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В статье дан анализ современного состояния пар-
тнерских отношений государства и частного бизнеса 
при совместном участии в реализации инновационных 
проектов и удовлетворении потребностей общества, 
а также предложено новое понимание сущности этого 
партнерства.

Ключевые слова: экономика, стимулирование, ин-
новация, взаимодействие, государство, бизнес, регу-
лирование, преобразование, государственно-частное 
партнерство.

Введение. Характерной чертой современного 
мирового хозяйственного развития продолжает 
оставаться переход ведущих стран к новому эта-
пу формирования инновационного общества – 
построению новой экономики, базирующейся 
преимущественно на генерации, распространении 
и использовании знаний. Уникальные навыки и 
способности, умение адаптировать их к постоян-
но меняющимся условиям деятельности, высокая 
квалификация становятся ведущим производствен-

ным ресурсом, главным фактором материального 
достатка и общественного статуса личности и ор-
ганизации.

Перевод экономики на инновационный путь 
развития в условиях резкого возрастания числа 
хозяйствующих субъектов, использующих не-
государственную форму собственности, должен 
предполагать государственное стимулирование 
их привлечения к участию в научно-инноваци-
онных процессах. Государство должно активно 
формировать, регулировать и поддерживать на-
иболее эффективные механизмы возникновения, 
распространения и использования инноваций в 
экономике, их коммерциализации.

Система поддержки развития науки и ее финан-
сирования, включающая концептуальные положе-
ния, целевые ориентиры, меры законодательного 
регулирования (в том числе защиты прав интел-
лектуальной собственности), порядок ресурсного 
обеспечения и т. д., находится пока еще в стадии 
формирования. По этой причине, а также в силу 
различных нестационарных процессов, свойствен-
ных переходной экономике, пока нет четкого и эф-

Инновации
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Инновации

В статье рассматриваются и анализируются ос-
новные показатели инновационного развития страны. 
На основе произведенного анализа выявляются основные 
проблемы в сфере стимулирования и развития инноваций, 
а также предлагаются наиболее эффективные методы 
их решения.

Ключевые слова: политика, инновация, развитие, 
экономика, система, образование, предприятие.

В условиях современного состояния российс-
кой экономической системы и высокой вовлечен-
ности в мировую экономику развитие инноваций 
является интенсивным фактором, способству-
ющим повышению конкурентоспособности и 
качественному скачку на новую ступень развития 
как экономики страны в целом, так и отдельных 
видов экономической деятельности.

Доктор экономических наук, профессор 
В. П. Оболенский отмечает, что, как показывает 
опыт наиболее развитых стран, в условиях обос-
тряющейся глобальной конкуренции сохранение 
достойного места в международном разделении 
труда невозможно без постоянного обновления 
технологий, производственного аппарата, схем 
организации производства и процессов управле-
ния им, а на этой основе – предложения все более 
совершенных видов продукции и услуг [8, с. 38].

Инновационный прорыв является основой 
стратегий развития любой догоняющей экономи-
ки, ее научным базисом. Возрождение высокотех-
нологического комплекса России может стать дви-
жущей силой любого модернизационного проекта, 

что обусловлено тем, что любой экономический 
успех является производной от применения новых 
знаний, технологий и методов, оптимизации систе-
мы привлечения новых специалистов, способных 
создать экономическую среду, ориентированную 
на применение только наукоемких технологий. В 
условиях экспортно-сырьевой модели экономики 
России форсированное развитие инновационного 
сектора стимулирует повышение конкурентоспо-
собности предприятий и послужит толчком даль-
нейшей реструктуризации экономики страны.

Профессор О. С. Сухарев также акцентирует 
внимание на том, что высокотехнологичные секто-
ра определяют эффективность инноваций, позво-
ляют стране определенную нишу на рынке высокой 
добавленной стоимости и интеллектуальных до-
стижений, позволяют создать и тиражировать то-
вары массового спроса и обеспечивают тем самым 
мультипликативный эффект от внедрения НИОКР, 
выступают важнейшим фактором экономического 
роста [12, с. 10]. «Реальный уровень финансо-
вой стабильности задается прежде всего развити-
ем высокотехнологичного сектора», утверждает 
В. С. Безруков [2, с. 11].

Оценка развития инновационного сектора стра-
ны предполагает анализ таких показателей, как:
−	 число организаций, занимающихся техноло-

гическими инновациями;
−	 общие затраты на инновации;
−	 структура затрат на инновации по отраслям;
−	 доля инновационных товаров в общем коли-

честве отгруженных товаров;
−	 число созданных передовых технологий;
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Исследуется влияние ставки рефинансирования на 
размер денежной массы и темп инфляции в российской 
экономике. На основе корреляционного анализа выявлены 
характер, степень и лаги их прямого и косвенного взаи-
модействия. Исследованы каналы передачи импульсов 
от ставки рефинансирования к денежной сфере через 
коэффициент монетизации экономики и денежный муль-
типликатор.

Ключевые слова: ставка, рефинансирование, деньги, 
темп, инфляция, коэффициент корреляции, лаг, взаимо-
действие, монетизация, мультипликатор.

Ученые разных направлений экономической 
мысли уделяли большое внимание взаимосвязи и 
взаимному влиянию одного из фундаментальных 
инструментов денежно-кредитной политики — 
ставки рефинансирования и важнейших показате-
лей экономики – денежной массы и инфляции.

Неоклассики придерживаются концепции 
нейтральности денег, денежной вуали в экономи-
ке, согласно которой изменение денежной массы 
сказывается только на масштабе цен в экономике, 
т. е. приводит к пропорциональному увеличению 

всех номинальных переменных (цен, денежных 
процентных ставок), не влияя на показатели ре-
ального сектора экономики.

Еще в XVIII в. Д. Юм в «Очерке о деньгах» 
впервые выдвинул предположение о пропорцио-
нальном изменении объема денежной массы и цен. 
В начале XX в. И. Фишер сформулировал правило, 
согласно которому номинальная процентная ставка 
изменяется в той же степени, что и уровень инфля-
ции в стране, так что реальная процентная ставка 
остается неизменной. Через полвека М. Фридман, 
основываясь на концепции адаптивных ожиданий, 
рекомендовал федеральной резервной системе 
(ФРС) США полностью отказаться от дискретной 
денежно-кредитной политики, вызывающей крат-
косрочные циклические колебания в экономике, 
и придерживаться постоянного правила наращи-
вания денежной массы. Американский ученый 
пришел к выводу, что оптимальный прирост денег 
в экономике должен равняться 3–4 % в год, что 
соответствовало усредненной динамике роста ре-
ального валового внутреннего продукта (ВВП) в 
США. Изучая динамику денежного предложения 

Денежно-кредитное регулирование
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В статье дана характеристика стандартных кри-
териев отбора налогоплательщиков для выездной нало-
говой проверки, которые систематизированы по пяти 
группам с указанием значения критерия и источников 
информации для определения конкретного критерия.

Ключевые слова: налогоплательщик, проверка, 
критерий, отбор, источник, информация.

Окончательный отбор налогоплательщиков 
осуществляется по индивидуальным критериям, 
которые определяются на основе опыта и знаний 
налоговых инспекторов и особенностей контроли-
руемой территории.

При планировании объектов для выездных 
налоговых проверок налоговые органы не связа-
ны только общедоступными критериями оценки 
рисков и могут руководствоваться другими призна-
ками, которые, по их мнению, пусть и косвенно, 

свидетельствуют о нарушении налогоплательщи-
ками налогового законодательства.

На основании Концепции системы плани-
рования выездных налоговых проверок, утверж-
денной приказом ФНС России от 14.10.2008 
№ ММ-3-2/467@, сформулированы общедоступ-
ные критерии самостоятельной оценки рисков для 
налогоплательщиков, используемые налоговыми 
органами в процессе отбора объектов для проведе-
ния выездной налоговой проверки [3, с. 260].

Все критерии можно разделить на пять групп.
1.	 Критерии по отраслевому принципу.
2.	 Критерии оценки деятельности налогопла-

тельщиков по показателям бухгалтерской и 
налоговой отчетности.

3.	 Критерии оценки приближения расчетных 
показателей к предельным значениям.

4.	 Критерии, характеризующие взаимодействие 
налогоплательщика с налоговыми органами.

Налоги и налогообложение

УДК 336.225.3
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Налоги и налогообложение

В статье предложена классификация налоговых форм 
с позиций их воздействия на экономическое поведение 
налогоплательщиков, и на этой основе дана оценка регу-
лирующей роли налогов в экономике.

Ключевые слова: налог, прямой, косвенный, ресурс-
ный, политика.

В среде теоретиков и практиков сложился кон-
сенсус в отношении необходимости активизации 
инвестиционного процесса в экономике России и 
ее регионов. В связи с этим поиск инструментов, 
увеличивающих источники финансирования рас-
ширенного воспроизводства, выступает актуальной 
задачей научного исследования.

Известно, что внутренним источником расши-
ренного воспроизводства выступает собственный 
капитал организации, дифференцированный на 
средства собственников и нераспределенную при-
быль, а внешним – привлеченные средства (кре-
диты, займы, целевое финансирование). В рамках 
внутреннего рынка страны как внешние, так и 
внутренние источники формируются в составе ва-
лового внутреннего продукта (ВВП), а именно той 
его части, которая направляется на накопление.

В рамках государственного регулирования 
экономического развития значительная роль от-
водится налоговой политике, поскольку налоги, 
изымая часть дохода участников экономических 
отношений, выступают рычагом воздействия на 
инвестиционный и потребительский выбор как 

физических, так и юридических лиц. Эти сообра-
жения диктуют очевидный путь стимулирования 
инвестиций – снижения налоговой нагрузки на 
экономику.

Однако кажущаяся простота такого решения 
вступает в противоречие с необходимостью фор-
мирования доходов государственного бюджета, 
необходимых для финансирования коллективных 
услуг населению, что не позволяет существенно 
снижать налоговую нагрузку. В то же время даже 
уменьшение изъятий на единицы процентов вы-
зывает определенное ускорение обновления про-
изводственных активов.

Для разрешения указанного противоречия 
обычно в практике налогообложения применя-
ют разнообразные налоговые льготы, благодаря 
которым целенаправленно снижаются налоговые 
изъятия организаций, осуществляющих производс-
твенные инвестиции. В качестве примера можно 
привести действовавшую в девяностые годы про-
шлого столетия так называемую инвестиционную 
налоговую льготу, посредством которой база налога 
на прибыль понижалась на сумму прибыли, вло-
женной в новое оборудование.

Той же цели, освобождению от налогообложе-
ния реинвестированной прибыли, служат применя-
емая в настоящее время амортизационная премия и 
механизм ускоренной амортизации, в совокупнос-
ти позволяющие вывести из-под налогообложения 
до половины стоимости новых объектов основных 
средств в первые годы их эксплуатации (ст. 258, 259 
гл. 25 НК РФ).

Не отрицая важности указанных мер, отметим, 
что все они имеют целью освобождение от налого-
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В статье оцениваются стоимость капитала ком-
пании и стоимость ее собственного капитала тремя 
различными методами: традиционным, с применением 
теории Модильяни – Миллера, а также наиболее современ-
ным методом, созданным П. Н. Брусовым и Т. В. Филатовой 
с соавторами. Проведено сравнение этих методов, выра-
ботаны рекомендации по их применению.

Ключевые слова: стоимость, капитал, теория 
Модильяни – Миллера, теория Брусова-Филатовой, пер-
петуитетная компания.

Введение. До настоящего времени для оценки 
средневзвешенной стоимости капитала компании 
WACC и стоимости ее собственного капитала ke 
применялась теория нобелевских лауреатов Мо-
дильяни и Миллера [6–9]. Многие экономисты и 
финансисты до сих пор уверены, что теория Мо-
дильяни – Миллера является вполне приемлемой 
или даже единственно верной.

Теория Модильяни – Миллера, созданная бо-
лее полувека назад, явилась важным шагом вперед в 
количественном анализе, сыграла важнейшую роль 
в развитии теории корпоративных финансов. При-
няв выводы этой теории, финансисты, однако, с 

течением времени забыли об ограничениях теории 
Модильяни – Миллера и стали применять ее без 
учета этих ограничений, что привело к серьезному 
расхождению с реальной экономикой.

Одно из самых серьезных ограничений связано 
с предположением о перпетуитетности (бесконеч-
ном времени жизни) компании. Это ограничение 
было снято П. Н. Брусовым и Т. В. Филатовой с 
соавторами [1–5]. Они показали, что учет конеч-
ного срока существования компании приводит к 
фундаментальному изменению всей теории Мо-
дильяни – Миллера, теорем и базовых формул, 
включая формулы для таких важнейших финан-
совых параметров, как капитализация финансово 
независимой и финансово зависимой компаний, 
величины налогового щита, стоимости собствен-
ного капитала компании ke, а также ее средневзве-
шенной стоимости WACC.

Теория Модильяни – Миллера, в силу ее пер-
петуитетности, занижает (причем зачастую сущест-
венно) оценку средневзвешенной стоимости капи-
тала, стоимости собственного капитала компании и 
завышает (также зачастую существенно) оценку ка-
питализации финансово независимой и финансово 
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Для решения задачи оптимизации выбора корпора-
тивного заемщика банка в условиях неопределенности 
применена теоретико-игровая модель «Игра с природой», 
в которой оптимальность стратегий определяется с 
совместной точки зрения выигрышей и рисков на основе 
введенного в рассмотрение нового синтетического кри-
терия Вальда – Сэвиджа.

Ключевые слова: банк, кредит, операция, заемщик, 
выбор, предприятие, выигрыш, риск, игровое моделирова-
ние, критерий оптимальности.

Банк как кредитная организация имеет исклю-
чительное право осуществлять весь спектр банковс-
ких операций. Именно кредитные операции банка по 
объему и значимости являются наиболее важными, 
так как текущие и долгосрочные его доходы в подав-
ляющем большинстве формируются за счет кредит-
ного портфеля. Кредиты предприятиям составляют 
более половины всего портфеля активов банка.

При выдаче кредита (или ссуды) всегда есть 
опасение, что заемщик не вернет кредит. Невоз-
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В статье рассматривается развитие финансово-
информационной инфраструктуры на базе ФГУП «Почта 
России» для оказания финансовых услуг. Анализируется 
мировая и отечественная практика развития финансо-
вых услуг почтовыми службами.

Ключевые слова: среда, инфраструктура, почта, 
служба, финансы, институт, услуга.

Развитие интеграционных процессов на инфо-
коммуникационном и финансовом рынках оказыва-
ет трансформирующее воздействие на финансовые 
институты. По мнению авторов, имеет место серьез-
ная корректировка всей институциональной среды 
рынков финансовых услуг. Место традиционных 
институтов начинают занимать предприятия, рабо-
тающие в других видах экономической деятельнос-
ти, прежде всего, телекоммуникационной.

Наиболее активно финансовые услуги развива-
ют операторы подвижной радиотелефонной связи 
(мобильные платежи и т. п.), ФГУП «Почта России» 
� и высокотехнологичные компании, оказывающие 

� ФГУП «Почта России» включает в себя 87 филиалов, 901 
почтамт, 41 695 отделений почтовой связи, оказывающих услуги 
почтовой связи на всей территории Российской Федерации, 
включая все города и сельские населенные пункты, а также на 
внешнем рынке. Наряду с профильными услугами почтовой 
связи ФГУП «Почта России» предоставляет финансовые и 
инфокоммуникационные услуги.

услуги процессинга, финансовых транзакций и 
иные сервисы. Кроме того, развивают финансовые 
сервисы на основе применения инфокоммуника-
ционной инфраструктуры традиционные инсти-
туты (банки, биржи, страховые компании и др.). В 
целом можно сделать вывод о трансформирующем 
развитии телекоммуникационной инфраструктуры 
на рынках финансовых услуг.

В настоящее время происходит параллельное 
развитие двух процессов: техническое перевоору-
жение телекоммуникационных систем с созданием 
разветвленной производственно-коммерческой 
сети и активное включение в качестве пользовате-
лей в эту систему финансовых институтов, внедря-
ющих современные инновационные программы.

Во многих странах почта функционирует как 
финансовый институт, который не только пред-
ставляет услуги других банков на основе агентских 
соглашений, но и самостоятельно проводит бан-
ковские операции.

По данным Министерства финансов РФ, в 
России на 100 тыс. чел. приходится в среднем 
четыре кредитных организации или филиала, а 
в отдельных регионах – менее трех, тогда как в 
США – 33, в Германии – 58, в Италии – 57. В этой 
связи представляется целесообразным использо-
вание ресурса ФГУП «Почта России», имеющей 
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В статье исследуются проблемы правового обеспече-
ния бюджетного процесса в Германии. Анализируется прак-
тика подготовки и рассмотрения проекта федерального 
бюджета в ФРГ. Делается вывод о том, что использование 
позитивного зарубежного опыта будет способствовать 
совершенствованию правовых норм, регулирующих бюд-
жетный процесс в Российской Федерации.

Ключевые слова: бюджет, Германия, метод, пра-
вовая норма, доход, расход, правительство, бундестаг, 
бундесрат, комитет.

В последние годы возрастает актуальность 
исследований особенностей бюджетного процесса 
за рубежом, что важно не только с теоретической, 
но и с практической точки зрения, поскольку дает 
возможность получить разностороннюю важ-
ную информацию для обмена полезным опытом, 
применить положительное, что имеется в зако-
нодательстве других государств, способствовать 
совершенствованию и развитию правовых норм, 
регулирующих бюджетный процесс в Российской 
Федерации.

Сравнительно-правовой метод позволяет под-
готовить необходимую эмпирическую базу для 
изучения процессов унификации и гармонизации 
правового регулирования финансовых и экономи-
ческих отношений в целом. С его помощью можно 
определить влияние бюджетного права зарубеж-
ных стран на современное развитие российского 

бюджетного законодательства, особенно на ход 
бюджетной реформы в Российской Федерации.

Общие подходы в развитии бюджетного права 
зарубежных стран проявляются прежде всего в 
основных принципах. Одним из них является тре-
бование обязательного облечения бюджета в форму 
акта, принимаемого представительным органом 
власти. При этом финансовое законодательство 
ряда стран допускает существование и многолетних 
бюджетов.

Как закреплено в ст. 110 (в редакции так на-
зываемого 20-го закона об изменении Основного 
закона от 12 мая 1969 г.) Основного закона ФРГ, 
бюджет устанавливается бюджетным законом на 
один год или на несколько финансовых лет с раз-
бивкой по годам до начала первого финансового 
года. Для отдельных частей бюджета может быть 
предусмотрено, что они действуют в различные 
периоды времени с разбивкой по финансовым 
годам [9, с. 270]. В некоторых же государствах на 
несколько лет принимается не весь бюджет, а толь-
ко отдельные его части.

Источники государственного (конституцион-
ного) права могут содержать нормы, определяющие 
собственный или общий характер основных до-
ходных поступлений. При этом под собственными 
доходами в финансовом праве понимают те поступ-
ления в бюджет, которые закрепляются за соответс-
твующим государственно-территориальным или 
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Уровень инфляции и динамика цен

Инфляция на потребительском рынке в первом 
полугодии 2011 г. составила 5 % (год назад – 4,4 %). 
С февраля по июнь инфляция замедлилась до 
2,6 % после того, как с августа 2010 г. по январь 
2011 г. из-за последствий неурожая цены выросли 
на 6,3 % против 2,3 % за соответствующий период 
годом ранее.

В июне прирост цен составил 0,2 % (0,4 % – год 
назад), что является самым низким показателем 
инфляции за период с ноября 2009 г. (рис. 1). При 
этом основным фактором снижения темпов инф-
ляции стало замедление роста цен на продукты, 
учитывая их высокую долю в потребительской кор-
зине инфляции (38,5 %) на фоне приостановления 
либо снижения мировых цен на основные виды 
продовольствия, начавшегося с февраля 2011 г., и 
укрепления курса рубля.

В годовом выражении (по состоянию на конец 
июня) показатель инфляции составил 9,4 % после 
того, как на протяжении апреля – мая она сохра-
нялась на уровне 9,6 %.

Цены на продовольственные товары за январь – 
июнь выросли на 5 % (5,4 % в прошлом году), что 
внесло 1,9 п. п. в совокупную инфляцию. При этом 
в июне, впервые с октября 2009 г. зафиксировано 
снижение цен на 0,2 % (год назад – прирост цен на 
0,5 %), что внесло отрицательный вклад в инфля-
цию июня – 0,1 п. п.

Влияние основных групп товаров и услуг на 
инфляцию с начала года показано на рис. 2.

С февраля 2011 г. темпы роста цен на продукты 
питания существенно замедлились после подо-
рожания вследствие неурожая с августа 2010 г. по 
январь 2011 г. на 9,6 % (за тот же период годом ранее 

наблюдался нулевой прирост). С февраля по июнь 
2011 г. цены на продукты питания выросли всего на 
2,1 %, тогда как годом ранее в указанный период 
прирост цен составил 3,8 %. При этом рост цен на 
продовольственные товары в первом полугодии 
2010 г. был низкий на фоне снижения мировых 
цен (рис. 3). Замедление роста цен и последующее 
снижение цен с февраля 2011 г. обусловлено рос-
том объемов импорта плодоовощной продукции 
(за счет принятых Правительством Российской 
Федерации мер по его стимулированию) при од-
новременном его удешевлении, а также снижением 
мировых цен на основные виды продовольствия и 
укреплением обменного курса рубля.

После предшествующего подорожания плодо-
овощной продукции (с сентября по декабрь 2010 г. на 
11,1 %) с января по июнь цены выросли всего на 
8,7 % (33,8 % – год назад), что является наимень-
шим показателем за последние пять лет.

С февраля началось замедление роста цен на 
плодоовощную продукцию, а с апреля цены на 
нее начали снижаться. За апрель – июнь сниже-
ние цен составило 6,1 % (в том числе в июне – на 
3,2 %), несмотря на то, что в этот период обычно 
наблюдается рост цен (для сравнения – за апрель – 
июнь 2010 г. прирост составил 13,4 %). Снижение 
цен обусловлено временной отменой ввозных пош-
лин на картофель, ряд овощей и другие продукты 
(в частности – обнуление экспортной пошлины 
на картофель и капусту белокочанную сроком до 
1 июня 2011 г.), что в условиях укрепления курса 
рубля и высоких внутренних цен способствовало 
значительному увеличению объемов импортируе-
мых картофеля и овощей.

Картофель за январь – июнь подорожал на 
14,3 % (44,7 % – год назад). После рекордного роста 
цен в январе – на 22,8 %, с февраля рост цен замед-
лился, а с марта по июнь снижение цен составило 
8,6 %. В июне на картофель отмечен слабый рост цен 
в связи с сокращением товарных запасов и появ-
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ВНУТРЕННИЕ ФИНАНСОВЫЕ РЫНКИ

Валютный рынок

В январе – первой половине марта 2011 г. на 
внутреннем валютном рынке наблюдалась тен-
денция к укреплению рубля, формировавшаяся 
в первую очередь под влиянием поступлений по 
счету текущих операций в условиях роста цен на 
энергоносители на мировых рынках. В дальнейшем 
устойчивые тенденции в динамике курса рубля 
отсутствовали, при этом на фоне сохранения бла-
гоприятной внешнеэкономической конъюнктуры 
на внутреннем валютном рынке наблюдалось не-
которое превышение предложения иностранной 
валюты над спросом. В первом полугодии 2011 г. 
Банк России осуществлял операции по покупке 
иностранной валюты. Объем покупки иностранной 
валюты Банком России за этот период составил 23 
млрд долл. США (табл. 1).

Итого за май нетто-покупка — 4,5 млрд долл.; 
за июнь нетто-покупка – 4 млрд долл.; за II полу-
годие 2010 г. нетто-продажа — 10,1 млрд долл.; за I 
полугодие 2011 г. нетто-покупка — 23 млрд долл.

В рамках проводимой работы по повышению 
гибкости курсообразования с 1 марта 2011 г. Банком 
России было проведено симметричное расширение 
с 4 до 5 руб. операционного интервала допустимых 
значений стоимости бивалютной корзины, а также 
снижена величина накопленных интервенций, 
приводящих к сдвигу операционного интервала на 
5 коп. с 650 до 600 млн долл. США (рис. 1).

Динамика котировок доллара США и евро к 
российскому рублю формировалась под воздействи-
ем изменений курса долл./евро на международном 
рынке и проводимой Банком России курсовой по-
литики. По итогам I полугодия 2011 г. официальный 
курс доллара США к российскому рублю снизился 
на 8,2 % до 28,8726 руб./долл., курс евро к рублю – на 
0,2 % до 40,4153 руб./евро по состоянию на 1 июля 

2011 г. Стоимость бивалютной корзины снизилась с 
34,91 руб. на 1 января 2011 г. до 33,52 руб. – на 1 апре-
ля. При этом среднемесячное значение курса доллара 
к рублю постепенно сократилось с 30,85 руб./долл. 
в декабре 2010 г. до 27,87 руб./долл. в мае, несколько 
увеличившись в июне (до 27,985 руб./долл.). Сред-
немесячный курс евро к рублю сокращался с 40,79 
руб./евро в декабре до 39,78 руб./евро в марте, а в 
апреле составил 40,56 руб./евро, в мае – 40,10 руб./
евро, в июне – 40,23 руб./евро (рис. 2).

По расчетам Минэкономразвития России, за 
июнь 2011 г. реальное (с учетом внешней и внутрен-
ней инфляции) ослабление рубля к доллару США 
и евро составило 0,1 %, к швейцарскому франку и 
японской иене – 3,8 %, укрепление к фунту стер-
лингов – 0,7 %, к канадскому доллару – 1,75 %. В 
целом за январь – июнь (из расчета июнь 2011 г. 
к декабрю 2010 г.) реальное укрепление рубля к 
доллару составило 12,4 %, к евро – 4,7 %, к фунту 
стерлингов – 9 %, к японской иене – 11,4 %, к 
канадскому доллару – 10,1 %, ослабление к швей-
царскому франку – 0,55 % (рис. 3). Укрепление 
реального эффективного курса рубля оценивается 
за первые шесть месяцев текущего года в 8 % (в том 
числе за июнь – в 1,2 %).

В I полугодии 2011 г. наблюдалось уменьшение 
активности биржевой торговли по операциям руб./
долл. и некоторое увеличение активности биржевой 
торговли по операциям руб./евро по сравнению со 
II полугодием 2010 г. при увеличении объемов опе-
раций Банка России на валютном рынке. Средний 
биржевой оборот по операциям руб./долл. сокра-
тился в январе – июне на 5,3 % до 8,5 млрд долл., 
по операциям руб./евро – возрос на  6,2 %, составив 
1,1 млрд евро. При этом объем сделок «валютный 
своп» по операциям руб./долл. уменьшился на 
13,8 % до 3,7 млрд долл., а по операциям руб./евро – 
увеличился на 1,3 % до 0,7 млрд евро.

Средний дневной оборот пары руб./долл. по 
межбанковским биржевым и внебиржевым кассо-
вым сделкам в I полугодии 2011 г. возрос на 7,2 % по 
сравнению с предыдущим полугодием и составил 
31,7 млрд долл. При этом средний дневной обо-
рот рынка по российскому рублю против евро за 

СИТУАЦИЯ НА ФИНАНСОВЫХ РЫНКАХ
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