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B craTbe paccMaTpHBaeTCs aHAU3 YBEIWYCHUS TeMIIOB HHOIsuuu B Poccun, a
taoke pons LleHTpansHoro banka B mporecce ux cliepxuBaHus. PaccmarpuBa-
I0TCS. MHCTPYMEHTHI IS CASPKUBaHUS WHQIAMN M 3aMeIUICHUS. pOCTa ICHEX-
HOTO TPEIJIOKEHHUS, TAKUE KaK: CTaBKa pe()MHAHCHPOBAHMS, ONEPALIH TIPSIMOTO
PEIIO, BayTpuaHeBHBIE KpeauTsl, caenku BamoTHbH CBOII u T.1. bank Poccun,
1o npumepy pas3BuThix ctpan (BemukoOpuranus, HoBast 3enanius), onpenenun
el CBOEH JICHEKHO-KPEIUTHON MOJUTHKK Kak TapreTupoBanue uHdisiumu (In-
flation targeting), HO BHEIpEHUE ATOTO pexKUMa TpeOyeT MHOTUX YCIIOBHM, YTO Ha
JITAaHHBIH MOMEHT 3aTPYAHSET €ro pa3BuTHe. MexxayHapoaHbIH (PHHAHCOBBIH KpH-
3MC MTOCTaBHUT HOBBIE BOIIPOCHI B «00pb0e» ¢ MHQIALUEH.

The article analyses increase of inflation rates in Russia, and the role of the Cen-
tral Bank of Russia in the process of their control. There are considered such in-
struments for inflation control and slowdown of growth of the monetary supply
as: the rate of refinancing, operations of direct sales and repurchasing agreement,
intraday credits, currency SWAP transactions, etc. The Bank of Russia, following
the example of the developed countries (the Great Britain, New Zealand), has de-
fined the goal of the monetary and credit policy as inflation targeting, but intro-
duction of this mode requires a lot of conditions; this fact complicates its devel-
opment now. The international financial crisis will raise new questions in "strug-
gle" against inflation.

Kniouesvie cnosa: pneHEXHO-KpeAUTHAs TMOJUTHKA, HMHCTPYMEHTHl JACHEXKHO-
KPEIUTHOU MOJUTUKH.

B cootBercTBuM ¢ denepanpHbiM 3akoHOM OT 10.07.2002 Ne86-D3 «O Llen-
TpanmbHOM banke Poccuiickoit @enepannu (banke Poccum)» omgHOW W3 TIIAaBHBIX
¢ynkuuit banka Poccun sBnsieTcst peryiampoBaHue JIEHe)KHOTo o0opoTa. B pamkax
JIEHE)KHO-KPEAUTHOTO PETYIMPOBAHHUA OH OCYIIECTBIIAECT IMUCCHIO HAJIHMYHBIX JIe-
Her. Bnusnaue aeiictBuii LlenTpanbHoro banka Ha SKOHOMHUKY CTpaHbl SIBJISETCS B
HACTOSIIIee BpeMs MPeIMETOM TUCKYCCHM, OJJHAKO BCE 3KOHOMMCTBI CXOJSATCS BO
MHEHHH, YTO €ro JEHCTBHS 3HAUUTENbHBI IJIs1 BCEr0 HApOJHO-XO3SHCTBEHHOTO
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KOMITIEKCa. YKpelJieHne HAIllMOHAJIbHOM BaIIOTHI, YPOBEHb CTAaBKU pedUHAHCHPO-
BaHUs ONpPENENECHHBIM 00pa3oM BIMSIOT HA Pa3IMuHble (PMHAHCOBBIE IPOLECCHI,
YTO, B CBOIO OUYE€pPEe/Ib, KacaeTcs KU3HU KOHKPETHBIX JIfoei. Jpyroe nemno, kakoBo
JOJKHO OBITH YKpEIUIEHHE PeatbHOro Kypca pyOus, KaKUMH TeMIIaMU MOXKET HATH
3TOT MPOLECC, KaK 3TO MOBIMIET HA COCTOSHUE PAa3IUYHBIX OTpaciieil MpOnU3BOACT-
Ba. He cekper, 4uTo oTpunaTenabHOE BIMSHUE YKPEIUIEHHUs pyOJs cO34aeT Mpearo-
CBUIKHM JUISI COKPALIEHWS] TOProBOTO OajaHca 3a cUeT pocTa 00BEMOB HMIIOpTA.
[Iponcxoout 3amenieHne OTEUECTBEHHONW MPOAYKIMH UMIIOPTHOHM, XOTS C Ipyrou
CTOPOHBI, HallpuMep, U1 OTCUECTBEHHBIX IKCIIOPTEPOB ChIPbs, BHYTPEHHUI DPbI-
HOK CTaHOBHTCS 0oJiee MPHUBJIEKATEIHHBIM.

IenTpanbHblil bank Bce BpeMs AOKEH JIaBUPOBAaTh MEXIY ABYMs IPOTUBO-
PEYMBBIMH HENSMH: OCYIIECTBIATh KOHTPOJIb HaJ WHQISAIMEH, PUCKYSI CTarHUPO-
BaTh SKOHOMHYECKUN POCT, MU MOJIIEPKUBATh SKOHOMUYECKYIO aKTUBHOCTb, pac-
KpyunBas (puHaHcoBylo mpyxuny. B 2007 r. B cTpaHe yBeIWYMJIMCH TEMIIbl WH-
Ghnsmum. YpoBeHb HHOIAINE Ha TOTpeOUTENsCKOM phiHKe 32 2007 T. BO3poc 1o
cpaBaennio ¢ 2006 Ha 2,9 mponeHTHRIX MyHKTa U coctaBmia 11,5 %. B mepByro
ouepesb 3TO OOBSACHICTCS YBEIWYCHUEM TEMIIOB YIOPOXKaHHs MPOJOBOIHCTBEH-
HBIX TOBApOB, CBSI3aHHBIX C IMOBBIIICHHEM OOLIEMHUPOBBIX LIEH HAa MPOIOBOJBCT-
BEHHbIE TOBaphl. Taxke Oosiee OBICTPHIMU TEMIIAMHU POCIIH 1IEHBI HA HENIPOAOBOIIb-
CTBEHHBIE TOBapbl. bank Poccuu onpenenui ueiab AeHEKHO-KPEAUTHON MOJUTUKU
kak taprerupoBanue nHusinuu (Inflation targeting). Mudnsnuonnoe tapretupo-
BaHUE TEPBHIMH HAYAIM IPUMEHATh B BennkoOpurtanuu, [1IBennu, Kanane, HoBoit
3enanauu (tabu. 1).

Tabnuya 1
CTpanbl, IPUMEHSIIOLIHE PEKUM HHPISAMHMOHHOI0 TAPreTHPOBAHHUS
Crpana JaTa Hagana Nudmanus IlenmeBoit moka3arein
MPUMEHEHHUS | B MOMEHT Hauaa UHIISIIAN
peXuMa  |IPUMCEHEHHUS PEKUMA,| B HACTOSAIICE BpeMs,
% B TOI % B TOJ,
Paszeusaiowuecs cmpanvl u cmpansl ¢ nepexooHoU SIKOHOMUKOU
H3panin Il xB. 1997 r. 8,5 1-3
Yexus IkB. 1998 1. 13,1 3(+/-1)
ITonbiia IV kB. 1998 1. 9.9 2,5(+/-1)
Bpasunus II xB. 1999 1. 3.3 4.5 (+/-2)
Ypm 11T kB. 1999 . 2,9 2-4
Konymbus III xB. 1999 r. 9,3 5(+/-0.,5)
IOAP 1 kB. 2000 1, 2,3 3-6
Tammang II xB. 2000 r. 1.7 0-3,5
IOxnas Kopest I kB. 2001 r. 3,2 2,5-3,5
Mekcuku I kB. 2001 r. 8,1 3(+/-1)
Benrpust II xB. 2001 r. 10,5 3,5(+-1)
Ilepy I k8. 2002 1. 0.8 2,5 (+/-1)
OUIUTIITHHEI I kB. 2002 1. 3,8 5-6
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Oxonuanue maobn. 1

Crtpana Jara Hauana WNudsmms LleneBoii moka3aTenn
MIPUMEHEHUs [ B MOMEHT Hadaja UHQISIHN
pexuMa |IPUMEHEHHUS PSKHMMa,| B HACTOSIIEE BpeMs,
% B O % B TOJI
CroBakus I k8. 2005 1. 3.2 3,5(+/-1)
Wuponesus III kB. 2005 1. 7.8 5,5(+/-1)
PyMbInps III kB. 2005 1. 8,8 7,5 (+/-1)
Pazeumvie cmpanvl
Hosas 3emangusa | I k8. 1990 1. 7,0 1-3
Kanana I xB. 1991 1. 6,2 1-3
Benukooputanus |1V kB. 1992 r. 3,6 2
HIBenus I k8. 1993 r. 4.8 2 (+-1)
ABcTpanms Il kxB. 1993 r. 1,9 2-3
Wcnangus I k8. 2001 r. 3,9 2.5
Hopserus I xB. 2001 r. 3,7 2,5

B pabote A. B. YmiokaeBa TOBOPUTCS O CTaTUCTHYECKOM aHAJIHM3E PSIOB OC-
HOBHBIX MaKpOAKOHOMHUYECKHX IMoKazarened 13 cTpaH, NMPUMEHSIOMMX PEXUM
MHQISHOHHOTO TapreTUPOBaHuUs, a Takke 29 cTpaH, UCIONB3YIOMMX APYyTrUe pe-
JKUMBI JIEHE)KHO-KPEAUTHON TOJUTHKY, KOTOPBIA IOATBEPXKIAET, YTO TepBOM
Tpynme CTpaH yAajoch JOCTHUYh OONBIINX YCIEXOB B MaKpOIKOHOMHYECKOH cTa-
omwmmsanuu [1]. UadnainronHOoe TapreTHpOBaHHE OKAa3aJloCh COIPSIKEHO CO CHU-
KeHneM HHQIAIUH Ha 4,8 MPOLEHTHBIX MYHKTa U ¢ YMEHBIICHUEM CTaHJapTHOTO
OTKJIOHEHHSI MHQIIUU Ha 3,6 TPOIEHTHBIX IYHKTA 10 CPaBHEHHIO C allbTepHa-
TUBHBIMU pexxuMmamu. KpoMe Toro, nmpu MCIIONb30BaHUHN peXMMa TapreTHPOBaHUS
UHQIAIUH, OXkuAaeMasi HHQIIKS TakKe OKazanach MEHbIIe 1 Ooiee CTaOMIIbHOM
10 CPABHEHHIO C ATBTEPHATUBHBIMU PEKUMAMHU JIEHE)KHO-KPEAUTHON MTOIUTHKH.

OTOT OTHOCHTEIIEHO HOBBIM PEXHUM MPUMEHSIETCS BCE B OONBIINX KOJIMYECT-
BaxX CTpaH, TaK KakK IO3BOJISICT CHU3UTh MH(MISIMOHHBIC OXXHUIAHUS W JaeT LeH-
TpaJbHBIM OaHKaM BO3MOJKHOCTH BO3/ICICTBOBATh HA DKOHOMHUKY.

B macrosimee BpeMs B y4eHOH cpene O0OCYKITArOTCS YCIOBHS, BBITOTHEHHE
KOTOPBIX HEOOXOANMO sl BHEIPEHUS peKUMa MHQISIIMOHHOTO TapTreTUPOBaHUSL.
OCHOBHBIMH W3 HHX SIBISIIOTCS: MHCTUTYLHOHAIbHAS HE3aBUCHUMOCTh OPTaHOB Jie-
HEXXHO-KPETUTHOTO PETYIUPOBAHUS, BHICOKAS KBaJTU(HUKAIUSA aHATUTHKOB M Ha-
JeKHasl CTaTUCTUKA. DKOHOMHUKA CTpaHbl HE JOJKHA CHJIBHO 3aBHCETh OT LIEH Ha
SKCHOPTHOE CHIPhE, CAaMH IIEHbI B CTPaHe JOJDKHBI OBITH CBOOOIHBI, a I0JIOpU3a-
1Sl PKOHOMUKHA MHHUManbHa. KpoMe Toro, momkHa OBITh pa3BuTas (pHHAHCOBAs
cuctema. A. B. YirokaeB B cBoeil MoHOTpadUy MPUBOIUT CIICIYIONTYIO TAOJIHITY O
BBHITIOJTHEHUH B Poccnn ycnoBHH, jkelaTenbHBIX IS BEISHUs pekUMa TapreTHpo-
BaHUs MHQIAUY (Tab. 2).

Wcxons w3 maHHBIX TaOIHIBI, aBTOP AENAeT BBIBOJA, YTO OCHOBHBIE YCIIOBHS
nepexosa K HHQISILIUOHHOMY TapreTUPOBAHUIO B Poccuy BBIOTHSIOTCS.
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Tabmnuma 2
YcaoBus, jxKenaTeNIbHbIE [JIsl BBEIeHUs PeKMMA TAPpTreTHPOBAHUS MH(ISIIAA

Ycnosue Beinonnenue KommenTtapuit
ycaosus B PO

WucturymmmonansHas He- |(Bemomuneno |1 PO oGmamaer aBroHOMHEEH
3aBUCUMOCTh OpraHoB
JIEHE)KHO-KPEAUTHOTO

DEryanpOBaHUA

Bricokas kBanmuukanus |Bemmonneno  |KBamudukanus skcrneptoB  banka

AHAJIUTUKOB U HAJCKHAs |4aCTUYHO Poccun mo3BoisieT OCYIIECTBIATH

CTaTUCTHKA JIOCTOBEPHOE MIPOTHO3UPOBAHHE
UHQISAMHA, OJHAKO Bcell HEoOXo-
JMMOW M TOCTOBEPHOW CTAaTUCTHUKH,
HY>KHOH 711 NMPOTHO3UPOBAHMS, B
HACTOSIIUI MOMEHT HET

CtpyKTypa SKOHOMHUKH Brmmonaeno  |OkxoHOMHYeckas curyarus B PO

YaCTUYHO CUJIBHO 3aBUCUT OT MHUPOBBIX LIEH
Ha ChIpbE, MHOTHE LIEHBI B CTPAHE
HE SIBJIAIOTCS PETYIUPYEMBIMU
PasBuras ¢unancosas |(Bemonneno |PasButue (uHAHCOBOH cHCTEMBI
cucrema YaCTHYHO CTpaHbl UAET OBICTPHIMH TEMIIAMH,
OJIHAKO OHA BCE €Ile OTHOCUTEIBHO
HEBEJNIMKA W TOABEpPXKEHA 3HAYH-
TEJIbHBIM PUCKAM

Taxum o0paszom, caepkuBanue nHusiun B koHie 2007 r. u B 2008 1. Ha do-
HEe TPUTOKA MHOCTPAHHOTO KamuTala sBWiIachk s banka Poccun omHOM U3 TaB-
HBEIX Tieneid. [Ipu 3ToM HemoCTaTOYHBIH YPOBEHB Pa3BUTHSI MEKOAHKOBCKOTO PBIH-
Ka (OPMHPOBAII CIIPOC KPEAUTHBIX OpPraHU3aluii HA HHCTPYMEHTHI peduHaHCHPO-
BaHMUS.

B apcenane IlentpanbHoro banka uMMeIOTCS pa3iu4Hble MHCTPYMEHTHI IS
CAepKUBaHMS MHQISIUH W 3aMeIUIeHUs] pOocTa JIEHESKHOTO NMPEAIoKEeHUs: OH MO-
KET JTaBUPOBATh, KaK YXKe IMHCAJIOCh, CTABKOW perMHAHCUPOBAHUS, UCIIOIH30BATh
onepauuu npsmoro PEIIO, BHyTpuiHEBHbIE KpeAUTHI, caelku BamoTHBIN CBOII u
1.1. Hanpumep, B 31X nemsax 04.01.2008 ua 0,25 mpomeHTHBIX MyHKTa ObLIA II0-
BBIIIIEHA cTaBKa peduHancupoBanus (10 10,25 % ronoBbIX) U NPOLUEHTHBIE CTABKH
no onepanusMm banka Poccun, B T.4.:

— IO KpeauTam OBEPHAWT Banka Poccuu — 10 10,25 % romoBeIX;

— 1o JlombapnuaeiM kpenutam banka Poccuu Ha cpok 1 gens — 1o 8,25 % ro-
JTOBBIX;

— mo omneparusiMm npsmoro PEIIO nHa cpok 1 genp — 8,25 % rogoBeIx u Ha
cpok 7 gHeit — 7,25 % roioBhIX;

— mo cnenkam BamoTHBIH CBOII Ha cpok 1 mews (pyOneBas 9acTh) — O
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8,25 % romoBEIX.

Oco0oe BHUMaHHE YAENSAETCS JTUKBUIHOCTH OaHKOBCKOM CHCTEMBI, M 3/1€Ch
ponb LlenTpanbHoro baHka kak KpeauTopa MOCIAEAHENW WHCTaHLMH, MPEIoCTaB-
JISIONIETO JTUKBUIHBIE CPEJICTBA KOMMEPUYESCKIM OaHKaM, MOKET OBITh PEIIAOIICH.

Ocenpto 2007 r. uroTeyHbie Tpoo6IeMbl B KUIUITHOM cektope CILIA mpuBenn
K KpH3HCY JIMKBHIHOCTH. B ycnoBHAX rio0ann3anuy 3TH SBIEHUS HAIUTH CBOE
OTpa)KEHUE HA KPEOUTHBIX PHIHKAX MHOTHX CTpPaH, YTO B CBOIO OYepeqb SBHIOCH
¢axkTopoM pocTta WHGIAIHMOHHOTO JAaBIEHUS KaK Ha POCT M3JIEPKEK, TaK U Ha II0-
TpEOUTENHCKIE IICHEI.

B Poccun B yCliOBHSIX BOBHUKHOBEHHS jAeduiTa OAHKOBCKOW JTMKBUIHOCTH
LenTpanbHeiit bank npeanpuHsut psja Mep, HaNpaBICHHBIX HA MOJIepKaHue OaH-
KOBCKOTO ceKTopa. B cBsi3m ¢ 3TuM ObuT pacmmpeH jgoMOapaHbiil crimcok banka
Poccuu. 3a 2007 r. B JlomOapansiii cincok banka Poccuu 0b110 BKITFOUEHO 97 HO-
BBIX BBIYCKOB oOnmranuii cyobpektoB Poccuiickoit depepauun U IOpUANIECKUX
muu-pe3naeHToB Poccuiickoit denepanuun, kpome Toro, 24 BbITYyCKa AOJTOBBIX
SMHCCHOHHBIX IIEHHBIX OyMmar, BBINYIIEHHBIX OPUIUYCCKUMHU  JIMITAMH-
HepesuaeHTamu Poccniickoit @enepannu 3a npunenamu Poccuiickoit @enepanuu.
Bruto mpoBenieHO MOBKINIEHHE TTOTPABOYHBIX KOA(G(MUITNEHTOB, TPAMEHIEMbIX IS
pacueTa CTOMMOCTH HEHHBIX OyMar, KOTOpbIe MPUHUMAIOTCS Ui 0OeCTieueHusl 110
onepanusaMm banka Poccum mo mpemnocTaBiIeHUIO JACHEKHBIX CPEACTB KPEAUTHBIM
opranm3anusM. Tak, o oonuranusm banka Poccuu nossienue cocraBuio ¢ 0,98
1m0 0,99 % ; mo eBpoobmuramusam Poccutickoit @enepammu ¢ 0,9 mo 0,95 % ; mo
O®3 u obnuranusam EBponeiickoro 0aHka peKOHCTpYyKIUHU U pa3sutus — ¢ 0,95 no
0,98 % u 1. 0. ns pacueTa ycpeIHEHHON BETMYUHBI 0053aTEIbHBIX PE3EPBOB OBLI
MOBBIIIEH KOX(GGUIINEHT ycpeaHeHns. KomniecTBo KpeauTHBIX OpraHu3allii, uc-
MOJIB3YIOMIMX MPAaBO HAa YCPEIHEHHE 00s3aTeNBHBIX PE3epPBOB, YBEIUUMIIOCH € 61
10 67 % ot 001Iero Ynciaa ASHCTBYIOIUX KPSIUTHBIX opraHu3aluii. OcyInecTniie-
HO BPEMEHHOE CHIDKEHHE HOPMATHBOB O0S3aTENBHBIX PE3EPBOB MO 00S3aTENbCT-
BaM KpeAuTHBIX opranm3anuii. Haumnas ¢ 11.10.2007 1. HopMaTuBbl niepen Qpusn-
YeCKMMHU JniaMu B Bamtote Poccuiickoit deneparuu Obutn cHIDKEHBI ¢ 4 10 3 %,
MO0 UHBIM 00S3aTeNILCTBAM KPEAWTHBIX OpraHu3anuii B Bamore Poccuiickoit dene-
paruu W 00s3aTeNbCTBAMH B WHOCTPAHHOH BamioTe (BKIIIOYas OaHKH-
Hepe3uaeHTsl) ¢ 4,5 mo 3,5 %.

s obecrieyeHnst JOCTyIA KPEAUTHBIX OPraHU3aIuil K orepanusM peduHaH-
cupoBanaus B 2007 r bank Poccun Hagair 3akimouaTs caenku JIoMOapaHOTO Kpemn-
ToBaHUs (10 (PUKCUPOBAHHOW MPOIEHTHOW CTaBKE W Ha ayKIIMOHHOW OCHOBE) C
ucrnoabp3oBaHreM Cucrtemsl 3J1eKTpoHHBIX ToproB 3A0 «MockoBckas MexayHa-
ponHas BamtotHast bupskay. JlaHHas cucteMa Mo3BOJIIE€T HUCIOIB30BaTh OJIHO pa-
0ouee MECTO Kak ISl y9acThs B KPSIUTHBIX, TaK U JCTIO3UTHBIX omnepanusx banka
Poccun, a takxke caenkax PEITO.

HauGonee BocTpeOOBaHHBIMH KOMMEPYECKHMMH OaHKaMH [UIS TTOBBIIICHUS
YPOBHS JIMKBUIHOCTH SABJISIFOTCS ornepanuu npsimoro PEITO.

O6beM cpeacTB, MpeAOCTaBIeHHBIX N0 oneparusaM npamoro PEIIO wa ayknu-
onHoii ocHoBe 3a 2007 r coctaBun 7730,7 mapa py0., 4To moutH B 3 pasza Ooiblie,
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gem B 2006 r. B 1 kB. 2008 roga o0mmii 00beM pedUHAHCHPOBAHUS, MPEIOCTAB-
JIEHHOTO TocpeAcTBoM omneparuii mpsimoro PEIIO, cocrasmi 6omee 1,5 TpaH pyo.

O0beM, TIpeIoCTaBIeHHOW JMKBUIHOCTH 10 caenkaMm BamoTHb CBOII co-
crasun 194,8 mupa py6., a 3a 1 xB. 2008 1. — 420,2 man non. CIHA u 12,9 min
eBpo. B nemsix 6ecnepeboiiHOro ocyriecTBieHus Tuiatexxeld bank Poccuun mpemoc-
taBuwiI B 1 kB. 2008 . BHyTpUIHEBHBIC KpeauThl B oobeMe 3,3 TpiH pyO. (1 kB.
2007 r. — 2,7 tpuH py6.). O0beM mnpenocraBiecHHBIX bankom Poccum kpeautoB
OBEPHAMT 8 1 kB. 2008 r. coctaun 24,4 mupxa py6., uto B 1,3 pasa Gombime,
uem B 1 kB. 2007 1.°

IIpunsateie bankom Poccun Mepbl OKa3anu CBOE IMOJIOKHUTEIBHOE BO3JCHCT-
BHE, U HANPSHKCHHOCTh C JIMKBUAHOCTHIO B OAaHKOBCKOM CHCTEME Hayalla ClajaTh.
B IV kBaprame 2007 r. cpemHss BenWdnMHa HamOoJiee aKTHBHBIX KPEIUTOB Ha
13,8 % mpesbicuiia ypoBeHb | kBaprana 2007 r. AHanU3Mpys Mepsl MPEANPUHSATHIE
Bankom Poccum anst ynpaBneHHs TUKBUAHOCTBIO OAaHKOBCKOHM CHCTEMBI, (opMy-
JUpyeM BBIBOJ O HEOOXOIMMOCTH YKpPEIDIeHHS NpyAeHIHaIbHOro Hamzopa. OH
ere B OOJIBITICH CTETICHH TOJDKEH OBITh HAIpaBlIeH Ha TO, YTO OBl 3aCTaBUThH OAHKH
HE NMPUHUMATh Ha cedsi upe3MepHble pucku. CaMbIM KECTKMM 00pa3oM JOJIKHO
TIOIJIEPKUBATHCS OTIPENIECICHHOE COOTHOIIEHHE MEXAY OO0bEeMOM MpeOCTaBIICH-
HBIX KPEIUTOB M akTHBamu OaHka. Ha 310 opueHTHpYIOT N pexkoMeHnaannu bazens-
CKOT0 KOMHTETa N0 0AaHKOBCKOMY HAJ30py O JOCTATOYHOCTH KamuTaja, KOTOpbIe
yCTaHaBIMBAIOT AJIs1 OAHKOB eIWHBIE MPYACHUIMAIbHBIE TpaBuia. B cooTBeTCcTBIH
¢ miaHamu banka Poccun no peanuzanuu nonoxxkenuid bazens II B 2008 r. nnanu-
pyercs 3aBepieHre paboThl Hall poekTaMu Y kazaHus «O BHECEHHH U3MEHEHUI B
Wucrpykuuio banka Poccum» ot 16.01.2004 Nel10-M «O06 00s13aTeNbHBIX HOpMa-
tuBax OankoB» u [lonoxxenns banka Poccum «O mopsake pacueTa pazmepa ornepa-
[IMOHHOTO pHCKa», KoTopsie B Aekabpe 2007 r. Obutu pasmMenieHsl B MHTepHET-
npexacraBuTenbeTBe banka Poccnu st paccmorpeHusi 0aHKOBCKHM COOOIIECT-
BOM”.

[TocnexcTBus KpH3uca JINKBUIHOCTH OTPAa3HIINCh HA POCCHUIICKOM PBIHKE, BBI-
3BaJI HEJOCTATOK JIMKBUAHOCTH OAHKOBCKOTO CEKTOPA, OJIHAKO, JUISI POCCUHCKUX
0aHKOB, B IIEJIOM, OHM OBLIM TOpa3io MEHEe OLIYTUMBI. DTO OOBSICHAETCS OTHOCH-
TENBHO HEOOINBIION 3aBUCUMOCTHIO OAHKOB OT BHENIHETo (PMHAHCHPOBAHHS I10
CPaBHEHUIO ¢ 0AHKOBCKUMH CHCTEMaMH B IPYTHUX cTpaHaX. [lomoXuTenbHy 0 poib
B CHW)KCHUH HAIPSDKEHMS TAKXKE CHITPai ONEpaTHBHO NpUHATHIE Mephl baHkom
Poccun, ymenoe npuMeHeHHEe HHCTPYMEHTOB JIEHE)KHO-KPEUTHOH ITOIUTHKY.

bubaunorpaguueckue cCblIKU

1. Vnioxaes A. B. CoBpeMeHHas IEeHSKHO-KpeAUTHA moyuTuka. M., 2008.
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О некоторых проблемах денежно-кредитной политики

Сахарова Л. С. – канд. экон. наук, проф., тел. (495) 369-18-52; Воеводская Е. О. – асп., тел.: 8-926-360-0501 (Академия бюджета и казначейства Министерства финансов Российской Федерации, г. Москва)

В статье рассматривается анализ увеличения темпов инфляции в России, а также роль Центрального Банка в процессе их сдерживания. Рассматриваются инструменты для сдерживания инфляции и замедления роста денежного предложения, такие как: ставка рефинансирования, операции прямого РЕПО, внутридневные кредиты, сделки валютный СВОП и т.д. Банк России, по примеру развитых стран (Великобритания, Новая Зеландия), определил цель своей денежно-кредитной политики как таргетирование инфляции (Inflation targeting), но внедрение этого режима требует многих условий, что на данный момент затрудняет его развитие. Международный финансовый кризис поставит новые вопросы в «борьбе» с инфляцией.


The article analyses increase of inflation rates in Russia, and the role of the Central Bank of Russia in the process of their control. There are considered such instruments for inflation control and slowdown of growth of the monetary supply as: the rate of refinancing, operations of direct sales and repurchasing agreement, intraday credits, currency SWAP transactions, etc. The Bank of Russia, following the example of the developed countries (the Great Britain, New Zealand), has defined the goal of the monetary and credit policy as inflation targeting, but introduction of this mode requires a lot of conditions; this fact complicates its development now. The international financial crisis will raise new questions in "struggle" against inflation.

Ключевые слова: денежно-кредитная политика, инструменты денежно-кредитной политики.

В соответствии с федеральным законом от 10.07.2002 №86-ФЗ «О Центральном Банке Российской Федерации (Банке России)» одной из главных функций Банка России является регулирование денежного оборота. В рамках денежно-кредитного регулирования он осуществляет эмиссию наличных денег. Влияние действий Центрального Банка на экономику страны является в настоящее время предметом дискуссий, однако все экономисты сходятся во мнении, что его действия  значительны для всего народно-хозяйственного комплекса. Укрепление национальной валюты, уровень ставки рефинансирования определенным образом влияют на различные финансовые процессы, что, в свою очередь, касается жизни конкретных людей. Другое дело, каково должно быть укрепление реального курса рубля, какими темпами может идти этот процесс, как это повлияет на состояние различных отраслей производства. Не секрет, что отрицательное влияние укрепления рубля создает предпосылки для сокращения торгового баланса за счет роста объемов импорта. Происходит замещение отечественной продукции импортной, хотя с другой стороны, например, для отечественных экспортеров сырья, внутренний рынок становится более привлекательным. 


Центральный Банк все время должен лавировать между двумя противоречивыми целями: осуществлять контроль над инфляцией, рискуя стагнировать экономический рост, или поддерживать экономическую активность, раскручивая финансовую пружину. В 2007 г. в стране увеличились темпы инфляции. Уровень инфляции на потребительском рынке за 2007 г. возрос по сравнению с 2006 на 2,9 процентных пункта и составила 11,5 %. В первую очередь это объясняется увеличением темпов удорожания продовольственных товаров, связанных с повышением общемировых цен на продовольственные товары. Также более быстрыми темпами росли цены на непродовольственные товары. Банк России определил цель денежно-кредитной политики как таргетирование инфляции (Inflation targeting). Инфляционное таргетирование первыми начали применять в Великобритании, Швеции, Канаде, Новой Зеландии (табл. 1).

Таблица 1


Страны, применяющие режим инфляционного таргетирования


		Страна

		Дата начала


применения


режима

		Инфляция


в момент начала


применения режима,


% в год

		Целевой показатель


инфляции


в настоящее время,


% в год



		Развивающиеся страны и страны с переходной экономикой



		Израиль

		II кв. 1997 г.

		8,5

		1-3



		Чехия

		I кв. 1998 г.

		13,1

		3 (+/- 1)



		Польша

		IV кв. 1998 г.

		9,9

		2,5(+/-1)



		Бразилия

		II кв. 1999 г.

		3,3

		4.5 (+/- 2)



		Чили

		III кв. 1999 г.

		2,9

		2-4



		Колумбия

		III кв. 1999 г.

		9,3

		5 (+/- 0,5)



		ЮАР

		I кв. 2000 г,

		2,3

		3-6



		Таиланд

		II кв. 2000 г.

		1.7

		0-3,5



		Южная Корея

		I кв. 2001 г.

		3,2

		2,5-3,5



		Мексики

		I кв. 2001 г.

		8,1

		3(+/-1)



		Венгрия

		II кв. 2001 г.

		10,5

		3,5 (+/- 1)



		Перу

		I кв. 2002 г.

		0,8

		2,5 (+/-1)



		Филиппины

		I кв. 2002 г.

		3,8

		5-6



		Страна

		Дата начала


применения


режима

		Инфляция


в момент начала


применения режима,


% в год

		Целевой показатель


инфляции


в настоящее время,


% в год



		Словакия

		I кв. 2005 г.

		3.2

		3,5(+/-1)



		Индонезия

		III кв. 2005 г.

		7,8

		5,5(+/-1)



		Румыния

		III кв. 2005 г.

		8,8

		7,5 (+/-1)



		Развитые страны



		Новая Зеландия

		I кв. 1990 г.

		7,0

		1-3



		Канада

		I кв. 1991 г.

		6,2

		1-3



		Великобритания

		IV кв. 1992 г.

		3,6

		2



		Швеция

		I кв. 1993 г.

		4,8

		2 (+/- 1)



		Австралия

		II кв. 1993 г.

		1,9

		2-3



		Исландия

		I кв. 2001 г.

		3,9

		2,5



		Норвегия

		I кв. 2001 г.

		3,7

		2,5





В работе А. В. Улюкаева говорится о статистическом анализе рядов основных макроэкономических показателей 13 стран, применяющих режим инфляционного таргетирования, а также 29 стран, использующих другие режимы денежно-кредитной политики, который подтверждает, что первой группе стран удалось достичь больших успехов в макроэкономической стабилизации [1]. Инфляционное таргетирование оказалось сопряжено со снижением инфляции на 4,8 процентных пункта и с уменьшением стандартного отклонения инфляции на 3,6 процентных пункта по сравнению с альтернативными режимами. Кроме того, при использовании режима таргетирования инфляции, ожидаемая инфляция также оказалась меньше и более стабильной по сравнению с альтернативными режимами денежно-кредитной политики.


Этот относительно новый режим применяется все в больших количествах стран, так как позволяет снизить инфляционные ожидания и дает центральным банкам возможность воздействовать на экономику.


В настоящее время в ученой среде обсуждаются условия, выполнение которых необходимо для внедрения режима инфляционного таргетирования. Основными из них являются: институциональная независимость органов денежно-кредитного регулирования, высокая квалификация аналитиков и надежная статистика. Экономика страны не должна сильно зависеть от цен на экспортное сырье, сами цены в стране должны быть свободны, а доллоризация экономики минимальна. Кроме того, должна быть развитая финансовая система. А. В. Улюкаев в своей монографии приводит следующую таблицу о выполнении в России условий, желательных для ведения режима таргетирования инфляции (табл. 2). 

Исходя из данных таблицы, автор делает вывод, что основные условия перехода к инфляционному таргетированию в России выполняются.


Таблица 2

Условия, желательные для введения режима таргетирования инфляции


		Условие

		Выполнение условия в РФ

		Комментарий



		Институциональная независимость органов денежно-кредитного регулирования

		Выполнено

		ЦБ РФ обладает автономией



		Высокая квалификация


аналитиков и надежная статистика

		Выполнено частично

		Квалификация экспертов Банка России позволяет осуществлять достоверное прогнозирование инфляции, однако всей необходимой и достоверной статистики, нужной для прогнозирования, в настоящий момент нет



		Структура экономики

		Выполнено частично

		Экономическая ситуация в РФ сильно зависит от мировых цен на сырье, многие цены в стране не являются регулируемыми



		Развитая финансовая система

		Выполнено частично

		Развитие финансовой системы страны идет быстрыми темпами, однако она все еще относительно невелика и подвержена значительным рискам





Таким образом, сдерживание инфляции в конце 2007 г. и в 2008 г. на фоне притока иностранного капитала явилась для Банка России одной из главных целей. При этом недостаточный уровень развития межбанковского рынка формировал спрос кредитных организаций на инструменты рефинансирования.


В арсенале Центрального Банка имеются различные инструменты для сдерживания инфляции и замедления роста денежного предложения: он может лавировать, как уже писалось, ставкой рефинансирования, использовать операции прямого РЕПО, внутридневные кредиты, сделки валютный СВОП и т.д. Например, в этих целях 04.01.2008 на 0,25 процентных пункта была повышена ставка рефинансирования (до 10,25 % годовых) и процентные ставки по операциям Банка России, в т.ч.: 


· по кредитам ОВЕРНАЙТ Банка России – до 10,25 % годовых; 


· по Ломбардным кредитам Банка России на срок 1 день – до 8,25 % годовых;


· по операциям прямого РЕПО на срок 1 день – 8,25 % годовых и на срок 7 дней – 7,25 % годовых;


· по сделкам валютный СВОП на срок 1 день (рублевая часть) – до 8,25 % годовых.


Особое внимание уделяется ликвидности банковской системы, и здесь роль Центрального Банка как кредитора последней инстанции, предоставляющего ликвидные средства коммерческим банкам, может быть решающей.


Осенью 2007 г. ипотечные проблемы в жилищном секторе США привели к кризису ликвидности. В условиях глобализации эти явления нашли свое отражение на кредитных рынках многих стран, что в свою очередь явилось фактором роста инфляционного давления как на рост издержек, так и на потребительские цены.


В России в условиях возникновения дефицита банковской ликвидности Центральный Банк предпринял ряд мер, направленных на поддержание банковского сектора. В связи с этим был расширен ломбардный список Банка России. За 2007 г. в Ломбардный список Банка России было включено 97 новых выпусков облигаций субъектов Российской Федерации и юридических лиц-резидентов Российской Федерации, кроме того, 24 выпуска долговых эмиссионных ценных бумаг, выпущенных юридическими лицами-нерезидентами Российской Федерации за приделами Российской Федерации. Было проведено повышение поправочных коэффициентов, применяемых для расчета стоимости ценных бумаг, которые принимаются для обеспечения по операциям Банка России по предоставлению денежных средств кредитным организациям. Так, по облигациям Банка России повышение составило с 0,98 до 0,99 % ; по еврооблигациям Российской Федерации с 0,9 до 0,95 % ; по ОФЗ и облигациям Европейского банка реконструкции и развития – с 0,95 до 0,98 % и т. д. Для расчета усредненной величины обязательных резервов был повышен коэффициент усреднения. Количество кредитных организаций, использующих право на усреднение обязательных резервов, увеличилось с 61 до 67 % от общего числа действующих кредитных организаций. Осуществлено временное снижение нормативов обязательных резервов по обязательствам кредитных организаций. Начиная с 11.10.2007 г. нормативы перед физическими лицами в валюте Российской Федерации были снижены с 4 до 3 %, по иным обязательствам кредитных организаций в валюте Российской Федерации и обязательствами в иностранной валюте (включая банки-нерезиденты) с 4,5 до 3,5 %.


Для обеспечения доступа кредитных организаций к операциям рефинансирования в 2007 г Банк России начал заключать сделки Ломбардного кредитования (по фиксированной процентной ставке и на аукционной основе) с использованием Системы электронных торгов ЗАО «Московская Международная Валютная Биржа». Данная система позволяет использовать одно рабочее место как для участия в кредитных, так и депозитных операциях Банка России, а также сделках РЕПО.


Наиболее востребованными коммерческими банками для повышения уровня ликвидности являются операции прямого РЕПО.

Объем средств, предоставленных по операциям прямого РЕПО на аукционной основе за 2007 г составил 7730,7 млрд руб., что почти в 3 раза больше, чем в 2006 г. В 1 кв. 2008 года общий объем рефинансирования, предоставленного посредством операций прямого РЕПО, составил более 1,5 трлн руб. 


Объем, предоставленной ликвидности по сделкам валютный СВОП составил 194,8 млрд руб., а за 1 кв. 2008 г. – 420,2 млн дол. США и 12,9 млн евро. В целях бесперебойного осуществления платежей Банк России предоставил в 1 кв. 2008 г. внутридневные кредиты в объеме 3,3 трлн руб. (1 кв. 2007 г. – 2,7 трлн руб.). Объем предоставленных Банком России кредитов ОВЕРНАЙТ в 1 кв. 2008 г. составил 24,4 млрд руб., что в 1,3 раза больше, чем в 1 кв. 2007 г.2

Принятые Банком России меры оказали свое положительное воздействие, и напряженность с ликвидностью в банковской системе начала спадать. В IV квартале 2007 г. средняя величина наиболее активных кредитов на 13,8 % превысила уровень I квартала 2007 г. Анализируя меры предпринятые Банком России для управления ликвидностью банковской системы, формулируем вывод о необходимости укрепления пруденциального надзора. Он еще в большей степени должен быть направлен на то, что бы заставить банки не принимать на себя чрезмерные риски. Самым жестким образом должно поддерживаться определенное соотношение между объемом предоставленных кредитов и активами банка. На это ориентируют и рекомендации Базельского комитета по банковскому надзору о достаточности капитала, которые устанавливают для банков единые пруденциальные правила. В соответствии с планами Банка России по реализации положений Базеля II в 2008 г. планируется завершение работы над проектами Указания «О внесении изменений в Инструкцию Банка России» от 16.01.2004 №110-И «Об обязательных нормативах банков» и Положения Банка России «О порядке расчета размера операционного риска», которые в декабре 2007 г. были размещены в Интернет-представительстве Банка России для рассмотрения банковским сообществом3.

Последствия кризиса ликвидности отразились на российском рынке, вызвали недостаток ликвидности банковского сектора, однако, для российских банков, в целом, они были гораздо менее ощутимы. Это объясняется относительно небольшой зависимостью банков от внешнего финансирования по сравнению с банковскими системами в других странах. Положительную роль в снижении напряжения также сыграли оперативно принятые меры Банком России, умелое применение инструментов денежно-кредитной политики.
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2 Годовой отчет Банка России за 2007 год.



3 Отчет о развитии банковского сектора и надзора в 2007 году. (Интернет-представительство Банка России)
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