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Согласно информации Федеральной
службы государственной статистики, за I
квартал 2004 г. потребительские цены
возросли на 3,5% (за январь�март
2003 г. � на 5,2%). Последний раз столь
незначительное повышение цен за пер�
вые три месяца года наблюдалось в
1998 г. (на 3,0%).

В январе 2004 г. по сравнению с пре�
дыдущим месяцем потребительские
цены повысились на 1,8%, в феврале � на
1,0%, а в марте � на 0,8% (в марте
2003 г. � на 1,1%). В марте 2004 г. по срав�
нению с мартом 2003 г. инфляция на по�
требительском рынке составила 10,3% (в
феврале 2004 г. � 10,6%).

Базовая инфляция в I квартале
2004 г. равнялась 2,4% (в январе�марте
2003 г. � 2,8%). На протяжении января�
марта прирост цен на товары и услуги,
входящие в расчет базового индекса по�
требительских цен, замедлялся. В янва�
ре он составлял 0,9%, в феврале � 0,8%,
а в марте � 0,7%. По оценкам, за счет рос�

та цен на группу товаров и услуг, входя�
щих в расчет базового индекса потреби�
тельских цен, в I квартале 2004 г. было
получено 2,0 процентного пункта, или
55,3% общего прироста цен на потреби�
тельском рынке (в январе�марте 2003 г.
эти показатели составляли соответствен�
но 2,3 процентного пункта и 44,2%). Од�
ним из основных факторов замедления
роста цен на товары и услуги, входящие
в расчет БИПЦ, явилось снижение тем�
пов роста цен на непродовольственные
товары.

Продовольственные товары в це�
лом подорожали в I квартале на 3,8% (в
соответствующий период 2003 г. � на
4,8%), а в марте � на 1,1% (в марте
2003 г. � на 1,0%).

За I квартал текущего года цены на
плодоовощную продукцию повыси�
лись на 10,1% (за аналогичный период
2003 г. � на 22,4%). В марте 2004 г. цены
на плодоовощную продукцию возросли
на 2,8% (в марте 2003 г. � на 3,9%). В
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предыдущие три года рост цен на плодо�
овощную продукцию за январь�март
превышал 22%. По оценкам, в I квартале
2004 г. за счет роста цен на плодоовощ�
ную продукцию общий уровень инфля�
ции повысился на 0,5 процентного пунк�
та. В январе�марте 2003 г. прирост потре�
бительских цен за счет роста цен на пло�
доовощную продукцию составил 1,2 про�
центного пункта, или 22,5%.

Прирост цен на продовольствен�
ные товары без учета плодоовощной

продукции за I квартал был равен 3,2%
(2,8% за соответствующий период про�
шлого года). В марте 2004 г. цены на про�
довольствие без плодоовощной продук�
ции возросли на 0,9% (в марте 2003 г. �
на 0,6%). По итогам квартала за счет рос�
та цен на эту группу товаров было обес�
печено 1,6 процентного пункта, или
45,0% общего прироста цен на потреби�
тельском рынке, против соответственно
1,4 процентного пункта и 27,3% в янва�
ре�марте 2003 года.

Òàáëèöà 1

Èíòåíñèâíîñòü èíôëÿöèîííûõ ïðîöåññîâ íà ïîòðåáèòåëüñêîì ðûíêå â öåëîì (%)
Ïðèðîñò çà

ÿíâàðü-ìàðò
2004 ã.

Ïðèðîñò çà
ÿíâàðü-ìàðò

2003 ã.

Õàðàêòåðèñòèêà
ïðîöåññà

Öåíû íà òîâàðû è óñëóãè, âõîäÿùèå â ðàñ÷åò áàçîâîé èíôëÿöèè 2,4 2,8
Çàìåäëåíèå
â 1,17 ðàçà

     Â òîì ÷èñëå:

     - íà ïðîäîâîëüñòâåííûå òîâàðû áåç ïëîäîîâîùíîé ïðîäóêöèè 3,2 2,8
Óñêîðåíèå
â 1,14 ðàçà

     - íà íåïðîäîâîëüñòâåííûå òîâàðû 1,4 2,8
Çàìåäëåíèå

â 2,0 ðàçà

Öåíû è òàðèôû íà ïëàòíûå óñëóãè íàñåëåíèþ 6,4 10,6
Çàìåäëåíèå
â 1,66 ðàçà

     Â òîì ÷èñëå:
     - íà òîâàðû è óñëóãè, öåíû è òàðèôû íà êîòîðûå ðåãóëèðóþòñÿ
       íà ôåäåðàëüíîè èëè ðåãèîíàëüíîì óðîâíÿõ

7,8 13,3
Çàìåäëåíèå
â 1,71 ðàçà

Öåíû íà ïëîäîîâîùíóþ ïðîäóêöèþ 10,1 22,4
Çàìåäëåíèå
â 2,22 ðàçà
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Несмотря на ежемесячное замедле�
ние роста цен на хлеб и хлебобулочные
изделия, по итогам I квартала он остался
высоким, что связано с повышением (на
14,8%) цен реализации зерновых куль�

тур (за январь�март 2003 г. � на 2,4%) в
условиях сокращения их предложения. В
I квартале 2004 г. объем реализации зер�
на сельскохозяйственными организация�
ми составил 57,7% к январю�марту 2003
года. При этом производство хлеба и хле�
бобулочных изделий уменьшилось на
1,2%.

По итогам I квартала 2004 г. наибо�
лее значительно подорожали хлеб и хле�
бобулочные изделия (на 9,1%), макарон�
ные изделия (на 6,6%). Рост цен на эти
товары по сравнению с аналогичным пе�
риодом 2003 г. ускорился в 3,6 и 3,9 раза
соответственно.

По некоторым продовольственным
товарам рост цен замедлился по сравне�
нию с I кварталом 2003 г. (по рыбе и мо�
репродуктам – в 6,1 раза, по сливочному

В 2004 г. ожидается более высокий, чем в
2003 г., урожай пшеницы в ЕС, России и на Украине.
Так, по прогнозу британского еженедельника «The
Public Ledger» в ЕС может быть получено 126 млн.
тонн пшеницы, что на 18% больше, чем в 2003 году.
По заявлению и.о. Министра сельского хозяйства
Российской Федерации А. Гордеева валовый сбор
зерна в России в 2004 г. достигнет 73 � 76 млн. тонн
(в 2003 г. � 67,2 млн. тонн), что примерно на 9 � 13%
больше, чем в 2003 году.

Вместе с тем ситуация с запасами зерна оста�
ется напряженной. На 1 апреля 2004 г. в сельскохо�
зяйственных, заготовительных и перерабатывающих
организациях имелось 18,9 млн. тонн зерна. По срав�
нению с 1 апреля 2003 г. его запасы сократились на
24,3% и составляли 84,9% от среднего показателя
запасов на эту дату за предыдущие 4 года. По дан�
ным заготовительных и перерабатывающих органи�
заций в наибольшей степени снизились запасы про�
довольственной ржи (на 52,4%).

Государственное регулирование рынка зерна
в настоящее время осуществляется путем проведе�
ния закупочных и товарных интервенций, а также
введения таможенных пошлин. С середины января
2004 г. действует вывозная пошлина на зерно в раз�
мере 25 евро за 1 тонну. Использование механизма
закупочных и товарных интервенций позволяет ре�
гиональным продовольственным фондам сдержи�

вать рост цен на хлеб и хлебобулочные изделия, про�
давая закупленное зерно мукомольным предприяти�
ям по более низким ценам.

Основные механизмы государственного регу�
лирования рынка зерна закреплены в Федеральном
законе «О зерне» № 4973�1 от 14 мая 1993 г. и на�
правлены на максимальное удовлетворение инте�
ресов производителей зерна и государства. Вместе
с тем в настоящее время практически не осуществ�
ляется предусмотренная данным законом компен�
сация государством не менее одной трети затрат,
произведенных на тонну выращенного зерна, про�
данную в федеральный или региональный фонды
зерна.

Государственная поддержка сельскохозяйст�
венных производителей в основном направлена на
обеспечение содержания бюджетных организаций
агропромышленного комплекса и реструктуризацию
долгов товаропроизводителей, и лишь незначитель�
ную ее часть составляет субсидирование процент�
ных ставок по коммерческим кредитам и субсидии
по страхованию урожая.

В Европейском союзе, напротив, поддержка
сельскохозяйственных производителей достаточно
высока, что позволяет устранять конъюнктурные ко�
лебания на рынке зерна и не допускать резкого из�
менения цен.
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маслу – в 5,4 раза, по сахару�песку – в
2,6 раза, по крупе и бобовым – в 2,2
раза). По итогам периода наблюдалось
снижение цен на подсолнечное масло (на
0,2%). За I квартал 2004 г. цены на мясо
и птицу  возросли на 2,7% (в I квартале
2003 г. они снизились на 0,2%). На это
повлиял рост цен реализации скота и пти�
цы, составивший в январе�марте 2004 г.
4,9% (в соответствующий период 2003 г.
они снизились на 0,7%).

Динамика цен на продовольствен�
ные товары складывалась в значитель�
ной степени под воздействием роста цен
производителей в пищевой промышлен�
ности, которые за январь�март 2004 г.
повысились на 4,4% (за январь�март
2003 г. � на 2,0%), и в сельском хозяйст�
ве. Прирост цен реализации сельскохо�
зяйственной продукции за I квартал
2004 г. составил 8,2% (за январь�март
2003 г. � 2,5%).

По итогам I квартала текущего года
темпы роста цен на продовольственные
товары без плодоовощной продукции
были выше, чем на непродовольствен�
ные товары.

За I квартал 2004 г. непродовольст�
венные товары подорожали на 1,4% (за
соответствующий период 2003 г. � на
2,8%). В марте 2004 г. цены на непродо�
вольственные товары возросли, как и в
предыдущем месяце, на 0,4% (в марте
2003 г. � на 0,8%). Столь незначительный
рост цен на непродовольственные това�
ры за март наблюдался последний раз в
1998 г. (на 0,2%). По итогам квартала
среди непродовольственных товаров бо�
лее всего подорожали трикотажные из�
делия � на 2,2%, а также одежда и белье �
на 1,9%. По основным видам непродо�
вольственных товаров прирост цен был
меньше, чем в январе�марте 2003 года.
При этом наблюдалось снижение цен на

Òàáëèöà 2

Èíòåíñèâíîñòü  èíôëÿöèîííûõ ïðîöåññîâ íà ðûíêå ïðîäîâîëüñòâåííûõ òîâàðîâ (%)
Ïðèðîñò çà

ÿíâàðü-ìàðò
2004 ã.

Ïðèðîñò çà
ÿíâàðü-ìàðò

2003 ã.

Õàðàêòåðèñòèêà
ïðîöåññà

Õëåá è õëåáîáóëî÷íûå èçäåëèÿ 9,1 2,5
Óñêîðåíèå
â 3,64 ðàçà

Êðóïà è áîáîâûå 4,3 9,6
Çàìåäëåíèå
â 2,23 ðàçà

Ìàêàðîííûå èçäåëèÿ 6,6 1,7
Óñêîðåíèå
â 3,88 ðàçà

Ìÿñî è ïòèöà 2,7 -0,2

Ðûáà è ìîðåïðîäóêòû 1,0 6,1
Çàìåäëåíèå
â 6,10 ðàçà

Ìîëîêî è ìîëî÷íàÿ ïðîäóêöèÿ 3,0 3,2
Çàìåäëåíèå
â 1,07 ðàçà

Ìàñëî ñëèâî÷íîå 1,1 5,9
Çàìåäëåíèå
â 5,36 ðàçà

Ìàñëî ïîäñîëíå÷íîå -0,2 1,7

Ñàõàð-ïåñîê 2,5 6,5
Çàìåäëåíèå
â 2,60 ðàçà

Àëêîãîëüíûå íàïèòêè 3,5 4,0
Çàìåäëåíèå
â 1,14 ðàçà
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телерадиотовары (на 0,2%). Бензин ав�
томобильный подорожал на 0,6% про�
тив 9,6% за I квартал 2003 года.

В I квартале 2004 г. за счет роста цен
на непродовольственные товары было
получено 0,4 процентного пункта, или
10,3% общего прироста потребительских
цен, против 0,8 процентного пункта, или
14,9%, в январе�марте предыдущего
года.

Цены и тарифы на платные услу�
ги населению за I квартал возросли на
6,4% против 10,6% за соответствующий
период 2003 года. В марте 2004 г. они
увеличились на 0,6% (в марте 2003 г. �
на 1,7%). По итогам I квартала наиболее
значительным был рост тарифов на жи�
лищно�коммунальные услуги � на 13,1%
(в январе�марте 2003 г. � на 17,7%). Су�
щественно подорожали также услуги до�
школьного воспитания (на 8,4%) и ор�
ганизаций культуры (на 5,4%). Тарифы
на услуги связи снизились на 3,1%. Это
первое снижение тарифов в рассматри�
ваемый  период за последние десять лет.

Увеличение цен на платные услуги
населению в январе�марте 2004 г. значи�
тельно превысило общий рост цен на то�

вары, составивший 2,8%. За счет роста
цен на платные услуги в январе�марте
2004 г. было получено 1,1 процентного
пункта, или 30,2% общего прироста цен
на потребительском рынке, против 1,8
процентного пункта, или 35,3%, в янва�
ре�марте 2003 года.

Факторы инфляции

Потребительские цены в I квартале
2004 г. формировались под воздействи�
ем комплекса факторов.
Внешнеэкономическая конъюнктура

От внешнеэкономической конъюнк�
туры зависит не только динамика произ�
водства и цен в отраслях экономики, но
и поступление валютной выручки в стра�
ну.

По оценке Банка России в I квартале
2004 г. по сравнению с I кварталом 2003 г.
цены на природный газ в Европе возрос�
ли на 5,4%, на бензин � на 1,3%, на цвет�
ные металлы � в 1,3 раза (алюминий по�
дорожал на 18,2%, медь � на 64,2%,
никель � на 77,0%). Нефть сорта “Юралс”
подешевела на 0,9%, мазут � на 14,1%,
дизельное топливо � на 6,5%.

Средний уровень цен на мировых
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рынках на основные товары российско�
го экспорта с учетом его структуры, по
оценкам Банка России, в I квартале
2004 г. по сравнению с IV кварталом
2003 г. повысился на 3,1%, по сравнению
с I кварталом 2003 г. � на 3,7%.

Благоприятная ценовая конъюнк�
тура мировых товарных рынков для
российских экспортеров и расширение
спроса на товары и услуги, экспортируе�
мые Россией, способствовали росту экс�
порта и увеличению положительного
сальдо баланса торговли товарами и ус�
лугами.

В январе�марте 2004 г. по сравнению
с январем�мартом 2003 г. экспорт това�
ров увеличился на 20,0% (до 37,3 млрд.
долл.), импорт товаров � на 21,3% (до
19,2 млрд. долл.). Активное сальдо тор�
гового баланса возросло на 18,7% � до
18,1 млрд. долл. (в январе�марте 2003 г. �
15,2 млрд. долл.).

Росту экспорта способствовало так�
же увеличение физических объемов вы�
воза отдельных товаров. Основной вклад
в прирост стоимости экспорта в первые
три месяца 2004 г. внесли поставки неф�
ти, черных и цветных металлов, а также
машин, оборудования и транспортных
средств. Увеличился также экспорт при�
родного газа, химического сырья и ми�
неральных удобрений, лесоматериалов.
По данным оперативной статистики, доля
энергетических товаров в общем объеме
экспорта сократилась, доля черных и
цветных металлов увеличилась.

Увеличение импорта происходило
преимущественно за счет роста закупок
товаров инвестиционного назначения
(прирост импорта этих товаров оценива�
ется в 40%). Увеличение ввоза потреби�
тельских товаров, которое, по уточнен�
ным данным, оценивается примерно в

15%, было результатом роста импорта
непродовольственных потребительских
товаров, при сокращении закупок продо�
вольствия и продовольственного сырья
(особенно мяса и сахара�сырца).

Условия торговли России с зарубеж�
ными странами в январе�марте 2004 г. по
сравнению с январем�мартом 2003 г., по
оценке, улучшились за счет опережаю�
щего роста цен на вывозимые из страны
товары.

По оценке платежного баланса ак�
тивное сальдо счета текущих операций в
I квартале 2004 г. относительно I кварта�
ла 2003 г. сократилось на 0,6 млрд.
долл. � до 11 млрд. долл., или 9,0% к ВВП
(в I квартале 2003 г. � 12,7% к ВВП). Ос�
новной причиной его уменьшения был
почти троекратный рост выплат за грани�
цу инвестиционных доходов сектором
нефинансовых предприятий, которые со�
ставили 3,4 млрд. долл. (в I квартале
2003 г. � 1,2 млрд. долл.).

Дефицит счета операций с капита�
лом и финансовыми инструментами (без
учета изменения резервных активов), по
оценкам, возрос с 2,4 млрд. долл. в I
квартале 2003 г. до 3 млрд. долл. в I квар�
тале 2004 года. Вместе с тем чистый вы�
воз капитала частным сектором, по оцен�
кам, сократился до 0,2 млрд. долл. (в I
квартале 2003 г. он составлял 0,4 млрд.
долл.).

В I квартале 2004 г. чистый приток
иностранных инвестиций в частный сек�
тор российской экономики, согласно
оценкам платежного баланса, увеличил�
ся в 1,4 раза (до 6,5 млрд. долл.), в том
числе в банковский сектор � в 1,7 раза (до
1 млрд. долл.), в сектор нефинансовых
предприятий � на 38% (до 5,5 млрд.
долл.). Приток прямых иностранных ин�
вестиций в сектор нефинансовых пред�
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приятий возрос в 2,3 раза � до 2,8 млрд.
долл., приток иностранного капитала в
форме ссуд и займов в этот сектор, на�
против, сократился на 16% и оценивает�
ся в 2,7 млрд. долларов.

Повышение привлекательности вло�
жений за рубежом способствовало рос�
ту вывоза капитала частным сектором
российской экономики. По оценкам, вло�
жения средств российским частным сек�
тором в зарубежную экономику по срав�
нению с I кварталом 2003 г. увеличились
в 1,6 раза � до 5,5 млрд. долларов.

В I квартале 2004 г. продолжился
процесс дедолларизации российской
экономики. Накопления в иностранных
банкнотах сектора нефинансовых пред�
приятий и домашних хозяйств, по оцен�
кам, сократились на 3,5 млрд. долл. (в I
квартале 2003 г. � на 0,8 млрд. долл.).

Валютные резервы, по данным пла�
тежного баланса, в I квартале 2004 г. воз�
росли на 6,8 млрд. долл., в I квартале
2003 г. � на 7,6 млрд. долларов. Золото�
валютные резервы Российской Федера�
ции на 1 апреля 2004 г. составили 83,4
млрд. долларов США (на 1 апреля
2003 г. � 55,5 млрд. долл.). Показатель
достаточности золотовалютных резервов
для финансирования импорта товаров и
услуг к концу I квартала 2004 г. возрос до
10 месяцев по сравнению с 8 месяцами в
конце I квартала 2003 года.
Зарубежные финансовые рынки

В I квартале 2004 г. краткосрочные
процентные ставки в США и европейском
Экономическом и валютном союзе (ЭВС)
в среднем были ниже, чем в I квартале
2003 года. В Великобритании они воз�
росли вследствие перехода центрально�
го банка этой страны к более жесткой де�
нежно�кредитной политике, в Японии �
оставались близкими к нулевому уров�

ню. В то же время экономический подъ�
ем наряду с обострением проблемы бюд�
жетных дефицитов вызвал повышение
доходности среднесрочных финансовых
активов в долларах, фунтах стерлингов
и иенах. Доходность среднесрочных го�
сударственных ценных бумаг стран зоны
евро, где экономическая активность в
2003 г. оставалась низкой, в январе�мар�
те 2004 г. практически не изменилась по
сравнению с I кварталом 2003 года.

В I квартале 2004 г. по сравнению с
соответствующим кварталом предыду�
щего года курс доллара США к евро по�
низился на 16,4%, к фунту стерлингов �
на 14,7%, к иене � на 10,9%, к швейцар�
скому франку � на 8,8%. Обесценение
доллара на протяжении 2003 г. объясня�
лось дефицитом счета текущих операций
платежного баланса США и стремлени�
ем экономических властей США исполь�
зовать ослабление национальной валю�
ты в качестве инструмента воздействия на
конкурентоспособность американских
товаров, экономическую активность и
уровень занятости в Соединенных Шта�
тах Америки. Однако в январе�марте
2004 г. появились признаки стабилиза�
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ции обменных курсов ведущих мировых
валют, предпосылками к которой стали
начавшееся сокращение дефицита счета
текущих операций платежного баланса
США и усилившееся недовольство пра�
вительств европейских стран укреплени�
ем евро.

В I квартале 2004 г. по сравнению с
соответствующим периодом 2003 г. уро�
вень цен акций на фондовых рынках Се�
верной Америки, Европы, Азии и Латин�
ской Америки значительно повысился.
Это было вызвано влиянием низких про�
центных ставок в развитых странах, подъ�
емом мировой экономики и улучшением
прогнозов прибыли корпораций. Одна�
ко во второй половине I квартала 2004 г.
наблюдалось заметное ослабление тен�
денции к повышению цен акций в США и
ряде других стран, которое объяснялось
наметившейся в этот период стабилиза�
цией обменных курсов ведущих мировых
валют и усилившимися ожиданиями пе�
рехода ФРС к более жесткой денежно�
кредитной политике.
Внутреннее предложение и спрос

В I квартале 2004 г. динамика инфля�
ции на потребительском рынке склады�

валась в условиях высокой производ�
ственной и инвестиционной активно�
сти. В I квартале 2004 г. по сравнению с I
кварталом 2003 г. выпуск продукции и
услуг базовых отраслей возрос на 7,9%.
Это самый высокий показатель роста за
последние три года (в I квартале 2001 г.
он составлял 5,1%, в 2002 г. � 3,3%, в
2003 г. � 6,7%). Производство увеличи�
лось в промышленности, строительстве и
на транспорте. Значительно возросли
обороты розничной и оптовой торговли.
В то же время производство продукции
сельского хозяйства уменьшилось.

В январе�марте 2004 г. объем про�
мышленного производства увеличился
по сравнению с январем�мартом 2003 г.
на 7,6% (в I январе�марте 2003 г. � на
6%). Наибольший рост производства от�
мечался в инвестиционных отраслях – в
машиностроении и промышленности
строительных материалов (на 17,5 и на
11,8% соответственно), а также в топлив�
ной, химической и нефтехимической
промышленности (на 8,6 и на 10,7% со�
ответственно). В I квартале 2003 г. интен�
сивно развивалось производство в топ�
ливной промышленности и черной ме�
таллургии (рост на 9,9 и 11,1% соответст�
венно). При этом в инвестиционных от�
раслях рост производства был менее су�
щественным, чем в целом по промыш�
ленности, и составил в машиностроении
3,9%, в промышленности строительных
материалов � 3,5%.

В условиях наращивания объемов
промышленного производства ускорил�
ся рост цен производителей в отрасли. В
I квартале текущего года прирост цен
производителей промышленной про�
дукции превышал прирост цен на потре�
бительском рынке в 2,7 раза (в соответ�
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ствующий период прошлого года он был
в 1,7 раза ниже). За I квартал 2004 г. цены
производителей промышленной продук�
ции выросли на 9,5% (за I квартал 2003 г.
на 3,1%). Такая динамика потребитель�
ских цен была обусловлена ускорением
по сравнению с январем�мартом 2003 г.
роста цен в легкой и пищевой промыш�
ленности, а также существенным ростом
цен в затратообразующих отраслях. За I
квартал 2004 г. цены в машиностроении
и промышленности строительных мате�
риалов возросли соответственно на 5,9 и
4,5% (в I квартале 2003 г. � на 2,5 и 4,0%
соответственно). Ускорение роста цен в
этих отраслях формировало условия для
ускорения роста цен производителей в
строительстве.

Грузооборот транспорта в январе�
марте 2004 г. в условиях замедления
роста тарифов на грузовые перевоз�
ки увеличился по сравнению с январем�
мартом 2003 г. на 7,7% (в январе�марте
2003 г. � на 7,2%). При этом грузооборот
железнодорожного транспорта возрос на
8,1%, автомобильного � на 4,9%, трубо�
проводного � на 8,8%.

Объем продукции сельского хозяй�
ства в I квартале 2004 г. уменьшился по
отношению к I кварталу предыдущего
года на 1,4% (в I квартале 2003 г. он вы�
рос на 1,1%). Производство молока и яиц
снизилось соответственно на 3,2 и 2,0%,
производство мяса возросло на 1,3%. В
этих условиях отмечалось ускорение
роста цен производителей в сельском
хозяйстве.

В начале 2004 г. повысилась хозяй�
ственная активность в строительстве.
Объем строительных подрядных работ,
выполненных в I квартале 2004 г., на
13,8% превысил соответствующий пока�
затель предыдущего года (в I квартале

2003 г. � на 13,6%, в I квартале 2002 г. �
на 2,5%). Ускорился рост цен произво�
дителей в строительстве: в I квартале
2004 г. их прирост составил 2,3% (в ян�
варе�марте 2003 г. � 1,9%).

В I квартале текущего года сохранил�
ся высокий рост инвестиционного и
потребительского спроса. Инвестиции
в основной капитал возросли на 13,1% по
сравнению с I кварталом предыдущего
года (в январе�марте 2003 г. � на 10,1%).

Продолжившееся увеличение де�
нежных доходов населения способство�
вало росту потребительских расходов (в
январе�марте 2004 г. по сравнению с со�
ответствующим периодом предыдущего
года они возросли, по оценкам, на 11,0%
против 7,9% в январе�марте 2003 г.) и,
соответственно, повышению потреби�
тельских цен. Однако в структуре исполь�
зования денежных доходов по сравне�
нию с I кварталом 2003 г. доля расходов
на покупку товаров и услуг уменьшилась,
что является позитивной характеристи�
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кой с точки зрения их влияния на инфля�
ционные процессы.

В I квартале 2004 г. ситуация на
рынке труда по сравнению с сопостави�
мым периодом 2003 г. изменилась. Если
по итогам января�марта 2003 г. числен�
ность занятых в экономике сократилась,
то в I квартале текущего года она возрос�
ла, численность безработных � напротив,
в текущем году сокращалась (в I кварта�
ле 2003 г. � росла). Из общей численно�
сти экономически активного населения
страны в январе�марте 2004 г. количест�
во занятых составило 92,0%, а 8,0%
классифицировались в соответствии с
методологией МОТ как безработные (в I
квартале 2003 г. соответствующие пока�
затели были равны 90,9 и 9,1%). По срав�
нению с I кварталом прошлого года чис�
ленность занятого в экономике населения
за I квартал текущего года увеличилась
на 3,1%, а общее число безработных
уменьшилось на 10,2%. Столь высокий
уровень занятости населения в стране в I
квартале наблюдался в последний раз в
1995 году. В I квартале 2003 г. числен�
ность занятых сократилась на 1,0%, а чис�
ленность безработных возросла на 8,3%.

Рост занятости формировал условия
для повышения потребительских цен,
однако увеличение производительности
труда сдерживало этот процесс.
Валютный курс

Позитивную роль в ограничении ба�
зовой инфляции продолжала играть по�
литика валютного курса, проводимая
Банком России. На внутреннем валютном
рынке в январе�феврале 2004 г. укреп�
ление рубля продолжалось. По сравне�
нию с предыдущим месяцем в номиналь�
ном выражении относительно доллара
США рубль в январе и феврале в сред�
нем за месяц укрепился на 1,8 и 1,4% со�

ответственно. Однако в марте 2004 г. от�
носительно февраля рубль обесценился
на 0,1%. По сравнению с декабрем 2003 г.
в марте 2004 г. номинальное укрепление
рубля к доллару США составило 3,2%.

Номинальное укрепление рубля к
доллару США сдерживало рост цен на
импортные потребительские товары и,
соответственно, на отечественные анало�
ги. Влияние динамики валютного курса
на динамику цен на непродовольствен�
ные товары проявлялось заметнее, чем
на динамику цен на продовольственные
товары. Вследствие достаточно высокой
конкурентоспособности отечественных
продуктов питания на российском рын�
ке (благодаря не только традиционным
качественным характеристикам, но и це�
новым) влияние динамики валютного
курса проявлялось в основном через воз�
действие на цены производителей в пи�
щевой промышленности, где наиболее
высокий среди отраслей промышленно�
сти удельный вес используемого импорт�
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ного сырья. Динамика же цен на непро�
довольственные товары в силу их недос�
таточной конкурентоспособности в боль�
шей степени подвержена непосредствен�
ному влиянию валютного курса.
Издержки

Инфляция на потребительском рын�
ке формировалась также под воздейст�
вием динамики цен в затратообразую�
щих отраслях, оказывающей непосредст�
венное влияние на издержки предпри�
ятий. В январе�марте 2004 г. наблюдал�
ся существенный рост цен производите�
лей в топливной промышленности и
электроэнергетике, составивший соот�
ветственно 17,1 и 10,9% (в январе�марте
2003 г. цены производителей в топлив�
ной промышленности снизились на
3,4%, а в электроэнергетике увеличились
на 12,0%). Наряду с достаточно высоким
ростом (на 28,2%) номинальной зара�
ботной платы (в январе�марте 2003 г. �
25,8%) это способствовало росту издер�
жек и, соответственно, повышению цен в
отраслях экономики и потребительских
цен.

На динамику цен на потребитель�
ском рынке повлияло также изменение

тарифов на грузовые перевозки, которые
за счет роста в январе увеличились за I
квартал в целом на 2,9% против 7,0% за
январь�март 2003 года. В то же время на
железнодорожном транспорте отмеча�
лось ускорение роста тарифов по срав�
нению с I кварталом 2003 года.

В сравнении с I кварталом 2003 г. ус�
корился рост цен производителей в лег�
кой и пищевой промышленности (до 4,1
и 4,4% против 3,2 и 2,0% соответствен�
но), продукция которых непосредствен�
но поступает на потребительский рынок.
Это оказывало негативное воздействие
на динамику потребительских цен.
Прочие факторы

По предварительным оценкам, по
итогам I квартала 2004 г. сохранился
профицит бюджета, что ограничивает
заимствования на внутреннем рынке и
рост инфляции.

Относительно невысокие инфляци�
онные ожидания являлись важным
фактором замедления роста цен. По дан�
ным Центра экономической конъюнкту�
ры при Правительстве Российской Феде�
рации, согласно опросам, в I квартале
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2004 г. инфляционные ожидания пред�
принимателей базовых промышленных
предприятий были менее значительны�
ми, чем в I квартале 2003 года. В марте
рост цен реализации в ближайшей пер�
спективе прогнозировал 31% респонден�
тов (в феврале 2004 г. � 29%, в январе
2004 г. � 32%). В I квартале 2003 г. ана�
логичный показатель составлял (33�
35%).

В I квартале структура ставок по ин�
струментам на различные сроки остава�
лась сбалансированной при умеренном
росте волатильности ценовых индикато�
ров финансового рынка. Кривые доход�
ности по основным финансовым инстру�
ментам имели преимущественно возрас�
тающую форму, отражая стабильность
инфляционных ожиданий участников
финансового рынка.

Степень использования мощно�
стей в определенной мере влияет на раз�
витие инфляционных процессов в эконо�
мике. Согласно опросам предпринимате�
лей базовых промышленных предпри�
ятий, средний уровень загрузки произ�

водственных мощностей в I квартале со�
ставил 57% (наиболее высокий показа�
тель за весь период обследований с мая
1995 г.), что не представляло существен�
ной угрозы ускорения инфляции. В на�
стоящее время сохраняется резерв неис�
пользованных мощностей, который мо�
жет быть задействован в случае расши�
рения спроса на традиционно выпускае�
мые виды продукции, а также в случае
выпуска новых видов продукции.
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Тенденция к ускоренному росту руб�
левой денежной массы (агрегат М2), на�
блюдавшаяся в 2003 г., сохранилась и
несколько усилилась в I квартале
2004 года. Особенно заметным было на�
рушение сезонной траектории этого по�
казателя в январе, когда в отличие от пре�
дыдущих лет практически не произошло
сезонного сокращения денежной массы
в абсолютном выражении. В феврале и
марте темпы прироста М2 были несколь�
ко ниже, чем в соответствующие месяцы
предыдущего года, однако в целом за
квартал они составили 6,8% против 4,3%
в I квартале 2003 года. В годовом выра�
жении темпы прироста на 1.04.04 соста�
вили 54,1% (на 1.04.03 – 41%).

Увеличение денежной массы М2
происходило на фоне экономического
роста и умеренного повышения цен. За
рассматриваемый период не наблюда�
лось ускорения инфляции. Однако при
снижении по сравнению с соответствую�
щим периодом предыдущего года тем�
пов роста потребительских цен уровень
базовой инфляции за скользящий 12�ме�

сячный период к началу апреля 2004 г.
не вышел на понижательную траекторию.
При имеющемся лаге взаимосвязи меж�
ду ростом денежной массы и базовой ин�
фляции в 7�9 месяцев высокие темпы
роста денежной массы могут оказывать
повышательное давление на цены в пе�
риод до октября�ноября 2004 года.

С учетом того, что качественная ин�
терпретация временного лага взаимосвя�
зи денежной массы и базовой инфляции
затруднена, повлиять на усиление ин�
фляционных процессов может лишь та
часть денег, которая превышает объем,
необходимый для финансирования рос�
та экономики. Эта часть монетарного рос�
та характеризуется индикатором денеж�
ного разрыва, или разрыва между моне�
тарным ростом (М2) и ростом ВВП. В свя�
зи с тем, что во многом высокая скорость
увеличения денежной массы обусловле�
на объективным ростом спроса на день�
ги, существенное значение может иметь
увеличение этого разрыва при устойчи�
вом поведении скорости обращения.

При этом сдерживанию инфляцион�

Динамика монетарных показателей
как фактор инфляции
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ных процессов способствовало более су�
щественное по сравнению с рассчитан�
ным по тренду снижение скорости обра�
щения денег М2.

По сравнению с другими денежны�
ми агрегатами агрегат М2 увеличивался
максимальными темпами в течение
2003 г. и I квартала 2004 года. Темпы
прироста агрегата М2Х, включающего
безналичные средства в иностранной ва�
люте, начиная со II квартала 2003 г. были
заметно ниже. При этом агрегат М1, со�
держащий трансакционные компоненты
денежной массы � наличные деньги,
средства домашних хозяйств и нефинан�
совых предприятий на текущих и расчет�
ных счетах и  депозиты до востребова�
ния, � увеличивался также высокими тем�
пами, что отражает возрастающий спрос
нефинансовых предприятий и организа�
ций на деньги для проведения сделок и
обслуживания возросшего объема пла�
тежного оборота.

Высокие темпы роста агрегата М1
обусловлены однонаправленной повы�
шательной динамикой его компонентов.
Для наличных денег в течение 2003 г. и I
квартала текущего года характерны ус�
тойчиво высокие темпы роста, связанные

с ростом доходов населения, увеличени�
ем потребительских расходов и сниже�
нием спроса на наличную иностранную
валюту. К началу апреля они составили
155,5% в годовом выражении и были су�
щественно выше, чем в I квартале про�
шлого года (135,6%), при этом несколь�
ко возросла доля наличных денег в М1
(на 1.04.04 она составила 51,9% против
49,6% на соответствующую дату прошло�
го года). Темпы роста средств на счетах и
депозитов до востребования, отражаю�
щие рост доходов предприятий, улучше�
ние их финансового состояния также
были высокими и на 1.04.04 в годовом
выражении составили 141,8% против
137% годом ранее. Однако в марте на�
блюдалось некоторое замедление роста
обоих компонентов.

Компоненты денежной массы с раз�
ной степенью ликвидности обладают не�
одинаковым потенциалом и лагом влия�
ния на потребительские цены. Кратко�
срочное воздействие динамики денеж�
ных агрегатов на инфляционные процес�
сы имеет явно выраженный сезонный ха�
рактер. Анализ динамики темпов роста
денежной массы и индекса потребитель�
ских цен за последние годы позволяет
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сделать вывод о том, что вслед за тради�
ционным декабрьским существенным
увеличением денежного агрегата М0
происходит также традиционный всплеск
потребительских цен в начале года (в
январе).

Тем не менее в текущем году, несмот�
ря на сезонное повышение индекса по�
требительских цен в январе по сравне�
нию с декабрем, влияние декабрьского
расширения денежной массы на форми�
рование инфляционных процессов в на�
чале текущего года было менее сущест�
венным, чем в предыдущие годы. Темпы

роста потребительских цен в январе были
ниже, чем в январе предыдущего года, а
в I квартале текущего года динамика об�
щей инфляции в целом соответствовала
прогнозируемой понижательной траек�
тории.

Динамика денежного агрегата М0 в
I квартале 2004 г. в основном сложилась
под влиянием сформировавшихся еще в
2003 г. тенденций к росту денежных до�
ходов населения и уменьшению спроса
физических лиц на наличную иностран�
ную валюту. Рост денежных доходов на�
селения, сопровождающийся увеличе�
нием потребительских расходов и высо�
кими темпами роста оборота розничной
торговли, обусловливал, в частности,
повышение в целом за I квартал спроса
населения на наличные деньги.

В условиях складывающейся в I квар�
тале 2004 г. динамики курса рубля к дол�
лару США увеличились продажи населе�
нием наличной иностранной валюты, что
способствовало росту количества рубле�
вых наличных денег в обращении. В ре�
зультате в целом за январь�март их объ�
ем увеличился на 1,6%, в то время как в I
квартале 2003 г. денежный агрегат М0 в
абсолютном выражении сократился на
1,8%.

Тем не менее в марте 2004 г. темпы
роста наличных денег замедлились и со�
ставили 0,1% (за март предыдущего
года � 2,5%). Существенное снижение
темпов роста денежного агрегата М0 в
этом месяце на фоне практически неиз�
менного среднего номинального валют�
ного курса рубля по отношению к долла�
ру США (28,53 в марте и 28,52 в февра�
ле) в значительной степени обусловли�
валось возобновившимся спросом насе�
ления на наличную иностранную валюту.

На фоне повышательных тенденций
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в динамике наличных денег и средств на
трансакционных счетах темпы роста аг�
регата «деньги» в определении денежно�
го обзора (аналогичного агрегату М1) к
концу I квартала 2004 г. были почти вдвое
выше темпов увеличения квази�денег �
сберегательного компонента денежной
массы (М2Х) в широком определении
(год назад соотношение было обрат�
ным). За скользящий 12�месячный пери�
од на 1.04.04 агрегат «деньги» увеличил�
ся на 48,9% против 36,7% на 1.04.03, в
то время как агрегат «квази�деньги» � на
30,1% против 42,6% годом ранее.

Замедление темпов роста агрегата
«квази�деньги», включающего средства,
используемые экономическими агента�
ми для сбережения и инвестирования,
обусловлено разнонаправленной дина�
микой рублевого и валютного компонен�
тов, изменившей структуру квазиденег.
Существенное замедление динамики
безналичных средств в иностранной ва�
люте обусловило сокращение их доли в
денежной массе в широком определе�
нии, и с середины 2003 г. преобладаю�
щим стал рублевый компонент квазиде�
нег.
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На 1.04.04 на срочные банковские
депозиты населения и предприятий и
организаций в национальной валюте
приходилось 28% в агрегате М2Х (про�
тив 23,7% на 1.04.03), при этом удельный
вес депозитов в иностранной валюте по
сравнению с началом апреля 2003 г. сни�
зился почти на 8 процентных пунктов � до
18,3% на 1.04.04.

Темпы роста депозитов в иностран�
ной валюте в I квартале 2004 г. по срав�
нению с I кварталом 2003 г. снизились
почти в три раза и составили около 3%.
При этом существенно сократился объем
наличной иностранной валюты в небан�
ковском секторе экономики (согласно
предварительной оценке платежного ба�
ланса � на 3,5 млрд. долл. по сравнению
с 0,8 млрд. долл. за январь�март про�
шлого года). Укрепление номинального
курса национальной валюты в I квартале
2004 г., как и в предыдущем году, спо�
собствовало в целом сохранению сфор�
мировавшейся в 2003 г. тенденции к со�
кращению спроса на иностранную валю�
ту. Кроме того, такая динамика валютно�
го курса рубля сдерживала рост потреби�
тельских цен.

Ускоренный рост срочных рублевых

депозитов в первой половине 2003 г. и
особенно в I квартале текущего года обу�
словлен прежде всего приростом средств
сектора домашних хозяйств, в основном
за счет депозитов на срок от одного года
до трех лет.

За счет прироста срочного рублево�
го компонента (около 14% за I квартал
2004 г. против 12,1% за I квартал 2003 г.)
более чем на две трети был обеспечен
рост агрегата М2 в I квартале текущего
года. Однако динамика безналичной
рублевой денежной массы в секторе до�
машних хозяйств и в корпоративном сек�
торе (секторе нефинансовых предпри�
ятий и организаций) была различной.
Несмотря на некоторое снижение в I
квартале 2004 г. темпов роста средств
населения в национальной валюте в го�
довом выражении, они, тем не менее, су�
щественно превысили уровень прошло�
го года. При этом сохранилась сформи�
ровавшаяся во второй половине 2003 г.
тенденция к замедлению темпов роста
средств корпоративного сектора в бан�
ках, что свидетельствует об усилении
роли средств населения в формировании
ресурсной базы банков.

Привлеченные банками на срок
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средства предприятий и населения в руб�
лях и иностранной валюте, являющиеся,
с одной стороны, менее ликвидным эле�
ментом денежной массы и, с другой сто�
роны, составляющие основу для расши�
рения объема кредитования, � увеличи�
лись за I квартал на 162 млрд. руб. (10,6%
против 9% годом ранее). Рост кредитной
активности банковского сектора, способ�
ствующий расширению денежного пред�
ложения, был в I квартале текущего года
существенным источником роста денеж�
ной массы (прирост требований к орга�
низациям частного сектора за январь�
март 2004 г. составил 235 млрд. руб.).
Вместе с тем динамика денежных пока�
зателей была также обусловлена продол�
жающимся увеличением чистых ино�
странных активов банковского сектора.

В целом в начале текущего года про�
должилась тенденция роста спроса на
деньги более быстрыми темпами, чем
предполагалось, в связи с высокими тем�
пами экономического роста и дедолла�
ризацией экономики.

Проведенный анализ показывает,
что целом в условиях ослабления взаи�
мосвязей между монетарными и макро�
экономическими показателями, неста�
бильности соотношений валют на миро�
вых рынках и усиления неопределенно�
сти в отношении устойчивости внутрен�
них макроэкономических тенденций
влияние монетарного фактора на инфля�
ционные процессы в настоящее время
нельзя характеризовать однозначно.
Учитывая возможности дополнительно�
го снижения скорости обращения денег
в результате структурных изменений в
денежной сфере (в частности, принятия
закона о страховании вкладов), негатив�
ное влияние ускоренного роста денеж�
ной массы на рост потребительских цен
в краткосрочном периоде может не про�
явиться. Вместе с тем, достижению по�
ставленных целей по макроэкономиче�
ским показателям в средне� и долгосроч�
ной перспективе должна способствовать
понижательная траектория монетарных
показателей.
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Временная структура ставок по
рублевым финансовым инструмен�
там различной срочности в январе�
апреле отражала сбалансирован�
ность спроса и предложения денеж�
ных ресурсов. Основными факторами,
оказывавшими влияние на уровень ста�
вок финансового рынка в рассматривае�
мый период, оставались уровень банков�
ской ликвидности, политика эмитента на
рынке ГКО�ОФЗ и динамика номиналь�
ного курса доллара США к рублю.

В январе�марте наблюдалось даль�
нейшее снижение ставок по рублевым
межбанковским кредитам в условиях
повышения среднеквартального уровня
ликвидности коммерческих банков. В
сегменте кредитов на срок до 90 дней
снижение ставок было сравнительно
равномерным. Различия в характере из�
менений ставок в сегменте операций с
большими сроками были связаны с не�
значительными объемами операций и не

могли рассматриваться как однозначный
признак смены инфляционных ожида�
ний участников рынка. Форма кривой
доходности по МБК в I квартале остава�
лась сглаженно�возрастающей. Со вто�
рой половины апреля спрос на кратко�
срочные рублевые ресурсы резко увели�
чился в силу действия взаимоусиливаю�
щих факторов: увеличения темпов роста
номинального курса доллара США к руб�
лю, что повышало привлекательность
операций по валютно�процентному ар�
битражу; необходимости осуществления
обязательных платежей в конце месяца;
роста предложения на рынке корпора�
тивных и муниципальных облигаций;
иммобилизации части средств банков в
преддверии майских праздников. В ито�
ге средневзвешенная ставка МИАКР по
однодневным рублевым кредитам в ап�
реле выросла до 5,2% годовых против
1,8% годовых в марте. При этом времен�
ная структура процентных ставок по

Динамика показателей финансовых рынков с точки зрения развития
инфляционных процессов
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МБК в январе�апреле по�прежнему
отражала сравнительно низкий и ста�
бильный уровень инфляционных
ожиданий участников рынка.

Кривая доходности по кредитным
операциям банков в I квартале остава�
лась выпуклой. Однако опережающее
снижение ставок по операциям на срок
до 1 года привело к ее сглаживанию. В
сегменте операций на срок от 3 месяцев
до 3 лет форма кривой доходности была
близка к горизонтальной. Сложившая�
ся в анализируемый период времен�
ная структура ставок по кредитным
операциям банков может свидетель�
ствовать о формировании ожиданий
дальнейшего умеренного снижения
ставок на этом сегменте российского
рынка в среднесрочной перспективе
вслед за возможным снижением ин�
фляции.

В I квартале временная структура ста�
вок по векселям существенно не измени�
лась. Кривая доходности наиболее лик�
видных векселей сохранила возрастаю�
щую форму. В апреле снижение номи�
нального курса рубля к доллару США и
рост доходности на смежных сегментах

фондового рынка способствовали повы�
шению доходности рублевых векселей.
По итогам месяца доходность рыночно�
го портфеля наиболее ликвидных вексе�
лей с различными сроками погашения
возросла на 0,8�1,9 процентного пункта.
Опережающий рост доходности наблю�
дался по векселям на срок 1�3 месяца.
Временная структура ставок по вексе�
лям в январе�апреле отражает теку�
щую конъюнктуру данного сегмента
рынка и свидетельствует об отсутст�
вии краткосрочных ожиданий уско�
рения инфляции.

Кривая доходности ГКО�ОФЗ в янва�
ре�апреле сохраняла возрастающую
форму. В условиях увеличения портфеля
и оборотов рынка государственных цен�
ных бумаг по сравнению с предыдущим
кварталом доходность инструментов со
сроком погашения от 1 года до 9 лет су�
щественно снизилась, а по бумагам
большей срочности почти не изменилась.
Наименьший уровень доходности был
достигнут в конце марта, после чего на�
метилась тенденция к росту доходности
по большинству инструментов рынка
ГКО�ОФЗ. Премия за инфляционный
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риск в цены краткосрочных гособли�
гаций не закладывалась, а колебания
доходности были обусловлены измене�
ниями структуры спроса на денежном
рынке. Волатильность доходности сред�
не� и долгосрочных инструментов не пре�
терпела существенных изменений по
сравнению с предыдущим кварталом.
Государственные ценные бумаги со сро�
ком погашения более 1 года оставались
ликвидным рыночным инструментом.
Среднесрочные инфляционные ожида�
ния участников несколько снизились при
сохранении сложившегося в IV квартале
уровня долгосрочных ожиданий. Вло�
жения в среднесрочные гособлигации
подвержены умеренному инфляци�
онному риску. Риски инвестиций в бу�
маги со сроком погашения свыше 5
лет определяются на основе оценки
рисков по среднесрочным выпускам.

Обороты вторичного рынка ГКО�
ОФЗ в I квартале 2004 г. увеличились в
2,4 раза по сравнению с IV кварталом
2003 года. В этих условиях более чем
вдвое сократилась доля гособлигаций со
сроком погашения до 1 года в суммарном

обороте вторичного рынка ГКО�ОФЗ.
Доля средне� и долгосрочных бумаг в
обороте вторичного рынка гособлигаций
в I квартале превысила 90%, достигнув
максимального значения за последние
годы. В апреле оборот вторичного рынка
ГКО�ОФЗ существенно снизился и со�
ставлял чуть более 40% от показателя
марта, при этом в суммарном обороте с
0,2 до 5,3% возросла доля гособлигаций
со сроком погашения до 1 года. Сложив�
шаяся в январе�апреле структура
оборота ГКО�ОФЗ, обусловленная как
структурой портфеля обращающихся бу�
маг, так и различной ликвидностью ин�
струментов на отдельные сроки, отра�
жает приоритеты участников рынка
государственных ценных бумаг в ус�
ловиях сравнительно низких инфля�
ционных ожиданий.

* * *

Анализ временной структуры про�
центных ставок на рассматриваемых сег�
ментах финансового рынка показывает,
что в январе�апреле волатильность цено�
вых индикаторов по большинству рубле�
вых инструментов финансового рынка
была умеренной, к концу рассматривае�
мого периода наметилась тенденция к ее
росту. В этих условиях кривые доходно�
сти по основным рублевым инструмен�
там российского рынка сохраняли ин�
формационную значимость, в частности
в качестве индикатора инфляционных
ожиданий участников рынка.

В рассматриваемый период структу�
ра ставок по инструментам на различные
сроки оставалась сбалансированной.
Позитивные процессы в большинстве
секторов российской экономики способ�
ствовали ослаблению инфляционных
ожиданий. Кривые доходности по
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ключевым финансовым инструмен�
там имели преимущественно возрас�
тающую форму, что отражает ста�
бильность инфляционных ожиданий
участников российского финансового
рынка на короткие и средние сроки.

Ограниченные масштабы операций с
долгосрочными финансовыми инстру�

ментами не позволяют адекватно оце�
нить долгосрочные инфляционные ожи�
дания. Сохранение в январе�апреле
близких к горизонтальным форм кри�
вых доходности по различным инст�
рументам на максимальные сроки
может отражать определенную инерци�
онность ожиданий участников рынка.
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Äèíàìèêà ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí ïî ãðóïïàì òîâàðîâ è óñëóã
(ìåñÿö ê ïðåäûäóùåìó ìåñÿöó, %)

Èíôëÿöèÿ
çà ìåñÿö

Ïðèðîñò öåí íà
ïðîäîâîëüñò-

âåííûå òîâàðû

Ïðèðîñò öåí íà
ïðîäîâîëüñò-

âåííûå òîâàðû
áåç îâîùåé

Ïðèðîñò öåí
íà ïëîäî-
îâîùíóþ

ïðîäóêöèþ

Ïðèðîñò öåí íà
íåïðîäîâîëüñò-
âåííûå òîâàðû

Áàçîâàÿ
èíôëÿöèÿ

Ïðèðîñò öåí
íà ïëàòíûå

óñëóãè

2003 ãîä
ßíâàðü 2,4 2,5 1,3 13,1 1,1 1,2 4,4
Ôåâðàëü 1,6 1,2 0,8 4,1 0,9 0,9 4,2
Ìàðò 1,1 1,0 0,6 3,9 0,8 0,7 1,7
Àïðåëü 1,0 1,0 0,5 4,2 0,6 0,6 1,8
Ìàé 0,8 0,7 0,4 2,5 0,6 0,6 1,5
Èþíü 0,8 0,8 0,6 2,3 0,5 0,6 1,2
Èþëü 0,7 0,4 0,7 -1,8 0,5 0,7 1,9
Àâãóñò -0,4 -1,4 0,8 -17,2 0,6 0,7 0,7
Ñåíòÿáðü 0,3 -0,2 1,1 -11,2 0,9 1,1 0,9
Îêòÿáðü 1,0 1,1 1,8 -5,6 1,0 1,4 0,8
Íîÿáðü 1,0 1,2 1,3 1,0 0,8 1,1 0,4
Äåêàáðü 1,1 1,5 1,2 4,1 0,6 1,0 0,9
Â öåëîì çà ãîä
(äåêàáðü ê äåêàáðþ) 12,0 10,2 11,8 -4,2 9,2 11,2 22,3

2004 ãîä
ßíâàðü 1,8 1,6 1,3 5,5 0,5 0,9 4,1
Ôåâðàëü 1,0 1,1 1,1 1,5 0,4 0,8 1,6
Ìàðò 0,8 1,1 0,9 2,8 0,4 0,7 0,6

Äèíàìèêà ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí ïî ãðóïïàì òîâàðîâ è óñëóã
(ñ íà÷àëà ãîäà íàðàñòàþùèì èòîãîì, %)

Èíôëÿöèÿ
çà ïåðèîä

Ïðèðîñò öåí íà
ïðîäîâîëüñò-

âåííûå òîâàðû

Ïðèðîñò öåí íà
ïðîäîâîëüñò-

âåííûå òîâàðû
áåç îâîùåé

Ïðèðîñò öåí
íà ïëîäî-
îâîùíóþ

ïðîäóêöèþ

Ïðèðîñò öåí íà
íåïðîäîâîëüñò-
âåííûå òîâàðû

Áàçîâàÿ
èíôëÿöèÿ

Ïðèðîñò öåí
íà ïëàòíûå

óñëóãè

2003 ãîä
ßíâàðü 2,4 2,5 1,3 13,1 1,1 1,2 4,4
Ôåâðàëü 4,1 3,7 2,2 17,8 2,0 2,1 8,8
Ìàðò 5,2 4,8 2,8 22,4 2,8 2,8 10,6
Àïðåëü 6,2 5,8 3,3 27,6 3,5 3,4 12,6
Ìàé 7,1 6,5 3,8 30,8 4,1 4,0 14,2
Èþíü 7,9 7,4 4,4 33,7 4,6 4,7 15,6
Èþëü 8,7 7,8 5,1 31,4 5,1 5,4 17,8
Àâãóñò 8,3 6,3 6,0 8,7 5,7 6,2 18,7
Ñåíòÿáðü 8,6 6,1 7,1 -3,4 6,6 7,3 19,7
Îêòÿáðü 9,7 7,3 9,1 -8,9 7,7 8,9 20,7
Íîÿáðü 10,8 8,6 10,4 -7,9 8,6 10,1 21,2
Äåêàáðü 12,0 10,2 11,8 -4,2 9,2 11,2 22,3

2004 ãîä
ßíâàðü 1,8 1,6 1,3 5,5 0,5 0,9 4,1
Ôåâðàëü 2,8 2,8 2,3 7,1 0,9 1,7 5,8
Ìàðò 3,5 3,8 3,2 10,1 1,4 2,4 6,4

Статистическое приложение
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Ñòðóêòóðà ïðèðîñòà èíôëÿöèè
Ïðèðîñò èíôëÿöèè çà ïåðèîä ñ íà÷àëà ãîäà çà ñ÷åò èçìåíåíèÿ öåí

ïî ãðóïïàì òîâàðîâ è óñëóã
Ïðîäîâîëüñòâåííûå

òîâàðû*
Íåïðîäîâîëüñò-
âåííûå òîâàðû

Áàçîâàÿ
èíôëÿöèÿ

Ïëàòíûå
óñëóãè

Ïëîäîîâîùíàÿ
ïðîäóêöèÿ

 Èíôëÿöèÿ çà
ïåðèîä, %

2003 ãîä
ßíâàðü 0,7 0,3 1,0 0,8 0,7 2,4
Ôåâðàëü 1,1 0,5 1,7 1,5 0,9 4,1
Ìàðò 1,4 0,8 2,3 1,8 1,2 5,2
Àïðåëü 1,7 1,0 2,8 2,2 1,4 6,2
Ìàé 1,9 1,1 3,3 2,4 1,6 7,1
Èþíü 2,2 1,3 3,8 2,7 1,8 7,9
Èþëü 2,6 1,4 4,4 3,1 1,6 8,7
Àâãóñò 3,0 1,6 5,0 3,2 0,5 8,3
Ñåíòÿáðü 3,6 1,8 6,0 3,4 -0,2 8,6
Îêòÿáðü 4,5 2,1 7,2 3,5 -0,5 9,7
Íîÿáðü 5,2 2,4 8,2 3,6 -0,4 10,8
Äåêàáðü 5,9 2,5 9,1 3,8 -0,2 12,0

2004 ãîä
ßíâàðü 0,6 0,1 0,8 0,7 0,3 1,8
Ôåâðàëü 1,2 0,2 1,4 1,0 0,4 2,8
Ìàðò 1,6 0,4 2,0 1,1 0,5 3,5

* Áåç ó÷åòà ïëîäîîâîùíîé ïðîäóêöèè.

Ïðèðîñò èíôëÿöèè çà ìåñÿö çà ñ÷åò èçìåíåíèÿ öåí
ïî ãðóïïàì òîâàðîâ è óñëóã

Ïðîäîâîëüñòâåííûå
òîâàðû*

Íåïðîäîâîëüñò-
âåííûå òîâàðû

Áàçîâàÿ
èíôëÿöèÿ

Ïëàòíûå
óñëóãè

Ïëîäîîâîùíàÿ
ïðîäóêöèÿ

 Èíôëÿöèÿ çà
ìåñÿö, %

2003 ãîä
ßíâàðü 0,7 0,3 1,0 0,8 0,7 2,4
Ôåâðàëü 0,4 0,2 0,7 0,7 0,2 1,6
Ìàðò 0,3 0,2 0,6 0,3 0,2 1,1
Àïðåëü 0,3 0,2 0,5 0,3 0,3 1,0
Ìàé 0,2 0,2 0,4 0,3 0,2 0,8
Èþíü 0,3 0,1 0,5 0,2 0,1 0,8
Èþëü 0,3 0,1 0,5 0,4 -0,1 0,7
Àâãóñò 0,4 0,1 0,6 0,1 -1,1 -0,4
Ñåíòÿáðü 0,5 0,2 0,9 0,2 -0,6 0,3
Îêòÿáðü 0,9 0,3 1,2 0,1 -0,3 1,0
Íîÿáðü 0,6 0,2 0,9 0,1 0,0 1,0
Äåêàáðü 0,6 0,2 0,8 0,2 0,2 1,1

2004 ãîä
ßíâàðü 0,6 0,1 0,8 0,7 0,3 1,8
Ôåâðàëü 0,5 0,1 0,6 0,3 0,1 1,0
Ìàðò 0,4 0,1 0,6 0,1 0,1 0,8

* Áåç ó÷åòà ïëîäîîâîùíîé ïðîäóêöèè.
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Âêëàä â ïðèðîñò èíôëÿöèè
Âêëàä â ïðèðîñò èíôëÿöèè çà ïåðèîä ñ íà÷àëà ãîäà

ïî ãðóïïàì òîâàðîâ è óñëóã
Ïðîäîâîëüñòâåííûå

òîâàðû*
Íåïðîäîâîëüñòâåí-

íûå òîâàðû
Áàçîâàÿ

èíôëÿöèÿ
Ïëàòíûå
óñëóãè

Ïëîäîîâîùíàÿ
ïðîäóêöèÿ

2003 ãîä
ßíâàðü 27,5 12,4 40,6 31,6 28,5
Ôåâðàëü 26,7 13,4 41,9 37,1 22,8
Ìàðò 27,3 14,9 44,2 35,3 22,5
Àïðåëü 27,0 15,3 44,9 34,7 23,1
Ìàé 26,9 15,9 46,1 34,5 22,7
Èþíü 28,1 16,0 47,9 33,7 22,2
Èþëü 29,7 16,2 50,3 35,2 18,8
Àâãóñò 36,5 19,1 60,7 38,9 5,5
Ñåíòÿáðü 41,6 21,2 69,1 39,3 -2,1
Îêòÿáðü 46,7 21,6 74,3 36,4 -4,7
Íîÿáðü 48,5 21,7 76,3 33,6 -3,8
Äåêàáðü 49,1 21,0 75,9 31,7 -1,8

2004 ãîä
ßíâàðü 35,8 7,6 43,2 40,3 16,3
Ôåâðàëü 42,3 9,0 50,0 35,4 13,3
Ìàðò 45,0 10,3 55,3 30,2 14,5

* Áåç ó÷åòà ïëîäîîâîùíîé ïðîäóêöèè.

Âêëàä â ïðèðîñò èíôëÿöèè çà ìåñÿö
ïî ãðóïïàì òîâàðîâ è óñëóã (%)

Ïðîäîâîëüñòâåííûå
òîâàðû*

Íåïðîäîâîëüñòâåí-
íûå òîâàðû

Áàçîâàÿ
èíôëÿöèÿ

Ïëàòíûå
óñëóãè

Ïëîäîîâîùíàÿ
ïðîäóêöèÿ

2003 ãîä
ßíâàðü 27,5 12,4 40,6 31,6 28,5
Ôåâðàëü 25,5 15,0 43,8 45,0 14,6
Ìàðò 29,7 20,3 53,0 28,3 21,7
Àïðåëü 25,5 17,2 48,7 31,6 25,7
Ìàé 25,9 21,2 55,3 33,1 19,8
Èþíü 38,4 16,6 62,7 26,9 18,1
Èþëü 46,8 18,9 74,7 50,7 -16,4
Àâãóñò íåâîçìîæíîñòü îöåíêè äëÿ îòðèöàòåëüíîãî ÷èñëà
Ñåíòÿáðü 164,8 72,9 270,6 50,5 -188,3
Îêòÿáðü 86,6 25,6 114,4 14,2 -26,4
Íîÿáðü 63,8 23,3 93,9 8,4 4,5
Äåêàáðü 53,8 14,2 71,8 15,3 16,7

2004 ãîä
ßíâàðü 35,8 7,6 43,2 40,3 16,3
Ôåâðàëü 53,5 11,5 61,8 26,8 8,1
Ìàðò 54,6 14,8 74,3 11,5 19,2

* Áåç ó÷åòà ïëîäîîâîùíîé ïðîäóêöèè.
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