и поэто-
му инфляция не растет. Но при
этом, правда, в стороне остает-
ся вопрос эластичности, в част-
ности, насколько можно сни-
зить бюджетные расходы на ту
же электроэнергию, другие рас-
ходы оставить на прежнем
уровне, при том, что тарифы,
например, растут. Сейчас здесь
мы пытаемся доказать, что ин-
фляция фактически не носит
монетарного характера и что
существует как бы большой
люфт для того, чтобы вбрасы-
вать деньги в экономику, не
опасаясь никаких последствий.
Я считаю, что это обстоятельст-
во позволяет нам сделать вывод
о том, что лучше отложить все

эти научные дискуссии, они
могут нас завести далеко, и ос-
тановиться на базовой пози-
ции, которая некоторое время
считалась аксиомой. Что есть
монетарные факторы инфля-
ции и немонетарные. И надо,
действительно, думать о том,
нужно ли таргетировать ин-
фляцию. И если мы таргетиру-
ем ее, то какой предел целевого
показателя инфляции должен
быть задачей монетарных вла-
стей и, может быть, с учетом
специфики России — прави-
тельства в целом. Сегодня на
расширенной коллегии Мин-
фина Олег Вьюгин обозначил
целевой показатель инфляции
от 0 до 10 процентов. Десять
процентов и выше — это чрез-
мерный уровень инфляции, по-
скольку хозяйствующие субъе-
кты таким уровнем инфляции
провоцируются на индексацию
затрат, и инфляция издержек
дает о себе знать. Одновремен-
но это ведет к высоким уров-
ням процентных ставок и так
далее, и так далее. Поэтому ин-
фляция выше десяти процен-
тов неприемлема. Все, что от 0
до 10, по всей видимости, исхо-
дя из этой логики, может рас-
сматриваться как приемлемый
уровень, в том числе и в рамках
денежно-кредитной и экономи-
ческой политики. По сути дела,
сегодняшние комментарии к
докладу Татьяны Гуровой вы-
глядели таким образом. С гра-
фиками можно не соглашаться,
корреляция — вещь очень
опасная, у нас Андрей Иллари-
онов преуспевал в корреляци-
онном анализе одно время, и не
все соглашались с убедительно-

стью аргументов. Потому что и
в правду можно думать о контр-
аргументах, о лагах и так далее,
и так далее. Но с выводами все
согласились. А вывод какой?
Надо ли подпитывать экономи-
ку деньгами, или, если гово-
рить более конкретно, нужно
ли пилить стабилизационный
фонд в той или иной форме?
В форме ли использования его
как фонда гарантий для инве-
стиций, частных инвестиций?
Либо в форме прямых государ-
ственных инвестиций на те же
инфраструктурные проекты,
которые, в свою очередь, могут
повести за собой и частные ин-
вестиции.
Я думаю, что мы должны сосре-
доточиться на том, какие мето-
ды денежно-кредитной полити-
ки позволяют увеличить лик-
видность в экономике без
ущерба для инфляции. При
том понимании, что действуют
и другие факторы, которые,
кстати, были названы. Это и
скорость обращения денег, и
дисперсия финансовых инст-
рументов и институтов, и так
далее. Вот если в такой поста-
новке, на мой взгляд, вести об-
суждение, тогда мы должны
смотреть, каким образом мож-
но увеличивать количество де-
нег в экономике, не боясь роста
инфляции. Поэтому на чаше
весов должны быть и инстру-
менты политики, противодей-
ствующие инфляционным пос-
ледствиям роста денежной мас-
сы. Татьяна Владимировна, на
мой взгляд, сделала хороший
анализ того, почему при росте
после кризиса денежной массы
не происходило роста инфля-
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ции. Очень хороший аргумент,
который, к сожалению, сейчас
не используется в дискуссиях.
Действительно, шло замеще-
ние деньгами неденежных отче-
тов. И экономика из бартерной,
неденежной стала денежной.
Экономика абсорбировала эти
деньги не потому, что это была
экономика роста, это, на самом
деле был переход от одного ти-
па расчетов к другому типу рас-
четов. Второй аргумент тоже
назывался здесь. Может быть,
это абсорбция избыточной лик-
видности через стерилизацион-
ный эффект стабилизационно-
го фонда и так далее.
Я думаю: что если к этим ве-
щам добавить активные инст-
рументы политики, в том чис-
ле по замедлению скорости об-
ращения денег, в частности, на-
зывалось конкретное предло-
жение, связанное с вкладами и
удлинением их через запрет
изъятия без соответствующего
оповещения... Но это, видимо,
чересчур частный пример.
Я думаю, можно привести, мо-
жет быть, более широкий на-
бор таких инструментов поли-
тики в денежно-кредитной,
финансовой областях, которые
при увеличении денежной мас-
сы не будут провоцировать ин-
фляцию. И поэтому мне хоте-
лось бы, чтобы дискуссия шла
в этом направлении.
Если уж говорить о более кон-
кретных вещах, скажем, о ста-
билизационном фонде, дискус-
сия в Высшей школе экономи-
ки с участием министра фи-
нансов на прошлой неделе при-
вела ко многим выводам. Что
действительно нужно начинать

думать о том, как управлять ин-
вестиционным фондом — и в
части размещения средств, и в
части использования этих
средств. И большинство участ-
ников, насколько я понимаю,
пришли к такому выводу, что
очень опасно ничего не делать.
Потому что давление на стаби-
лизационный фонд может
спровоцировать неразумное его
расходование. Тем более что ла-
зеек уже сейчас достаточно
много для того, чтобы стабфонд
или, вернее сказать, доходы от
высоких цен на нефть фактиче-
ски использовались для роста
непроцентных расходов в теку-
щем режиме, когда не решают-
ся другие задачи экономиче-
ской политики. 
И в этой связи, в формуле, при
которой, скажем, стабфонд до
определенного уровня исполь-
зуется только как подушка без-
опасности, я думаю, это не
500 миллиардов рублей с инде-
ксацией. Скорее всего, это при-
вязка к ВВП, скажем, 10 про-
центов ВВП и так далее. И са-
мый простой и мягкий способ,
на мой взгляд, это попытаться
перевести использование стаб-
фонда за пределами этих, ус-
ловно скажем, 10 процентов в
режим эндаумента, когда ис-
пользуется только процент от
размещения средств. Отдель-
ный вопрос — где и как лучше
размещать. А что касается ис-
пользования стабфонда напря-
мую, то это, конечно, вопрос,
который можно обсуждать
только в режиме, о котором го-
ворил Валерий Фадеев, — ис-
пользовании его как некоего га-
рантийного фонда.

При этом очень важно, на мой
взгляд, решить и идеологиче-
скую задачу. Ее председатель
вначале обсуждения жестко до-
статочно ставил: мы госкапита-
лизм строим или либеральную
экономику? Очень важно здесь
решить этот вопрос. И то, ка-
ким способом деньги будут
впрыскиваться в экономику. То
что, скажем, госинвестиции бу-
дут иметь место, у меня сомне-
ний не вызывает. Но факт, что
те госинвестиции, о которых
сейчас уже заявлено, в том чис-
ле и рамках инвестфонда, и,
может быть, сверх того, это
проекты, на которые бизнес,
при прочих равных условиях,
сам бы мог найти деньги. Биз-
несу нужна определенность.
Вот Татьяна Гурова говорила,
что компании продают активы
за рубеж, потому что не хватает
ликвидности. Но они продают
активы не только потому, что
им денег не хватает, но и пото-
му, что это повышает степень
определенности существова-
ния бизнеса внутри страны.
Потому что после IPO появля-
ется миноритарный акционер
или стратегический партнер,
который позволяет стабилизи-
ровать отношения с государст-
вом, в том числе не допустить
огосударствления тех или
иных активов. И этот фактор
мы должны иметь в виду. Не
только улавливаемые статисти-
кой и корреляциями различно-
го рода соображения, на мой
взгляд, нужно иметь в виду, но
и институционально-структур-
ные моменты. Это существено.
Стабильность, предсказуемость
предпринимательского инве-

ОБСУЖДЕНИЕ



«Группа Эксперт» 2006
24

стиционного климата позволя-
ют мобилизовать значительные
средства российских компа-
ний. Ведь происходит что?
Компании развиваются либо за
счет заемных средств, либо за
счет рынков капитала через
IPO, а прибыль вывозится за
рубеж собственниками. Если
будет стабильность, ситуация
может измениться. Можно бу-
дет отказаться от тех же внеш-
них заимствований или от про-
дажи части активов и разви-
ваться за счет собственных
средств в большем объеме.
Спасибо.
Валерий Фадеев: Спасибо,
Александр Николаевич. Я со
всем согласен, но все-таки мне
кажется, что мы все время от
темы «Инфляция и денежная
политика» уходим слишком да-
леко. На мой взгляд, могут быть
и более привязанные к текуще-
му моменту решения. Позволь-
те предоставить слово Сергею
Константиновичу Дубинину,
финансовому директору РАО
«ЕЭС России». Пожалуйста,
Сергей Константинович.
Сергей Дубинин: Спасибо. На-
верное, подразумевается, что я,
как человек, который в течение
довольно длительного времени
в 90-е годы занимался монета-
ристским подавлением инфля-
ции путем ограничения роста
агрегата М2 и добился-таки
вместе с коллегами результата,
когда в 1997 году инфляция по-
сле полутора тысяч процентов
стала 11 процентов, результата,
который был перекрыт только в
прошлом году, должен тут рато-
вать за монетаризм. Такая роль,
наверное, мне предназначается.

Но я хотел бы согласиться с
очень многим из того, что было
сказано, в частности, в докладе.
Если вспомнить, что корреля-
ции между спросом и предло-
жением, о которых шла речь в
первом докладе, идут от тео-
рии денег и совокупного спро-
са Кейнса, то с этим трудно
спорить. Да, действительно, ес-
ли у нас совокупный спрос
трансформируется в эффек-
тивный, и предложение в эко-
номике растет, а экономика та-
кова, что на рост денежной
массы реагирует соответствую-
щим объемом предложения, то
не будет превышения совокуп-
ного спроса над предложени-
ем. И не будет, соответственно,
инфляции. По крайней мере,
она будет умеренной. Вот с
этим тезисом кейнсианства, на-
верное, надо согласиться. Все-
му свое время. Если у вас ин-
фляция после накачки начала
90-х годов составляет 1500 про-
центов в год, то у вас одна де-
нежная политика. Если инфля-
ция составляет 10–11 процен-
тов, и вам эту понемногу сни-
жающуюся инфляцию надо
превратить в цивилизованную,
на уровне хотя бы 5 процентов
годовых, то у вас другая денеж-
ная политика. И с этим трудно
спорить. Возникает только воп-
рос: такова ли современная
экономика, что будет адекват-
но реагировать предложением
на рост денежной массы? И по
сути, совокупного спроса? Во-
обще, по Кейнсу, на самом-то
деле объем денег не задан, а ро-
ждается из этого соотношения
между совокупным спросом и
предложением. То есть денег в

экономике абсорбируется ров-
но столько, сколько ей нужно,
если совсем упростить. 
И вот сегодня мы находимся
ровно в этой ситуации. Если
мы втупую, извините за выра-
жение, будем следовать реко-
мендациям доклада, то я убеж-
ден, что инфляцию мы разго-
ним, не получив адекватной
реакции предложения. Реаль-
ного предложения на этот де-
нежный спрос. Поэтому на же-
стко поставленный вопрос,
нужно ли накачивать деньги в
экономику, я бы ответил так же
жестко: не нужно, надо поду-
мать, что ты делаешь и к каким
последствиям это приведет. То
есть для того, чтобы наша эко-
номика стала выдавать соответ-
ствующие денежные предложе-
ния, должны создаваться про-
изводственные мощности. Ин-
вестиции от накачки денег не
появятся. Это иллюзия, иллю-
зия очень вредная и опасная.
Появятся они, если будет идти
борьба с монополизмом и гос-
подин Греф займется своей
прямой работой в Министерст-
ве экономики. То есть будет
проводить реформу «Газпро-
ма», РАО ЕЭС — стимулиро-
вать реформу, а не сдерживать.
Бороться с картелями разного
рода. Не с крупными предпри-
ятиями — это еще ошибка вре-
мен ленинской работы об им-
периализме как высшей ста-
дии капитализма, когда любое
крупное предприятие отожде-
ствлялось с монополией, — а
именно с картелями. Надо за-
ниматься налоговой службой,
которая будет собирать точно
по закону, а не по плану, отку-



«Группа Эксперт» 2006
25

да-то спущенному, налоги. Ес-
ли люди могут не платить на-
логи, это не преступление.
И налоговая оптимизация не
есть преступление. И так далее.
Вот такая экономика будет аде-
кватно реагировать на рост де-
нежной массы ростом предло-
жения. И с инфляцией у нас
будет лучше ситуация, чем се-
годня. Ничего другого, собст-
венно, предложить нельзя. Кро-
ме, наверное, неких нюансов,
как этого добиться в реальной
экономике. Не могу, тем не ме-
нее, не заметить нескольких
других моментов, которые
здесь упоминались. В частно-
сти, знаменитая инфляция за-
трат или издержек, которая
стала предметом дискуссии ме-
жду моим начальником, госпо-
дином Чубайсом, и министром
экономики. Понимаете? Когда
с помощью межотраслевого ба-
ланса, так нас учил академик
Еременко, мы посчитаем по
технологическим цепочкам пе-
редачу неких импульсов увели-
чения цены, то по математике
все, вроде бы, сходится. И мож-
но посчитать факторы денеж-
ной и неденежной инфляции.
Но инфляция все-таки, в кейн-
сианском понимании, — это
денежный феномен, а не ре-
зультат математических расче-
тов для межотраслевых балан-
сов или производственной
функции. Просто потому, что
межотраслевой баланс лишь
констатирует некий факт, это
некая иллюстрация того, что у
вас сложилось в экономике.
Среди парадоксов, которые
обычно не вспоминают, — рост
в два раза цены нефти и нефте-

продуктов в западных эконо-
миках, не сопровождающийся
инфляцией. Если бы работали
вот эти самые теории инфля-
ции затрат, то удвоение цены
нефти за пять лет привело бы к
удвоению цен на все остальное.
А оно не привело. Инфляция
остается в пределах 2,5–3 про-
центов. Это означает, что эко-
номика так абсорбирует день-
ги, такую дает реакцию и так
интенсивно перерабатывает
эту нефть, что выдается боль-
ший объем совокупного проду-
кта. Вот такую экономику надо
строить, вот в чем задача эко-
номики предложения. И тогда
у нас инфляция будет снижать-
ся. Если мы тратим на человека
в год 9 тысяч тонн условного
топлива, то сколько мы полу-
чим продукта из этих 9 тысяч?
В России на это в год экономи-
ка выдает нам порядка 9 тысяч
долларов на человека в сопос-
тавимых ценах. А в Финлян-
дии и в Швеции, в северных
странах, где тоже холодно бы-
вает зимой, на это производит-
ся больше 35 тысяч долларов
валового внутреннего продукта
в год. И вот когда мы получим
такую экономику, которая спо-
собна при затратах тех же 9
тонн условного топлива соз-
дать валового продукта на 35
тысяч, вот тогда у нас места для
инфляции не останется. Теперь
собственно о том, как это сде-
лать. Как стимулировать инве-
стиции и заставить экономику
работать эффективно. И при
этом стимулировать конкурен-
цию. К сожалению, есть только
очень непопулярный, но очень
простой ответ: надо укреплять

курс рубля, перевести его в
плавающий режим без таргети-
рования конкретной циф-
рой — какой должен быть курс
— и позволить ему в плаваю-
щем режиме укрепляться. Тог-
да будет понятно, зачем инве-
стировать — надо зарабатывать
дорогой и дорожающий рубль.
Тогда будет и конкуренция, по-
тому что импорт будет конку-
рировать с нашими внутрен-
ними картелями. Понимаете?
Все этого боятся. Но давайте
жестко поставим вопрос: а чего
мы хотим? Подавить инфля-
цию и стимулировать эффек-
тивность экономики плюс эко-
номический рост? Или мы хо-
тим к выборам инфляцию сде-
лать покрасивее? Вот если хо-
тим к выборам покрасивее, то-
гда надо сдерживать затраты
естественных монополий и ни
в коем случае не трогать курс
рубля. А еще лучше накачать
экономику деньгами с криком,
что это приведет к экономиче-
скому росту. Только непонятно
почему. Мне кажется, все-таки
лучше действовать экономиче-
скими методами. И в этом
смысле быть либералами.
Спасибо.
Валерий Фадеев: Спасибо. Вя-
чеслав Леонидович Глазычев. 
Вячеслав Глазычев: Не буду
изображать специалиста: кро-
ме как читатель «Эксперта»
больше ничего я об экономи-
ке, можно сказать, не знаю. Но
позволю себе на последнее за-
мечание господина Дубинина
сказать одну простую вещь:
общие разговоры об инфра-
структуре и ее усилении, без
конкретных действий по ее
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укреплению, гроша ломаного
не стоят, потому что можно и
рубль укрепить, и инфляцию
снизить, и на этом вконец
страну похоронить. Шуя, Ива-
новская область, я только что
вернулся оттуда. Ситуация та-
кая: налогов там собирают —
миллиард двести миллионов,
из которых в городе остается
120 миллионов. И понятно,
что никакого роста там быть
не может. И если в этом году в
городе не хватило денег на то,
чтобы сбросить снег с крыш,
и множество этих кровель
просто провалилось в черда-
ки, хорошо без жертв, то это
результат такой вот ситуации.
И пока она не выправлена, ни
о какой серьезной деятельно-
сти, мне кажется, говорить не-
возможно. Что здесь принци-
пиально важно? Вот Шуя, вот
лопнул мост, морозы, цена во-
проса — 360 миллионов руб-
лей. Либо они будут туда
вброшены, как тут говорится,
и истрачены, либо нет. Если
нет, то изменение транспорт-
ных маршрутов, связанное с
этим, дает те самые 360 мил-
лионов за пять лет. Только на
той разнице, которая доплачи-
вается сейчас на транзите.
К несчастью, до сих пор шел
разговор как бы сверху, с такого
вот спутникового видения, как
будто существует вообще ка-
кая-то экономика в стране. Я та-
кой не знаю, кроме, может
быть, нефти и еще кое-чего. Все
остальное локализовано. Лока-
лизовано и собрано в террито-
риальные группы, или расчле-
нено по территориальным
группам. Пока мы не просчита-

ем тот абсолютный минимум,
на котором вообще возможно
воспроизводство, простите так,
по Марксу, по старенькому, вос-
производство человека, все ос-
тальные расчеты многого не
стоят. Смею утверждать, что в
основе торможения, которое
мы имеем сегодня, как мне ка-
жется, лежат вовсе не вопросы
монетарной политики, а факт
абсолютно безумного отноше-
ния «60 на 40» между центром и
регионами. И еще более безум-
ного отношения между регио-
нами и городами, которые и яв-
ляются главными производите-
лями ВРП и ВВП страны, но как
субъект экономики не рассмат-
риваются ни теоретически, ни
практически, ни расчетным об-
разом. Поэтому прежде всего
стоит вопрос о том, какие день-
ги необходимо не вбросить,
простите, а вложить в эту базо-
вую инфраструктуру существо-
вания людей, все остальное
представляется несколько ака-
демичным. 
Уверен, что эта работа может
быть проделана, но я еще таких
расчетов не встречал, прочитав
все существующие на сегод-
няшний день стратегии регио-
нального развития и все феде-
ральные целевые программы.
И тот вздор, который неосто-
рожно назван национальными
проектами. Потому что проек-
тов там нет, расчетов там нет.
И последнее, важна все-таки не
просто скорость оборота, а
еще, простите, число игроков,
задействованных в этом про-
цессе. Чем больше этих игро-
ков, вроде бы, по классике, тем
оно лучше. И если вы говорите

о борьбе с монополизмом, то
здесь простой будет разговор.
Если мы выбираем политику
поддержания инфраструктуры
человеческого бытия, значит,
мы выберем жилищную поли-
тику форсирования участия
среднего бизнеса в этом про-
цессе, сегодня из него выбро-
шенного. Если мы сказали «А»,
надо сказать «Б», а за этим сле-
дует необходимость любой
формы кредитной ли поддерж-
ки, гарантий ли предприятиям
среднего бизнеса, которые спо-
собны производить по тому
ноу-хау, которое в стране есть,
которое не надо импортиро-
вать. И это означает малоэтаж-
ное жилищное строительство
как 90 процентов. Сегодня мы
имеем прямо противополож-
ную ситуацию, Медведеву уже
подсунули — надо вложить
деньги в ЖБК, со всеми вытека-
ющими последствиями.
Поэтому, я извиняюсь за нату-
рализм, но я вот к нему привы-
чен, и пока что он еще не очень
подводил, я подозреваю, что
главный сегодня вопрос все-та-
ки политика. Если, чтобы спа-
сти население страны, надо
пойти на увеличение инфля-
ции, давайте пойдем на увели-
чение инфляции, пусть на вре-
менное. Нельзя ставить ее сни-
жение как абсолютную цель:
снизим ее во что бы то ни ста-
ло — и сдохнем вместе со сни-
женной инфляцией. Спасибо.
Валерий Фадеев: Спасибо, Вя-
чеслав Леонидович. Мы, к со-
жалению, вынуждены заканчи-
вать. Несколько слов в заклю-
чение. Весь пафос наш, пафос
нашей команды за последние
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пятнадцать лет, несомненно,
это не экономика спроса, это
экономика предложения, о чем
мы пытались говорить. Спрос
не рождает предложение. Я в
этом убежден. Может быть, на
базаре и так — немножко кар-
тошки не хватает, вынесли из
подвала и положили побольше
картошки.
Весь пафос нашего доклада и
нашей работы заключается в
том, чтобы попытаться отве-
тить на вопрос, как стимули-
ровать предложение. Совер-
шенно ясно, что если вбро-
сить деньги в спрос, то кривая
спроса начнет двигаться, и,
конечно, цены начнут расти.
Работать надо совсем с другой
стороны.
Из чего мы исходим? Из того,
и тут вы меня не разубедите,
что финансовая система фун-
даментально слаба. Можно
сравнивать, можно о чем угод-
но говорить, но она неадекват-
на задачам, которые стоят пе-
ред страной. Проблема РАО
«ЕЭС России» — проблема, в
сущности, анекдотичная. Ги-
гантская страна не в состоя-
нии наладить механизм по мо-
дернизации своей собствен-
ной огромной компании. Ведь
здесь же принципиально ис-
точник наших проблем. Вы
можете провести элементар-
ный межстрановой анализ, на-
ша финансовая система по
стоимости активов, по акти-
вам банков, по тому, какие
должны быть самые сильные
банки в экономике, должна
быть раз в пять больше. Если
она не будет такой, мы не смо-
жем решать задачи.

Отсюда следующий пункт: как
обеспечить, я повторяю, ры-
ночными методами, как обес-
печить проникновение, диф-
фузию денег в эту систему, что-
бы она становилась сильной?
Вот я тут облигацию показы-
вал. Лишь один из примеров,
это ведь и есть механизм диф-
фузии государственных денег в
рыночную систему. 
Когда мы оперируем макропо-
казателями, я согласен, в этом
смысле мы ничего не добива-
емся, мы не понимаем, что
происходит внизу, в регионах.
У нас есть регионы, например
Брянская область, в которых
лишь одно кредитное учреж-
дение. Не будет ничего в Брян-
ске никогда. Брянск — это
мертвая зона нашей страны,
хотя от столице ехать четыре-
ста километров.
Так вот, пафос нашего доклада
заключался в том, чтобы свя-
зать макроэкономическую по-
литику и политику в регионах,
в отдельных отраслях и бук-
вально в отдельных предпри-
ятиях. Если мы этого не сдела-
ем, у нас не будет понимания
того, как устроена экономика.
Поэтому, на наш взгляд, кате-
горически вредно оперировать
разными показателями, и в
первую очередь, инфляцией,
не ставя перед собой никаких
целей, не понимая, как будет
откликаться хозяйство, что бу-
дет с регионами, об этом гово-
рил Вячеслав Глазычев, что бу-
дет с конкретными предпри-
ятиями и отраслями. Чрезвы-
чайно вредно. Надо попытать-
ся сформулировать задачи по-
другому. Вот, собственно, о

чем мы пытаемся говорить.
Так сформулировать задачи,
чтобы наконец стало понятно,
когда же РАО ЕЭС сможет быть
модернизировано. Пока у нас
лишь туман перед глазами. 
Так вот, я завершаю, именно
поэтому Общественная палата,
три комиссии решили начать
обсуждать этот вопрос. И мы
продолжим его обсуждать, по-
тому что, надеюсь, окончатель-
ные решения сверху еще не
приняты, и я надеюсь, что все-
таки мы не подвергнемся еще
одному жесткому макроэконо-
мическому давлению на наше
хозяйства и не будем вертеться
как ужи. Надеюсь, что этого
больше не произойдет.
Еще один важный пункт, мы
попытались позвать сюда, на
наш «круглый стол» — не круг-
лый, к сожалению, получил-
ся — представителей прави-
тельства. Никто не хочет при-
ходить. Я обсуждал эту тему с
Евгением Павловичем Велихо-
вым, с коллегами, это, в общем,
недопустимая ситуация. Недо-
пустимая ситуация отношения
правительства к весьма важно-
му новому институту россий-
ской общественно-политиче-
ской системы — Обществен-
ной палате. И вот отсутствие
какого бы то ни было диалога
правительству еще, я думаю,
боком выйдет. Нельзя так заиг-
рывать с Общественной пала-
той. Я обещаю, что мы продол-
жим эту работу, доклад будет
опубликован. По возможности
мы привлечем к работе все за-
интересованные стороны, в
том числе и представителей
банковской системы.

ОБСУЖДЕНИЕ



1. Сегодня денежная политика
в России почти полностью оп-
ределяется конфликтом двух
правительственных идеоло-
гий. С одной стороны, собст-
венно монетарные власти,
считающие своей главной це-
лью достижение макроэконо-
мической стабильности.
С другой — различные отрас-
левые группы, полагающие
необходимым увеличить инве-
стиции в свои отрасли за счет
средств бюджета и стабилиза-
ционного фонда. При этом ин-
тересы частного российского
бизнеса оказались вне зоны
внимания властей. Так, несмо-
тря на то что частные компа-
нии постоянно говорят о де-
фиците денег для развития и,
не имея возможности решить
проблему этого дефицита, за-
частую вынуждены продавать
свои активы иностранцам, мо-
нетарные власти продолжают
придерживаться точки зрения,
что в России сохраняется низ-
кий спрос на деньги. При
этом, повторимся, сегодня ло-
гика монетарных властей фор-
мируется под влиянием не ин-
тересов частного бизнеса, а
как ответ на высокий спрос на
деньги со стороны отраслевой
бюрократии.
В условиях ускорения инфля-
ции в первые месяцы этого го-
да такое замыкание конфлик-
та на межправительственные
отношения угрожает приня-

тием слишком жестких моне-
тарных ограничений. Это, в
свою очередь, может привести
к затяжной экономической
стагнации, с совершенно не-
определенными политиче-
скими последствиями.
Между тем сегодня еще суще-
ствуют способы сохранения
макроэкономической ста-
бильности при одновремен-
ном продолжениии экономи-
ческого роста. Для этого необ-
ходимо несколько смягчить
денежную политику и создать
условия для ускоренного фор-
мирования либерального
рынка капитала.
2. Задача нашего исследова-
ния заключалась в нахожде-
нии тех способов борьбы с
инфляцией, которые имма-
нентно присущи нынешней
хозяйственной системе, вклю-
чая всех ее участников — из
государственного и частного
секторов. Для этого был про-
веден ретроспективный ана-
лиз динамики и связи важ-
нейших макроэкономических
показателей.
Анализ темпов роста потре-
бительских цен показывал,
что при сохранении сегод-
няшней структуры россий-
ской экономики, и тем более
при дальнейшем увеличении
доли государственного секто-
ра в экономике, задача сни-
жения инфляции к 2008 году
до 5–6%, и к 2009 году до

3–4% оказывается нерешае-
мой. На наш взгляд, такая за-
дача вообще слишком жест-
кая, и такая формулировка
главной задачи денежной по-
литики неверна, так как за-
ставляет прибегать к избы-
точно жестким ограничени-
ям. В то же время сегодня для
достижения любого значимо-
го снижения инфляции край-
не опасно полагаться исклю-
чительно на прямое ужесто-
чение денежной политики,
так как это может привести к
экономическому спаду и не
может привести к росту ин-
фляционного иммунитета на-
шего хозяйства.
В развитии инфляционных
процессов есть период, анализ
которого дает возможность
определить свойства системы,
позволяющие достичь сниже-
ния инфляции не вопреки, а
благодаря увеличению темпов
роста экономики.
Этот период приходится на
2002–первую половину 2004
года. Он характеризуется не-
сколькими важными параме-
трами:
продолжительность роста —
20 месяцев подряд;
высокая скорость роста — бо-
лее 7% в 2003 году;
сугубо инвестиционный хара-
ктер роста — практически
весь рост определялся инве-
стиционной активностью хо-
зяйствующих субъектов;
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дисперсность инвестиций —
в этот период инвестицион-
ный бум затронул не только
крупные сырьевые и пище-
вые компании страны, но и
сотни средних компаний из
других отраслей;
крайне высокие темпы роста
реальной денежной массы —
в 2003 году темп роста реаль-
ной М2 составлял более 50% в
годовом выражении, тогда как
пределом роста для нынешне-
го периода правительство
называет 20–32% номиналь-
ных (по разным источникам).
При этом уровень инфляции
в 2003 году снизился с 15 до
почти 10%, и именно летом
этого года было впервые за-
фикисировано падение цен.
3. Обнаружив этот благопри-
ятный участок, мы сделали
предположение, что при оп-
ределенных условиях россий-
ская экономическая система
оказывается чрезвычайно от-
зывчивой к увеличению де-
нежного предложения, демон-
стрируя быстрый переход в
фазу инвестиционного роста.
Корреляционный анализ свя-
зей между инфляцией и инде-
ксом промышленного произ-
водства, а также инфляцией и
инвестициями в основной ка-
питал показал наличие чет-
кой отрицательной зависимо-
сти — при росте обоих пара-
метров наблюдалось сниже-
ние инфляции.
Однако против этого никто
бы и не возражал. Проблема
в том, что и рост, и инвести-
ции не являются напрямую
управляемыми параметрами.
И главное возражение моне-

тарных властей заключается
в том, что, стимулируя поток
инвестиций смягчением пря-
мых денеженых ограниче-
ний, мы всегда рискуем уско-
рить инфляцию. Стоит заме-
тить, что даже согласно клас-
сическим представлениям та-
кая положительная связь ин-
фляции и количества денег в
обращении не догма. Именно
классик монетаризма Мил-
тон Фридман установил, что
на разных фазах экономиче-
ского развития система мо-
жет «уводить» деньги либо в
инфляцию, либо в рост про-
изводства.
Корреляционный анализ свя-
зи агрегата М2 и инфляции
на участке с 2001 года по те-
кущий момент показал нали-
чие четкой отрицательной
связи между показателями на
всем периоде. Иначе говоря,
рост количества денег в обра-
щении в нашей ситуации
приводит не к росту, а к сни-
жению темпов роста цен.
Причем это происходит при
всех лагах, за исключением
годового. Но положительный
вклад в инфляцию роста де-
нежной массы при годовом
лаге на порядок меньше того
отрицательного вклада, кото-
рый наблюдается в других
случаях.
Как можно объяснить такое
явление? На наш взгляд, объ-
яснение лежит в области фи-
нансовой политики хозяйст-
вующих субъектов, которая
включает в себя ценовую по-
литику, инвестиционную по-
литику и политику поддержа-
ния ликвидности компании.

Дело в том, что росийские
хозяйствующие субъекты все
последние десять лет разви-
ваются в условиях жесткого
денежного дефицита. В Рос-
сии количество денег в обра-
щении находится на уровне
28% к ВВП, тогда как, напри-
мер, в быстрорастущих ази-
атских странах — около
100% к ВВП. При этом наши
хозяйствующие субъекты
имеют планы своего разви-
тия и в принципе ориентиро-
ваны на рост компаний. Поэ-
тому каждый раз, когда про-
исходит смягчение денеж-
ных ограничений, оно ис-
пользуется не для повыше-
ния цен (реакция на рост
спроса), а для увеличения
выпуска либо через инвести-
ции, либо через загрузку уже
имеющихся мощностей.
В условиях же, когда денеж-
ный дефицит нарастает, для
того чтобы остаться на плаву,
компаниям не остается ниче-
го другого, как поднимать
цены на свою продукцию.
Это означает, что последова-
тельное увеличение количест-
ва денег в обращении само по
себе должно приводить к сни-
жению инфляции.
4. Означает ли это, что коли-
чество денег в обращении мо-
жно расширять до любых пре-
делов и любыми способами, в
том числе прямым финанси-
рованием множества отрас-
лей? Безусловно нет.
Если говорить, о темпах уве-
личения денежной массы, то
допустимый предел можно
определить, исходя из ретрос-
пективы. Как мы видели, темп



роста реального количества
денег в обращении в 50% в го-
довом выражении все еще
приводил к снижению инфля-
ции. Это заставляет предпола-
гать, что сегодняшние моне-
тарные ограничения излишне
жестки. Экономика в состоя-
нии принять большую ско-
рость роста количества денег
в обращении, и только при
этом условии у нее возникает
возможность выводить часть
денег в длинные агрегаты,
формирующие инвестицион-
ную базу экономики.
Другим важным элементом
борьбы с инфляцией должна
стать деконцентрация финан-
совых потоков. Как показывает
анализ динамики индекса про-
мышленного производства,
при концентрированных фи-
нансовых потоках, когда день-
ги поступают в ограниченное
число крупных компаний (не-
важно, частных или государст-
венных), период роста оказы-
вается заметно короче, чем в
случае, когда имеют место дис-
персные инвестиции. При
этом надо понимать, что чем
дольше будет сохраняться де-
нежный дефицит у частного, и
прежде всего среднего, бизнеса
(который составляет «тело» на-
шей экономики), тем меньше
у него будет возможностей от-
реагировать ростом предложе-
ния на смягчение денежных
ограничений в будущем. Ина-
че говоря, уже сегодня необхо-
димо создать условия для по-
вышения дисперсности инве-
стиций.
5. Еще один важный резуль-
тат, подтверждающий, что

причины инфляции следует
искать на уровне ограниче-
ний предложения, а не роста
спроса, дал анализ связей ре-
альных доходов населения и
прочих показателей. Мы, ес-
тественно, ожидали увидеть,
что рост доходов ускоряет
инфляцию. Однако этой свя-
зи обнаружть не удалось. На-
против, доходы сами являют-
ся управляемым парамет-
ром: их динамика определя-
ется динамикой инвестиций
и роста производства. Это
указывает на то, что лучшая
социальная политика сегод-
ня — это политика стимули-
рования инвестиций в част-
ном секторе.
6. На наш взгляд, главным ме-
ханизмом перераспределения
денег в экономике должна
стать разветвленная банков-
ская система. Фондовый ры-
нок, безусловно являющийся
важным инструментом заим-
ствования, пока доступен
очень небольшому кругу ком-
паний, поэтому снижение ста-
вок и расширение ликвидно-
сти только на фондовом рын-
ке не может обеспечить доста-
точный уровень дисперсности
финансовых потоков.
При этом спрос на деньги дей-
ствительно велик. В период
роста 2003 года кредиторская
задолженность 800 лучших
компаний среднего бизнеса
(была проанализирована дея-
тельность 8,5 тысяч компа-
ний) выросла вдвое. Что поз-
волило им обеспечить полу-
торный рост основного капи-
тала и двукратный рост выпу-
ска всего за два года.

Каким образом увеличивать
возможности банковской сис-
темы по кредитованию бизне-
са, лучше решать профессио-
налам. Но наши статистиче-
ские расчеты указывают на
две вещи.
Во-первых, если построить мо-
дель управления инфляцией,
то главным управляющим па-
раметром инфляции оказыва-
ется ставка по кредитам. Есте-
ственно, она действует не толь-
ко напрямую, но и через упра-
вление количеством денег в
обращении и инвестициями,
но, по-видимому, в нее вклю-
чен и дополнительный эффект
прямого снижения издержек
за счет более легкого обслужи-
вания кредита. Отсюда следу-
ет, что любые меры, которые
приведут к снижению про-
центных ставок (например,
снижение нормы резервирова-
ния для банков или субсидиро-
вание части процентных вы-
плат для некоторых категорий
заемщиков), будут способство-
вать снижению инфляции.
Во-вторых, статистический
анализ указывает и на тот оче-
видный старховочный меха-
низм, который необходимо
включить для осуществления
более мягкой денежной поли-
тики. Рост устойчивости сис-
темы к дополнительному по-
току денег естетственно про-
исходит при снижении скоро-
сти их обращения. Об этом
тоже давно уже говорит бан-
ковское сообщество, предла-
гая ограничить возможности
изъятия срочных вкладов.
7. Значит ли, что необходимо
существенно снизить объем
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финансирования крупных го-
сударственных проектов? На
наш взгляд, это сверхриско-
ванно, так как в отсутствие
крупных частных проектов
только государство может да-
вать мощные инвестиционные
импульсы экономике. При
этом надо учитывать, что сей-
час мы находимся в минимуме
темпов роста инвестиций. Они
составляют единицы процен-
тов, в то время как нормаль-
ным уровнем можно считать
темпы роста в 10–15% (что и
наблюдалось в прежние годы).
Однако, во-первых, следует
иметь ввиду некоторые ра-
зумные пропорции между ко-
личеством денег, поступаю-
щим в госсектор и в частный
сектор. И во-вторых, государ-
ственные проекты должны в
значительной степени фор-
мировать спрос на услуги
отечественных производите-
лей, а не на импорт, как это
делается сейчас под эгидой
борьбы за ускоренную модер-
низацию. Очень важной
структурной особенностью
нашей экономики является

то, что значительный вклад в
экономический рост вносит
машиностроение. И если
крупные государственные
проекты не будут задейство-
вать наше машинострение,
инвестиции в них будут при-
водить к очень слабому росту
и в конечном итоге начнут
стимулировать инфляцию.
И наоборот, если одновре-
менно с госпроектами будет
развита система кредитова-
ния частных отечественных
компаний, то это будет сти-
мулировать и рост производ-
ства, и снижение инфляции.
8. Если суммировать, то мы
предлагаем следующее:
повысить планку допустимых
темпов роста денежной массы;
добиваться снижения кредит-
ной ставки, прежде всего за
счет рыночных мер;
ограничить возможности изъ-
ятия срочных вкладов для
снижения скорости обраще-
ния денег;
создать условия для увеличения
дисперсности финансовых по-
токов за счет развития разветв-
ленной банковской системы.

9. Важнейший аспект, стоя-
щий чуть в стороне от логи-
ки доклада: от денежной по-
литики фактически зависит
возможность сохранения хо-
зяйственного единства, стра-
ны. Мы убеждены, что семь-
десять даже очень крупных
компаний не в состоянии
обеспечить хозяйственное
единство и в конечном итоге
не в состоянии обеспечить и
долгий экономический рост.
Когда говорят, что Россия мо-
жет превратиться в большую
Саудовскую Аравию, как
правило имеют в виду необ-
ходимость включения инно-
вационных секторов эконо-
мики. Но при всей важности
инноваций не они являются
первичными. Если мы хотим
сохранить эффективный ры-
ночный, а значит, капитали-
стический способ производ-
ства на нашей территории,
то первичным требованием
остается создание мощной и
диверсифицированной, адек-
ватной размерам и потребно-
стям страны финансовой
системы.

ТЕЗИСЫ
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