
22

ТЕМА НОМЕРА      ДЕНЕЖНО-КРЕДИТНАЯ ПОЛИТИКА: ЦЕЛИ, ИНСТРУМЕНТЫ, ЭФФЕКТИВНОСТЬ

БАНКОВСКОЕ ДЕЛО      №12  2009

Хотя публичный прогноз процент-
ной ставки выглядит весьма привлека-
тельным в теории, на практике не все 
столь благополучно. Ставка Цент раль-
ного банка Норвегии через 3 года 
с 90%-ной вероятностью будет варьи-
роваться от 1 до 7%. Аналогичный диа-
пазон приводит шведский Риксбанк 
при оценке своей процентной ставки 
прямого РЕПО на 2012 г. Мало пользы 
можно извлечь из столь пространной 
оценки. Широкие доверительные интер-
валы свидетельствуют о том, что цент-
ральные банки не знают, на каком уров-
не спустя время окажутся их ставки. 

Тем не менее в нашей стране в крат-
косрочном периоде публикация прогно-
за ставки рефинансирования Банка 
России весьма целесообразна. Если за рубежом про-
центные ставки хорошо предсказуемы, то в России 
налицо дефицит информации о динамике денежного 
рынка. Кроме того, иностранный опыт показывает, что 
публичный прогноз ставки позволяет регулятору кон-
тролировать временную структуру процентных ставок 

на длинных сегментах. В то время как изменение став-
ки рефинансирования Банка России не приводит к 
сдвигам в кривой процентных ставок. Наконец, по 
меньшей мере, публичный прогноз позволит оценивать 
качество денежно-кредитной политики. И при этом 
задаст минимальные ориентиры частному сектору.

Рис. 6. Прогноз динамики процентной ставки 
Центрального банка Норвегии на 2009–2012 гг. 
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Источник. Norges Bank, 2009, май.

О.И. ЛАВРУШИН, зав. кафедрой 
«Банки и банковский менеджмент», 
Финансовая академия 
при Правительстве РФ

Л.Н. КРАСАВИНА, директор 
Центра фундаментальных 
и прикладных исследований, 
ФА при Правительстве РФ

М.А. АБРАМОВА, зав. кафедрой
«Денежно-кредитные отношения и 
монетарная политика», Финансовая 
академия при Правительстве РФ 

О направлениях модернизации 
денежно-кредитной политики 

Важная задача современного 
этапа экономического раз-
вития России – выявление и 

эффективное использование всех 

ресурсов, обеспечивающих пере-
ход к инновационному развитию 
экономики. Существенную роль в 
этом процессе играет адекватное 

использование денежно-кредит-
ных и валютных факторов. 

Современный финансово-эко-
номический кризис в значитель-
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ной степени позволил осознать, 
что многое зависит от эффектив-
ности управления денежными 
потоками и монетарными процес-
сами, от проведения эффективной 
денежно-кредитной и банковской 
политики, которая должна соот-
ветствовать целям государствен-
ной экономической политики. 
В связи с этим осознается необхо-
димость модернизации денежно-
кредитной политики (далее – 
ДКП), проводимой в нашей стра-
не, в интересах инновационного 
экономического роста, стабиль-
ности цен, активизации роли бан-
ковской системы в реализации 
государственной экономической 
политики.

Оценка основополагающих 
принципов Проекта 
и необходимость 
модернизации
Анализ проекта «Основные 

направления единой государ-
ственной денежно-кредитной поли-
тики на 2010 год и период 2011 и 
2012 годов»1 (далее – Проект) поз-
волил выделить как положитель-
ные, так и некоторые негативные 
и спорные моменты данного доку-
мента, определяющего монетар-
ные процессы в экономике России 
на ближайшие 3 года. 

Особенность документа – увя-
зывание денежно-кредитной 
политикой денежно-кредитного 
регулирования с необходимостью 
минимизации негативного влия-
ния мирового финансово-эконо-
мического кризиса на российскую 
экономику и банковский сектор. 
Обращает на себя внимание наме-
рение Банка России рассмотреть, 
с учетом мирового опыта, воз-
можность внедрения отдельных 
элементов контрциклического 
регулирования, в частности, фор-
мирование кредитными организа-
циями динамичных резервов для 
покрытия возможных потерь по 
кредитам. 

Приведенный в Проекте 3-лет-
ний горизонт ДКП позволит: 
� более эффективно осуществ-

лять адаптационное денежно-
кредитное регулирование 
(в том числе с учетом динами-

ки основных макроэкономи-
ческих показателей и состоя-
ния финансового рынка); 

� учитывать длительность 
временных лагов в действии 
трансмиссионного денежно-
кредитного механизма; 

� влиять на адаптационные 
инфляционные ожидания 
экономических субъектов; 

� обеспечивать более тесную 
взаимосвязь различных 
направлений государственной 
экономической политики, 
прежде всего денежно-
кредитной и бюджетной 
политик.
По компактности изложения и 

перечню поставленных вопросов 
внутри разделов Проект значи-
тельно улучшен по сравнению с 
проектами предыдущих лет. 
Вместе с тем в целях повышения 
роли единой государственной 
денежно-кредитной политики в 
обеспечении инновационного эко-
номического роста и преодоления 
последствий финансово-экономи-
ческого кризиса требуется опреде-
ленная модернизация Проекта по 
следующим направлениям.

Основой Проекта, как доку-
мента, определяющего государ-
ственную стратегию и тактику в 
монетарной сфере, должна быть 
научно обоснованная концепция 
ДКП, ориентированная в конеч-
ной цели на содействие иннова-
ционному развитию экономики.

Принципы ДКП, представлен-
ные в разделе 1 документа, как и в 
предыдущие годы, остаются рас-
плывчатыми. Теоретическое пред-
ставление о принципах на средне-
срочную перспективу в большей 
части вновь подменено перечис-
лением целей (усиление акцента 
на удержании инфляции на траек-
тории ее последовательного сни-
жения), задач (корректировка 
политики на основе учета широ-
кого спектра макроэкономичес-
ких индикаторов) и мер, которые 
Банк России намерен реализовать 
в среднесрочной перспективе 
(сокращение интервенций на 
внутреннем валютном рынке, раз-
витие инструментов рефинанси-
рования и т.д.). Учитывая слабую 

предсказуемость развития рос-
сийской экономики, особенно в 
условиях экономического кризи-
са, представляется целесообраз-
ным более четко сформулировать 
принципы ДКП, причем не только 
на 3-летний период, но и на пред-
стоящий 2010 г. 

Особенность Проекта – четкая 
антиинфляционная направлен-
ность ДКП в целях обеспечения 
долгосрочной устойчивости эко-
номики, провозглашение перехода 
Банка России к полноценному тар-
гетированию инфляции. Однако 
при оценке этого варианта ДКП 
следует учесть его негативные 
по следствия, связанные с тем, что 
при таргетировании инфляции 
используется повышение процент-
ных ставок для стабилизации цен, 
а эта мера может стимулировать 
повышение курса национальной 
валюты. Поэтому необходимо изу-
чение мировой практики таргети-
рования инфляции как варианта 
ДКП центральных банков, напри-
мер Канады, Новой Зеландии.

Кроме того, как всегда, прогноз 
снижения темпа инфляции с 13,3% 
в 2008 г. до 5–7% в 2012 г. чрезмер-
но оптимистичен и может закре-
пить присущую России негативную 
традицию систематического пре-
вышения целевых ориентиров. Как 
правило, Банку России не удается 
обеспечить прогнозные показате-
ли по уровню инфляции. Это, в 
свою очередь, неизбежно ставит 
вопрос об оценке эффективности 
применяемых Банком России 
методов и инструментов ДКП. 
В разделе 2.4 «Реализация денеж-
но-кредитной политики» Проекта 
подробно описаны действия Банка 
России по реализации этой поли-
тики с учетом влияния совокуп-
ности макроэкономических фак-
торов на динамику спроса на 
деньги и денежного предложения, 
в том числе мирового финансово-
экономического кризиса. На наш 
взгляд, в данный раздел следует 
ввести подраздел, где оценивалась 
бы эффективность применяемых 
Банком России методов и инстру-
ментов ДКП с точки зрения дости-
жения макроэкономических целей 
развития российской экономики. 

1 http://www.cbr.ru
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Полагаем, что оценка деятельнос-
ти Банка России и эффективности 
его ДКП должна производиться не 
по произвольному, а по репрезен-
тативному набору важнейших 
показателей. Разработка методо-
логии такой оценки (критерии и 
показатели), учитывающей между-
народную практику, должна стать 
в дальнейшем предметом специ-
ального изучения. Это представля-
ется актуальным и в связи с тем, 
что Банк России определил как 
принцип данной политики форми-
рование доверия общества к ее 
осуществлению, повышение ее 
открытости и прозрачности.

В документе предусмотрено 
снижение темпа инфляции лишь 
путем воздействия ДКП на денеж-
ное предложение и спрос, но не 
раскрыта проблема влияния ее 
инструментов на немонетарные 
факторы инфляции.

Крайне скудно представлены в 
Проекте кредитная составляющая 
ДКП, направления именно кредит-
ной политики, ее роль в стимули-
ровании банковского кредитова-
ния производственного сектора, 
инвестиционных и инновацион-
ных проектов. В настоящее время 
воздействие регулятора лишь на 
объем обращающихся средств пла-
тежа не оказывает сколько-нибудь 
заметного влияния на структуру 
кредитов ни в межотраслевом тер-
риториальном перераспределении 
капиталов, ни по его видам. 

Предлагаемые 
направления 
модернизации ДКП
Роль Банка России в регулиро-

вании денежно-кредитных отно-
шений ограничена главным обра-
зом политикой рефинансирования, 
которая в условиях кризиса, с уче-
том настойчивых рекомендаций 
банковского сообщества, наконец 
активизировалась. Вряд ли столь 
узкое понимание роли ДКП имен-
но в кредитном регулировании 
можно признать достаточным. 
Вхождению денег в хозяйственный 
оборот следует придать кредитный 
характер. Только в таком качестве, 
согласно общепризнанной теории, 
деньги в современной экономике 
не только выполняют свои функ-
ции, но и способствуют расшире-

нию деловой активности. Рассмот-
рение кредита главным образом 
как инфляционного фактора игно-
рирует его позитивную роль как 
ускорителя общественного разви-
тия. Желательно более четко изло-
жить изменения и в эмиссионном 
механизме в 2010–2012 гг. Это 
нужно для увеличения выпуска 
денег именно по линии кредитова-
ния экономики, а не только в зави-
симости от динамики официаль-
ных международных резервов, 
объем которых в условиях кризиса 
сократился. 

Не уделено соответствующего 
внимания и проблеме монетиза-
ции экономики в условиях кризи-
са и послекризисного социально-
экономического развития. Задача 
повышения роли рефинансирова-
ния в формировании «монетар-
ных условий функционирования 
экономики» поставлена лишь в 
обтекаемой форме.

В Проекте справедливо отме-
чается необходимость взаимосвя-
зи денежно-кредитной и бюджет-
ной политики, соответствия ин-  
струментов рефинансирования 
состоянию внутреннего финансо-
вого рынка и его инфраструктуры. 
В нем говорится, что на успеш-
ность ДКП будет влиять проведе-
ние консервативной бюджетной 
политики при улучшении внутри-
годовой равномерности расходо-
вания бюджетных средств. Однако 
при этом не учитывается переход 
от консервативной к активной 
бюджетной политике, направлен-
ной на снижение кризисных 
по следствий и решение актуаль-
ных проблем экономической и 
социальной политики России.

Для усиления связи ДКП с 
другими направлениями эконо-
мической политики важное значе-
ние будет иметь поставленная в 
Проекте задача Банка России раз-
вития системы прогнозирования, 
анализа, прозрачности этой поли-
тики, а также методов моделиро-
вания макроэкономических про-
цессов. 

Значительная часть Проекта – 
это оценка развития экономики 
России и денежно-кредитной 
политики в 2009 г. При всей зна-
чимости анализа экономической 
ситуации текущего года следует 

обратить внимание на прогнози-
руемый период (3 года), для чего 
необходим ретроспективный ана-
лиз 3 предшествующих лет разви-
тия и выводов из негативных уро-
ков предкризисного периода.

 Программно-целевой подход к 
совершенствованию ДКП предпо-
лагает также оценку не только вне-
шних, но и внутренних условий 
функционирования российской 
экономики. Вместе с тем в Проекте 
преобладает оценка лишь первых 
условий и факторов. Например, 
подчеркивается влияние мирового 
финансового кризиса без учета 
внутренних причин финансово-
экономического кризиса в России. 

Положительная черта докумен-
та – многосценарный подход к про-
гнозированию путем выделения 
4 вариантов макроэкономических 
условий проведения ДКП, 2 из 
которых соответствуют прогнозам 
Правительства РФ. В то же время 
следует отметить, что варианты 
прогнозируемых условий проведе-
ния денежно-кредитной политики 
в 2010–2012 гг. привязаны в основ-
ном к мировой цене нефти без 
учета влияния внутренних факто-
ров – динамики инвестиций в 
основной капитал, объема ВВП, 
реальных денежных доходов насе-
ления. В итоге вновь, как отмеча-
лось выше, прогнозируется зависи-
мость эмиссии денег от динамики 
международных резервов России.

На наш взгляд, целесообразна 
установка не на сохранение одно-
факторной экспортно-сырьевой 
модели российской экономики и 
ее зависимости от внешних фак-
торов, а на ее развитие в 2010–
2012 гг. по инновационному типу. 

Валютная политика, за исклю-
чением курсовой, занимает в 
Проекте незначительное место. 
В разделе 4.2. «Политика валют-
ного курса» подчеркивается пере-
ход Банка России к новой модели 
ДКП, которая будет определяться 
с учетом задач сдерживания инф-
ляции и обеспечения условий для 
диверсификации экономики. Но 
не совсем понятно, о какой новой 
модели идет речь и в чем заклю-
чается ее сущность. 

 Поставленная Банком России 
задача перехода к свободно плава-
ющему валютному курсу рубля 

BD#12(TemaNomera).indd   Sec2:24BD#12(TemaNomera).indd   Sec2:24 26.11.2009   15:26:2326.11.2009   15:26:23



25

ТЕМА НОМЕРА

      №12  2009     БАНКОВСКОЕ ДЕЛО

относится скорее к валютной 
стратегии, так как в стране пока 
не созрели необходимые для этого 
макроэкономические, воспроиз-
водственные условия и не опреде-
лен оптимальный уровень курса 
рубля, нужный для достижения 
макроэкономического равнове-
сия. Требуется взвешенный и фун-
даментальный анализ соотноше-
ния выгод и потерь, связанных с 
переходом к свободно плавающе-
му курсу рубля. В Проекте приве-
дены аргументы лишь в его пользу 
без учета возможных негативных 
последствий. Современная миро-
вая практика свидетельствует, что 
практически большинство стран 
предпочитает режим регулируе-
мого плавания курса националь-
ной валюты (даже если официаль-
но декларируется свободное пла-
вание) и периодически проводит 
валютные интервенции. 

Курсовая политика Банка 
России, безусловно, должна ори-
ентироваться на рыночные факто-

ры курсообразования, но одно-
временно следует продолжить 
совершенствование методов регу-
лирования валютного курса с уче-
том национальных интересов. 

Проблема управления между-
народными резервами не нашла 
необходимого отражения в Про-
екте. Сделан лишь оптимистичный 
вывод о достаточности междуна-
родных резервов России, основан-
ный на их сопоставлении с объ-
емом импорта товаров. Этот пока-
затель давно подвергается критике, 
как не учитывающий другие меж-
дународные обязательства страны, 
в частности, по внешним заим-
ствованиям. Представляется целе-
сообразным изменить в целом 
структуру Основных направлений 
единой государственной денежно-
кредитной политики на 2010 год и 
период 2011 и 2012 годов, внеся 
соответствующие поправки в ФЗ 
«О Цент раль ном банке РФ (Банке 
России)», где эта структура предпи-
сана и не меняется многие годы. 

На наш взгляд, нецелесообраз-
но материал раздела 5 Проекта, 
как и в проектах прошлых лет, 
помещать в Приложение к доку-
менту. Мероприятия по совер-
шенствованию банковской систе-
мы, финансовых рынков тесно 
соприкасаются с ДКП, а меропри-
ятия по совершенствованию пла-
тежной системы напрямую затра-
гивают денежный оборот и регу-
лирование денежного обращения 
в стране. Эти мероприятия долж-
ны быть органичной частью денеж-
но-кредитной политики, а не неким 
приложением к документу, пере-
числяющим общие положения 
политики денежных властей. 

В целях совершенствования 
научной основы государственной 
денежно-кредитной политики 
целесообразно предварительно 
провести более широкое обсуж-
дение ее прогнозов специалиста-
ми – учеными и практиками, а 
также нужна обязательная неза-
висимая экспертиза.

В условиях мировой финансовой нестабильности 
важную роль антикризисного стабилизатора долж-
ны играть механизмы формирования внутренних 

источников финансирования, которые сделали бы раз-

О диверсификации экономики 
и об ослаблении внешних рисков

Некоторая стабилизация, которая отмечается в экономике 
России со второй половины 2009 г., означает дополнитель-
ные возможности выработки сбалансированных антикри-
зисных подходов. Для обеспечения устойчивого развития 
в будущем очень важно, чтобы эти подходы согласовыва-
лись с системными задачами диверсификации россий ской 
экономики, уменьшения ее сырьевой направленности 
и ослабления внешних рисков. В статье обсуждается воз-
можность замещения внешнеэкономических источников 
финансирования экономики внутренними источниками.
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витие внутриэкономических процессов менее зависи-
мым от мировой конъюнктуры. При этом на нынешнем 
этапе реализации антикризисных мер  механизмы сте-
рилизации вновь выходят на первый план (рис. 1).

      
*  Статья отражает личное мнение автора. 
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