
Клю че вые ма к ро эко но ми че ские по ка за те ли Рос сии в ми нув шем го ду скла ды ва лись до с та -
точ но бла го при ят но. Темп при ро с та ва ло во го вну т рен не го про ду к та по ито гам го да со ста вил 4,3%.

Вы со кие це ны на нефть на ми ро вом рын ке по з во ли ли со хра нить зна чи тель ное по -
ло жи тель ное саль до сче та те ку щих опе ра ций пла теж но го ба лан са. В 2002 го ду оно со ста ви ло
9,5% ВВП. В ре зуль та те зо ло то ва лют ные ре зер вы Рос сий ской Фе де ра ции уве ли чи лись бо лее
чем на 13 млрд. дол ла ров.

Ус пеш но ис пол нял ся фе де раль ный бюд жет. Про фи цит фе де раль но го бюд же та со ста -
вил 1,5% ва ло во го вну т рен не го про ду к та. Пра ви тель ст во пол но стью вы пол ня ло свои обя за -
тель ст ва по по га ше нию и об слу жи ва нию го су дар ст вен но го внеш не го дол га, пра к ти че ски не
при бе гая при этом к но вым внеш ним за им ст во ва ни ям.

В те ку щем го ду ос нов ные по зи тив ные тен ден ции в раз ви тии эко но ми ки со хра ня ют ся.
По пред ва ри тель ным оцен кам, в I квар та ле 2003 го да ва ло вой вну т рен ний про дукт вы рос по срав -
не нию с I квар та лом про шло го го да бо лее чем на 6%. По с те пен но сни жа ет ся ин фля ция, хо тя и не
так бы ст ро, как хо те лось бы. В 2001 го ду ин фля ция со ста ви ла 18,6%, в 2002 го ду – уже 15,1%.

На пом ню, что в со от вет ст вии с «Ос нов ны ми на пра в ле ни я ми еди ной го су дар ст вен ной
де неж но-кре дит ной по ли ти ки на 2002 год» пред по ла га лось сни зить ин фля цию до 12–14%,
при этом де неж ная мас са (аг ре гат М-2) долж на бы ла воз рас ти на 22–28%. Фа к ти че ски де неж ная
мас са воз рос ла не сколь ко боль ше – на 32%, и со от вет ст вен но ин фля ция то же ока за лась не -
сколь ко вы ше и со ста ви ла (в рас че те де кабрь 2002 го да к де ка б рю 2001 го да) 15,1%.

В на сто я щее вре мя при сло жив шей ся фи нан со вой си ту а ции и си ту а ции на ми ро вом
рын ке неф ти Банк Рос сии при про ве де нии сво ей де неж но-кре дит ной и кур со вой по ли ти ки
ста ра ет ся обес пе чить до с ти же ние двух це лей.

П Р Е Д  С Е  Д А  Т Е Л Ь  Б А Н  К А  Р О С  С И И

Сер гей Ми хай ло вич Иг нать ев

О ДЕ НЕЖ НО-

КРЕ ДИТ НОЙ 

ПО ЛИ ТИ КЕ 

БАН КА РОС СИИ
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Пер вая цель – сни зить ин фля цию.
Вто рая цель – не до пу с тить рез ко го ук ре п ле ния ре аль но го кур са руб ля, что мо жет

при ве с ти к ухуд ше нию ус ло вий для раз ви тия ре аль но го се к то ра эко но ми ки и к сни же нию
тем пов эко но ми че ско го ро с та. 

Как уже го во ри лось, в прин ци пе эти це ли про ти во ре чи вы. Мож но, на при мер, рез ко сни -
зить ин фля цию, пре кра тив на ра щи ва ние ва лют ных ре зер вов и ос та но вив тем са мым рост де неж -
ной мас сы. Од на ко при этом про изой дет зна чи тель ное ук ре п ле ние ре аль но го кур са руб ля и как
след ст вие – сни зит ся экс порт, уве ли чит ся им порт и, впол не воз мож но, со кра тит ся про из вод ст во.

По э то му при про ве де нии де неж но-кре дит ной и кур со вой по ли ти ки сле ду ет из бе гать край -
но стей и на хо дить оп ти маль ный ба ланс при до с ти же нии двух на зван ных про ти во ре чи вых це лей.

В про шлом го ду нам этот ба ланс, ви ди мо, не уда лось най ти. При ве ду не сколь ко цифр. Но -
ми наль ный курс руб ля к дол ла ру в рас че те с де ка б ря 2001 го да по де кабрь 2002 го да сни зил ся на
5,5%, ре аль ный курс руб ля к дол ла ру за этот пе ри од ук ре пил ся на 6,2%.

Од на ко ре аль ный эф фе к тив ный курс руб ля, т.е. курс руб ля, из ме рен ный по от но ше -
нию ко всей кор зи не ва лют, с де ка б ря 2001 го да по де кабрь 2002 го да не толь ко не ук ре пил -
ся, но и сни зил ся на 2,3%.

Столь боль шая раз ни ца ме ж ду дву мя по с лед ни ми по ка за те ля ми объ яс ня ет ся про изо шед -
шим обес це не ни ем дол ла ра по от но ше нию к дру гим ва лю там, и пре ж де все го к ев ро.

Не хо чет ся пред ста в лять сни же ние ре аль но го эф фе к тив но го кур са руб ля в те че ние про -
шло го го да как не кое до с ти же ние Бан ка Рос сии. Бо лее то го, в 2002 го ду Бан ку Рос сии не впол не уда -
лось най ти точ ный ба ланс ме ж ду на зван ны ми дву мя про ти во ре чи вы ми це ля ми.

В прин ци пе, свое вре мен но скор ре к ти ро вав кур со вую и де неж но-кре дит ную по ли ти -
ку, мож но бы ло бы до бить ся боль ше го сни же ния ин фля ции, не до пу с тив при этом су ще ст вен -
но го ук ре п ле ния ре аль но го эф фе к тив но го кур са руб ля.

«Ос нов ные на пра в ле ния еди ной го су дар ст вен ной де неж но-кре дит ной по ли ти ки на
2003 год», одо б рен ные Пра ви тель ст вом РФ и Го су дар ст вен ной Ду мой, пре д у сма т ри ва ют сни -
же ние ин фля ции до 10–12%. При этом пред по ла га ет ся ук ре п ле ние ре аль но го эф фе к тив но го
кур са руб ля не бо лее чем на 6%.

Ре а ли за ция этой по ли ти ки про ис хо дит в этом го ду в очень не про стых ус ло ви ях. Ми -
ро вые це ны на нефть мар ки «Юралс» в I квар та ле сло жи лись на очень вы со ком уров не. В фев -
ра ле они до с ти га ли 30,6 дол ла ра за бар рель, и толь ко в кон це мар та це на на нефть этой мар -
ки сни зи лась до уров ня 23–25 дол ла ров за бар рель.

Столь вы со кие це ны на нефть яви лись глав ной при чи ной бур но го ро с та зо ло то ва лют ных
ре зер вов Рос сий ской Фе де ра ции. За пер вые три с по ло ви ной ме ся ца 2003 го да зо ло то ва лют ные ре -
зер вы уве ли чи лись на 10 млрд. дол ла ров. Для срав не ния: де неж ная про грам ма на те ку щий год пре -
д у сма т ри ва ла при рост зо ло то ва лют ных ре зер вов за весь 2003 год в раз ме ре 7 млрд. дол ла ров.

Бы ст рый рост зо ло то ва лют ных ре зер вов не из беж но при вел к ро с ту де неж ной мас сы,
что, ес те ст вен но, не спо соб ст ву ет сни же нию ин фля ции.

В этих ус ло ви ях Банк Рос сии про во дит кур со вую по ли ти ку, на пра в лен ную пре ж де все го
на сни же ние ин фля ции. Но ми наль ный курс руб ля к дол ла ру с на ча ла го да по 22 ап ре ля ук ре пил ся
на 2,1%. В то же вре мя но ми наль ный курс руб ля к ев ро за этот же пе ри од сни зил ся на 1,3%.

Ре аль ный эф фе к тив ный курс руб ля за пер вые три ме ся ца это го го да ук ре пил ся, по пред -
ва ри тель ным оцен кам, на 1,7%. За че ты ре ме ся ца, по мо е му лич но му про гно зу, ук ре п ле ние ре аль -
но го эф фе к тив но го руб ля со ста вит от 3 до 3,5%.

Не об хо ди мо от ме тить, что при пред по ла га е мом за весь 2003 год ук ре п ле нии ре аль -
но го эф фе к тив но го кур са руб ля на 6% это не пло хой по ка за тель, осо бен но ес ли учесть край -
не вы со кие це ны на нефть на ми ро вом рын ке в I квар та ле.

Тем пы ро с та ин фля ции в I квар та ле те ку ще го го да со ста ви ли 5,2%, в про шлом го ду
за тот же пе ри од они бы ли не сколь ко вы ше – 5,4%.

Оцен ка си ту а ции позволяет сде лать вы вод, что уда ст ся обес пе чить до с ти же ние це -
лей, сфор му ли ро ван ных в «Ос нов ных на пра в ле ни ях еди ной го су дар ст вен ной де неж но-кре -



дит ной по ли ти ки на 2003 год», т.е. сни зить ин фля цию до уров ня не вы ше 12% и не до пу с тить
при этом ук ре п ле ния ре аль но го эф фе к тив но го кур са руб ля бо лее чем на 6%. Это му спо соб ст -
ву ет и не ко то рое сни же ние цен на нефть.

Воз ни ка ет двой ст вен ная си ту а ция. С од ной сто ро ны, вы со кие це ны на нефть, как и на
дру гие экс порт ные то ва ры, – бес спор ное бла го для стра ны. Од на ко это бла го со з да ет и не ко то рые
про б ле мы для Цен т раль но го бан ка. Вот мы и пы та ем ся их ре шить.

Что ка са ет ся пред ло же ний бан ков ско го со об ще ст ва сни зить нор мы обя за тель ных ре зер вов,
уве ли чить объ е мы ре фи нан си ро ва ния Бан ком Рос сии ком мер че ских бан ков, мож но ска зать, что банк
со би ра ет ся это де лать, но не в бли жай шие ме ся цы. Ре а ли за ция этих пред ло же ний в дан ной ма к ро эко -
но ми че ской си ту а ции не из беж но при ве дет к ус ко ре нию ро с та де неж ной мас сы и ин фля ции.

Цен т раль ные бан ки обыч но в по доб ных си ту а ци ях не по ни жа ют, а, на обо рот, по вы -
ша ют нор мы обя за тель ных ре зер вов. Банк Рос сии на ме рен их сни жать, но толь ко то г да, ко гда
это по з во лит ма к ро эко но ми че ская си ту а ция.

Не с коль ко слов о ва лют ном ре гу ли ро ва нии и, в ча ст но сти, о но вой ре дак ции Фе де -
раль но го за ко на «О ва лют ном ре гу ли ро ва нии и ва лют ном кон т ро ле», под го то в лен ной Пра ви -
тель ст вом Рос сий ской Фе де ра ции при ак тив ном уча стии Бан ка Рос сии.

В Го су дар ст вен ную Ду му бы ло пред ста в ле но три ва ри ан та это го за ко но про е к та. Один
из них был под го то в лен Пра ви тель ст вом, дру гой – экс пер та ми Рос сий ско го со ю за про мыш -
лен ни ков и пред при ни ма те лей.

За ко но про ект, под го то в лен ный экс пер та ми РСПП, фа к ти че ски пре д у сма т ри вал по с ле
всту п ле ния его в си лу пол ную и не мед лен ную ли бе ра ли за цию ва лют но го ре гу ли ро ва ния.

На наш взгляд, та кой под ход к ли бе ра ли за ции ва лют но го ре гу ли ро ва ния чре ват очень
серь ез ны ми ри с ка ми, и пре ж де все го для бан ков ской си с те мы.

Ос нов ные ри с ки свя за ны с дви же ни ем крат ко сроч но го ка пи та ла. Вслед за мас штаб ным
при то ком это го ка пи та ла, при вле ка е мо го от но си тель но вы со ки ми про цент ны ми став ка ми, ожи да ни -
я ми ук ре п ле ния на ци о наль ной ва лю ты, мо жет по с ле до вать не ожи дан ный та кой же мас штаб ный его
от ток, свя зан ный, на при мер, с ожи да ни я ми де валь ва ции на ци о наль ной ва лю ты. Это мо жет при ве с ти
к рез ко му от то ку бан ков ских де по зи тов и в ко неч ном сче те – к си с тем но му бан ков ско му кри зи су.

По э то му мы счи та ем, что про цесс ли бе ра ли за ции ва лют но го ре гу ли ро ва ния дол жен
быть по сте пен ным и обя за тель но со про во ж дать ся ме ра ми, на пра в лен ны ми на ук ре п ле ние бан -
ков ско го се к то ра, по вы ша ю щи ми его за щи щен ность от не га тив ных по с лед ст вий не ожи дан ных
при то ков и от то ков крат ко сроч но го ка пи та ла.

Это – уве ли че ние ка пи та ли за ции бан ков ско го се к то ра, ук ре п ле ние бан ков ско го над -
зо ра, пе ре ход на ме ж ду на род ные стан дар ты фи нан со вой от чет но сти. Ес те ст вен но, долж на быть
обес пе че на дол го вре мен ная ста биль ность ма к ро эко но ми че ской и бюд жет ной по ли ти ки. Та кой
под ход, по мо е му мне нию, ре а ли зо ван в пра ви тель ст вен ном ва ри ан те.

Все су ще ст вен ные ог ра ни че ния на про ве де ние ка пи таль ных опе ра ций, на пе ре вод
средств на сче та, от кры тые в за ру беж ных бан ках, от ме ня ют ся толь ко с 2007 го да. До это го мо мен -
та Банк Рос сии и Пра ви тель ст во мо гут при ме нять об ре ме не ние по доб но го ро да опе ра ций в фор ме
обя за тель ных бес про цент ных де по зи тов. Ес ли этот ин ст ру мент эф фе к тив но ис поль зо вать, то мож -
но из бе жать ос нов ных ри с ков, свя зан ных с ли бе ра ли за ци ей ва лют но го ре гу ли ро ва ния.

Те перь о раз ви тии бан ков ско го се к то ра, ко то рый в про шлом го ду, мы счи та ем, раз ви вал -
ся до воль но ус пеш но. Ак ти вы бан ков ско го се к то ра в ре аль ном вы ра же нии уве ли чи лись при мер но
на 18%, его ка пи тал в ре аль ном вы ра же нии уве ли чил ся на 11%. Кре ди ты, пре до с та в лен ные не фи -
нан со вым ор га ни за ци ям, т.е. ре аль но му се к то ру эко но ми ки, уве ли чи лись в ре аль ном вы ра же нии
на 19%. И са мый яр кий по ка за тель – это объ ем вкла дов фи зи че ских лиц, при вле чен ных бан ков ским
се к то ром, ко то рый в ре аль ном вы ра же нии уве ли чил ся поч ти на 35%. 

Об ра ща ет на се бя вни ма ние, что все при ве ден ные по ка за те ли рос ли на мно го бы ст рее,
чем ва ло вой вну т рен ний про дукт, уве ли чив ший ся на 4,3%.

Роль бан ков ско го се к то ра в раз ви тии эко но ми ки по сте пен но по вы ша ет ся. Это – бес -
спор ный факт.
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По ито гам 2002 го да при быль бан ков ско го се к то ра со ста ви ла то же очень не ма лень -
кую сум му – 93 млрд. руб лей (для срав не ния: в 2001 го ду – 67,6 млрд. руб лей). Рен та бель ность
ка пи та ла по ме то ди ке Го с ком ста та до с тиг ла при мер но 16%, по ме то ди ке Бан ка Рос сии – 18%
(на ша ме то ди ка от ли ча ет ся от гос ком ста тов ской тем, что Банк Рос сии в рас че ты при ни ма ет
сред нюю ве ли чи ну ка пи та ла за от чет ный пе ри од, а Го с ком стат, как я по ни маю, бе рет ве ли чи -
ну ка пи та ла на ко нец это го пе ри о да).

Сле ду ет от ме тить, что рен та бель ность ка пи та ла в бан ков ском се к то ре сло жи лась в 2002 го ду
на бо лее вы со ком уров не, чем по эко но ми ке в це лом (по эко но ми ке – око ло 8%). Бо лее то го, рен та -
бель ность бан ков ско го се к то ра Рос сии не ни же, чем рен та бель ность бан ков во мно гих дру гих стра нах.

Это говорит о том, что банковский бизнес постепенно становится привлекательным
для инвесторов.

Не об хо ди мо от ме тить, что рен та бель ность ка пи та ла очень силь но варь и ру ет от бан -
ка к бан ку. Мы про ана ли зи ро ва ли рен та бель ность 100 круп ней ших по раз ме ру ак ти вов бан ков
за по с лед ние три го да. Сред няя рен та бель ность этой груп пы бан ков из ме ня лась не зна чи тель -
но: в 2000 го ду она бы ла 20%, в 2001 го ду – 16%, в 2002 го ду – 21%.

Но что ин те рес но, у вось ми из этих ста бан ков в те че ние трех лет под ряд рен та бель -
ность не пре вы ша ла 3%. Да же есть один банк, ко то рый ка ж дый год по лу ча ет при быль, но рен -
та бель ность его ка пи та ла ни ра зу не пре вы си ла 0,5%. Си ту а ция очень стран ная. Мож но пред -
ло жить три вер сии, объ яс ня ю щие эту си ту а цию.

Пер вая вер сия – не эф фе к тив ный ме недж мент. Вер сия ма ло ве ро ят на, по то му что
у боль шин ст ва этих бан ков ка пи тал рас тет бы ст ро.

Вто рая вер сия – ис кус ст вен но раз ду тый ка пи тал. Ес те ст вен но, на ду тую часть ка пи та -
ла тру д но за ра бо тать при быль.

Тре тья вер сия – за ни же ние при бы ли с це лью ук ло не ния от на ло гов. При быль пе ре -
ме ща ет ся в дру гие ме с та, ту да, где став ки на ло гов ни же, ско рее все го, в оф шор ные зо ны.

Ду ма ет ся, что ни од ну из этих вер сий нель зя за пи сать в «ак тив» бан ку. Вряд ли та кая
по ли ти ка спо соб ст ву ет ук ре п ле нию до ве рия к бан ку со сто ро ны кре ди то ров и вклад чи ков.

Ес ли банк уво дит ку да-то часть сво ей при бы ли, то в слу чае фи нан со вых тру д но стей
он мо жет, при ме няя по доб ные схе мы, уве сти и часть сво их ак ти вов и не вы пол нить свои обя -
за тель ст ва пе ред вклад чи ка ми и дру ги ми его кре ди то ра ми.

В связи с этим хотелось бы остановиться еще на одном вопросе.
Как вы зна е те, в де ка б ре 2001 го да Пра ви тель ст во Рос сий ской Фе де ра ции и Банк Рос сии

при ня ли «Стра те гию раз ви тия бан ков ско го се к то ра Рос сий ской Фе де ра ции». В этой стра те гии
в чис ле пя ти ос нов ных це лей даль ней ше го раз ви тия бан ков ско го се к то ра на зва но «пре дот вра ще -
ние ис поль зо ва ния кре дит ных ор га ни за ций в не до б ро со ве ст ной ком мер че ской де я тель но сти». 

Это му во п ро су ма ло уде ля ет ся вни ма ния. При ве дем два при ме ра.
Пер вый при мер. Ис поль зо ва ние бан ков, а мо жет быть, и уча стие бан ков в раз но го ро да

схе мах по изъ я тию средств из го су дар ст вен но го бюд же та под пред ло гом «воз ме ще ния на ло га на
до ба в лен ную сто и мость при экс пор те то ва ра».

Ими ти руя по сту п ле ние средств из-за ру бе жа за яко бы экс пор ти ру е мые то ва ры, в од но
мгно ве ние про во дит ся пла теж по замк ну то му кру гу с ис поль зо ва ни ем це ло го ря да сче тов, от кры -
тых ре зи ден та ми и не ре зи ден та ми, мно гие из ко то рых яв ля ют ся под став ны ми фир ма ми. При этом
ча с то сум ма пла те жа на мно го пре вы ша ет ос та ток средств на лю бом из этих сче тов.

Это ка са ет ся не боль шой груп пы бан ков, но ущерб стра не на но сит ся не ма лый. Мы
зна ем о та ких яв ле ни ях, ре гу ляр но по лу ча ем со от вет ст ву ю щие ма те ри а лы из Ми ни стер ст ва
по на ло гам и сбо рам, из Ми ни стер ст ва вну т рен них дел, ана ли зи ру ем их. На ми про во дит ся
про фи ла к ти че ская ра бо та: при гла ша ем ру ко во ди те лей та ких бан ков, об ра ща ем вни ма ние на
не эф фе к тив ность вну т рен не го кон т ро ля.

Ду ма ет ся, что это на ша об щая про б ле ма. Бан ки, ко то рые за ни ма ют ся по доб ным биз не -
сом, по лу ча ют кон ку рент ное пре и му ще ст во пе ред дру ги ми бан ка ми. В ре зуль та те в кон ку рент ной
борь бе по бе ж да ют не са мые эф фе к тив ные, а са мые шу ст рые. 



Вто рой при мер. Пе ре вод де нег за гра ни цу под ви дом оп ла ты им пор та ус луг. Как пра -
ви ло, оп ла та про из во дит ся руб ля ми на руб ле вый счет не ре зи ден та. За тем руб ли кон вер ти ру -
ют ся в ва лю ту и сред ст ва, по лу чен ные не ре зи ден та ми, пе ре во дят ся за ру беж.

В 2002 го ду пла те жи за им порт толь ко мар ке тин го вых ус луг и осу ще ст в лен ные толь -
ко в рос сий ских руб лях пре вы си ли в эк ви ва лен те 5 млрд. дол ла ров. По не ко то рым экс перт ным
оцен кам, весь ры нок мар ке тин го вых ус луг в Рос сии оце ни ва ет ся в не сколь ко раз мень ше.

Дей ст ви тель ные це ли этих пла те жей мо гут быть раз лич ные. Это мо жет быть ча с тич -
ная оп ла та им пор та то ва ров с це лью за ни же ния та мо жен ной сто и мо сти и та мо жен ных пла те -
жей, вы воз ка пи та ла, ле га ли за ция до хо дов, по лу чен ных пре ступ ным пу тем.

Ос нов ная часть по доб но го ро да опе ра ций про хо дит при мер но че рез два де сят ка бан ков.
Но по сколь ку эти опе ра ции яв ля ют ся те ку щи ми опе ра ци я ми, то ме ры ва лют но го ре гу ли ро ва ния
здесь не при ме ни мы. Сей час Банк Рос сии вме сте с Мин фи ном Рос сии и дру ги ми ве дом ст ва ми го -
то вит со от вет ст ву ю щие пред ло же ния. Они не от но сят ся к ме рам ва лют но го ре гу ли ро ва ния, это
пред ло же ния дру го го ха ра к те ра, де ла ю щие эти опе ра ции про сто не вы год ны ми.

Мы под дер жи ва ем мно гие пред ло же ния Ас со ци а ции рос сий ских бан ков. В ча ст но сти,
о не об хо ди мо сти ос во бо ж де ния бан ков от вы пол не ния ими не свой ст вен ных функ ций, о не об хо ди -
мо сти сни зить объ е мы от чет но сти, вы ве с ти за ло жен ное иму ще ст во из кон курс ной мас сы и дру гие.
Ра бо та идет. Не все про сто и бы ст ро ре шить, и не все за ви сит от Цен т раль но го бан ка. Во мно гих
слу ча ях тре бу ет ся вне се ние серь ез ных из ме не ний в дей ст ву ю щее за ко но да тель ст во, на пра в лен ных
на ре ше ние про б лем кре дит ной по ли ти ки и во п ро сов раз ви тия бан ков ско го се к то ра.
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