
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 2003 год пла ни ро ва лось сни зить ин фля цию с 15,1 до 10–12%. Кро ме то го,
Ос нов ные на пра в ле ния пре д у сма т ри ва ли воз мож ность ук ре п ле ния ре аль но го эф фе к тив но го
кур са руб ля не бо лее чем на 4–6%. (Как из вест но, рез кое ук ре п ле ние на ци о наль ной ва лю ты мо -
жет от ри ца тель но от ра зить ся на кон ку рен то спо соб но сти оте че ст вен ных то ва ров на вну т рен нем
и внеш нем рын ках, при ве с ти к сни же нию тем пов эко но ми че ско го ро с та.)

Обе эти це ли бы ли до с тиг ну ты. Ин фля ция в 2003 го ду со ста ви ла ров но12%. Ре аль ный эф -
фе к тив ный курс руб ля по вы сил ся в рас че те де кабрь 2003 го да к де ка б рю 2002 го да на 4,1%.

В 2004 го ду ос нов ная цель де неж но-кре дит ной по ли ти ки – это сни же ние ин фля ции до 8–10%.
Пред по ла га ет ся, что при ми ро вых це нах на рос сий скую нефть сор та «Юралс» 22 дол ла ра за бар рель ре -
аль ный эф фе к тив ный курс мо жет воз рас ти на 3–5%. При бо лее вы со ких ми ро вых це нах на нефть воз -
мож но не сколь ко боль шее его ук ре п ле ние. Од на ко Банк Рос сии бу дет стре мить ся не до пу с тить ук ре п ле -
ния ре аль но го эф фе к тив но го кур са руб ля бо лее чем на 7%. Та кое его ук ре п ле ние, по на ше му мне нию,
не при ве дет к зна чи тель но му сни же нию кон ку рен то спо соб но сти оте че ст вен ных то ва ро про из во ди те лей.

В на ча ле 2004 го да ин фля ция ста биль но сни жа лась и со ста ви ла за пер вые три ме ся -
ца те ку ще го го да 3,5%, что су ще ст вен но ни же ин фля ции за ана ло гич ный пе ри од про шло го го -
да (то г да она бы ла рав на 5,2%).

Банк Рос сии не сколь ко бес по ко ит за мет ное ук ре п ле ние ре аль но го эф фе к тив но го кур са руб ля.
За пер вые три ме ся ца (март 2004 го да к де ка б рю 2003 го да) оно со ста ви ло 4,7%. Это свя за но с не обыч но
вы со ки ми ми ро вы ми це на ми не толь ко на рос сий скую нефть, но и на дру гие то ва ры рос сий ско го экс -
пор та, в ча ст но сти экс пор ти ру е мый ме талл, а так же с мощ ным при то ком крат ко сроч но го ка пи та ла в де -
ка б ре про шло го го да и в ян ва ре те ку ще го го да и край не не ста биль ной ди на ми кой кур са дол ла ра к ев ро.

П Р Е Д  С Е  Д А  Т Е Л Ь  Б А Н  К А  Р О С  С И И
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Я ду маю, что, не смо т ря на сло жив шу ю ся си ту а цию, мы не до пу с тим ук ре п ле ния ре -
аль но го эф фе к тив но го кур са руб ля в це лом за год бо лее чем на 7% и при этом уло жим ся в це -
ле вой ин тер вал по ин фля ции.

Осо бен но стью про шло го и на ча ла те ку ще го го да яв ля ет ся сни же ние ин фля ции на
фо не рез ко го ус ко ре ния ро с та де неж ной мас сы. В 2002 го ду ин фля ция со ста ви ла 15,1%,
при этом де неж ная мас са (аг ре гат М2) уве ли чи лась на 32%. В 2003 го ду тем пы ин фля ции бы -
ли ни же (12%), а де неж ная мас са уве ли чи лась го раз до бо лее зна чи тель но – на 51%.

Та кой бур ный рост де неж ной мас сы был обу сло в лен пре ж де все го силь ным пла теж -
ным ба лан сом и свя зан ным с этим бы ст рым уве ли че ни ем зо ло то ва лют ных ре зер вов.

Раз но на пра в лен ную ди на ми ку де неж ной мас сы и ин фля ции мож но объ яс нить рез -
ким ус ко ре ни ем ро с та спро са на день ги. Оп ре де лен ную роль в этом сыг ра ло ус ко ре ние эко но -
ми че ско го ро с та, од на ко оп ре де ля ю щее зна че ние име ло из ме не ние пред поч те ний на се ле ния
и хо зяй ст ву ю щих субъ е к тов при вы бо ре ва лю ты де неж ных на ко п ле ний в поль зу руб ля.

При ве ду не сколь ко цифр. За 2003 год объ ем на лич ной ино стран ной ва лю ты на ру ках
у на се ле ния со кра тил ся, по на шим оцен кам, на 6,6 млрд. дол ла ров, в то вре мя как за 2002 год
этот по ка за тель уве ли чил ся на 0,8 млрд. дол ла ров.

Ана ло гич ный про цесс вы тес не ния ино стран ной ва лю ты рос сий ски ми руб ля ми на -
блю да ет ся и в без на лич ном обо ро те. Столь серь ез ный сдвиг в пред поч те ни ях дер жа те лей де -
нег в зна чи тель ной ме ре про изо шел под вли я ни ем но ми наль но го ук ре п ле ния руб ля к дол ла ру
на чи ная с фев ра ля 2003 го да.

Та ким об ра зом, рез кое ус ко ре ние ро с та де неж ной мас сы со про во ж да лось со по с та ви -
мым по ве ли чи не ус ко ре ни ем ро с та спро са на де неж ные сред ст ва в руб лях, что обес пе чи ло
про дол же ние тен ден ции к сни же нию ин фля ции.

Банк Рос сии по пы тал ся оце нить ди на ми ку об щей мас сы де неж ных средств в эко но -
ми ке, вклю чив в этот по ка за тель не толь ко аг ре гат М2, но и ва лют ные сред ст ва в фор ме бан -
ков ских ва лют ных де по зи тов и ос тат ков на лич ной ино стран ной ва лю ты на ру ках у на се ле ния.
Про ве ден ный ана лиз по ка зал, что при рост это го ши ро ко го аг ре га та де неж ной мас сы в 2003
го ду был при мер но на 4 про цент ных пун к та ни же, чем в 2002 го ду. В пер вые два ме ся ца те ку -
ще го го да тен ден ция к за мед ле нию ро с та дан но го по ка за те ля со хра ни лась.

Ко неч но, этим ре зуль та там не нуж но при да вать слиш ком боль шо го зна че ния. Тем не
ме нее они сви де тель ст ву ют о не слу чай ном ха ра к те ре сни же ния ин фля ции и ук ре п ля ют на шу
уве рен ность в том, что про дол же ние про во ди мой в на сто я щее вре мя де неж но-кре дит ной по -
ли ти ки обес пе чит даль ней шее сни же ние ин фля ции.

Дру гой важ ной осо бен но стью 2003 го да яв лял ся рез кий рост из мен чи во сти, или, как
при ня то сей час го во рить, во ла тиль но сти дви же ния крат ко сроч но го ка пи та ла в Рос сию и из
Рос сии, при чем че рез бан ков скую си с те му.

В 2001–2002 го дах по ка за тель чи с тых ино стран ных ак ти вов кре дит ных ор га ни за ций ос та вал -
ся до воль но ста биль ным – на уров не 6–10 млрд. дол ла ров – и имел не ко то рую тен ден цию к сни же нию.

Я на пом ню, что чи с тые ино стран ные ак ти вы кре дит ных ор га ни за ций – это ино стран ные
ак ти вы ми нус ино стран ные пас си вы. Ино ст ран ные ак ти вы – это сред ст ва кре дит ных ор га ни за ций,
раз ме щен ные у не ре зи ден тов, то есть кор рес пон дент ские сче та в ино стран ных бан ках, де по зи ты
в ино стран ных бан ках, кре ди ты, пре до с та в лен ные ино стран ным за ем щи кам. Со от вет ст вен но, ино -
стран ные пас си вы – это сред ст ва, за им ст во ван ные у не ре зи ден тов.

В 2003 го ду с 1 фев ра ля по 1 ию ня чи с тые ино стран ные ак ти вы кре дит ных ор га ни за ций
со кра ти лись с 6,8 до 1,1 млрд. дол ла ров, то есть за че ты ре ме ся ца они умень ши лись на 5,7 млрд. дол -
ла ров. За тем с 1 ию ня по 1 ок тя б ря чи с тые ино стран ные ак ти вы кре дит ных ор га ни за ций воз рос ли
на 3,5 млрд. дол ла ров. И, на ко нец, с 1 ок тя б ря 2003 го да по 1 фев ра ля 2004 го да, то же за че ты ре ме -
ся ца, они со кра ти лись на 9,3 млрд. дол ла ров и со ста ви ли на 1 фев ра ля 4,7 млрд. дол ла ров, то есть
ино стран ные за им ст во ва ния зна чи тель но пре вы си ли ино стран ные ак ти вы.

Кста ти, по с ле 1 фев ра ля вновь обо зна чи лась тен ден ция к ро с ту чи с тых ино стран ных ак -
ти вов кре дит ных ор га ни за ций.



Наб лю да ет ся чет кая за ко но мер ность – чи с тые ино стран ные ак ти вы умень ша ют ся, ко гда
фор ми ру ют ся ожи да ния но ми наль но го ук ре п ле ния руб ля к дол ла ру, что впол не по нят но. И на обо -
рот – ко гда воз ни ка ет тен ден ция к но ми наль но му ос лаб ле нию руб ля к дол ла ру, чи с тые ино стран -
ные ак ти вы кре дит ных ор га ни за ций уве ли чи ва ют ся.

Ес те ст вен но, все эти из ме не ния чи с тых ино стран ных ак ти вов кре дит ных ор га ни за -
ций по лу ча ют от ра же ние в пла теж ном ба лан се по сче ту ка пи та ла.

Зо ло то ва лют ные ре зер вы Бан ка Рос сии, как пра ви ло, рез ко воз рас та ют, ко гда чи с тые
ино стран ные ак ти вы кре дит ных ор га ни за ций умень ша ют ся.

Ду маю, что рез ко воз ро с шая во ла тиль ность крат ко сроч но го ка пи та ла свя за на пре ж -
де все го с ме ра ми по ли бе ра ли за ции ва лют но го ре гу ли ро ва ния, ко то рые бы ли при ня ты в по -
с лед нее вре мя. Это и сни же ние нор ма ти ва обя за тель ной про да жи ва лют ной вы руч ки, и ли бе -
ра ли за ция по ряд ка обя за тель ной про да жи, и ряд дру гих мер.

Ка кое зна че ние име ет все это для на шей де неж но-кре дит ной по ли ти ки?
Во-пер вых, хо ро шо, что у нас боль шие зо ло то ва лют ные ре зер вы. Будь они на мно го

мень ше, вряд ли мы су ме ли бы обес пе чить ста биль ность ва лют но го кур са руб ля при воз ро с -
шей во ла тиль но сти крат ко сроч но го ка пи та ла.

Во-вто рых, при про ве де нии де неж но-кре дит ной, и пре ж де все го кур со вой, по ли ти ки
мы учи ты ва ем это но вое яв ле ние. Банк Рос сии от сле жи ва ет чи с тые ино стран ные ак ти вы кре -
дит ных ор га ни за ций на 5-днев ной ос но ве. Кста ти, это ста ло воз мож ным бла го да ря от чет но -
сти ком мер че ских бан ков. Ес ли бы та кой от чет но сти не бы ло, мы бы не мог ли свое вре мен но
кор ре к ти ро вать те ку щую де неж но-кре дит ную по ли ти ку.

Что ка са ет ся раз ви тия бан ков ско го се к то ра, пре ж де все го сле ду ет под черк нуть, что од ной из
наи бо лее важ ных тен ден ций по с лед не го вре ме ни ста ло даль ней шее раз ви тие вза и мо дей ст вия Бан ка
Рос сии с бан ков ским со об ще ст вом по все му спек т ру ак ту аль ных во п ро сов бан ков ской де я тель но сти.

Хо те лось бы осо бо от ме тить ак тив ную по зи цию, за ня тую бан ков ским со об ще ст вом, в том
чис ле Ас со ци а ци ей рос сий ских бан ков, при под го тов ке но вой ре дак ции Стра те гии раз ви тия бан -
ков ско го се к то ра, а так же кон ст ру к тив ное уча стие бан ков в об су ж де нии про ек тов ря да клю че вых
до ку мен тов по бан ков ско му ре гу ли ро ва нию и над зо ру.

Я ду маю, что та кая со в ме ст ная ра бо та чрез вы чай но по лез на и для Бан ка Рос сии,
и для бан ков ско го со об ще ст ва, и мы на ме ре ны про дол жать ее в бу ду щем.

В 2003 го ду на блю дал ся ин тен сив ный рост ос нов ных по ка за те лей бан ков ско го се к -
то ра. На зо ву не ко то рые из них.

Ак ти вы бан ков ско го се к то ра в ре аль ном ис чис ле нии, то есть с уче том ин фля ции
и из ме не ния кур са руб ля, уве ли чи лись за год на 28,1%. Ка пи тал в ре аль ном ис чис ле нии воз рос
на 25,3%, кре ди ты не фи нан со вым пред при яти ям – на 38,2%.

На за се да нии Пра ви тель ст ва Рос сий ской Фе де ра ции, ко гда об су ж да лись во п ро сы
раз ви тия бан ков ской си с те мы Рос сии, пре мьер-ми нистр ска зал, что тем пы при ро с та бан ков -
ско го се к то ра долж ны быть как ми ни мум в 3 раза вы ше, чем тем пы при ро с та ВВП. Так вот,
в 2003 го ду тем пы при ро с та бан ков ско го се к то ра пре вы си ли тем пы при ро с та ВВП при мер но
в 4 раза. Бо лее то го, рост ос нов ных по ка за те лей бан ков ско го се к то ра в 2003 го ду был в 1,5–2
раза вы ше, чем в пред ше ст ву ю щем, 2002 го ду.

Ос нов ные при чи ны это го – об ще эко но ми че ские: ус ко ре ние эко но ми че ско го ро с та,
уве ли че ние ре аль ных до хо дов на се ле ния, сни же ние ин фля ции, ук ре п ле ние до ве рия к на ци о -
наль ной ва лю те и к бан ков ской си с те ме.

За 2003 год кре дит ны ми ор га ни за ци я ми по лу че но бо лее 128 млрд. руб лей при бы ли,
что на 38% боль ше, чем за 2002 год.

Рен та бель ность ка пи та ла в 2003 го ду ос та лась на уров не 2002 го да и со ста ви ла при -
мер но 18%. Это вы ше, чем рен та бель ность ка пи та ла в боль шин ст ве дру гих от рас лей рос сий -
ской эко но ми ки. А ес ли учесть склон ность не ко то рых бан ков за ни жать при быль с це лью умень -
ше ния на ло гов и за вы шать ка пи тал с це лью вы пол не ния обя за тель ных нор ма ти вов, мож но
пред по ло жить, что фа к ти че ская рен та бель ность ка пи та ла бан ков ско го се к то ра еще вы ше.
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С од ной сто ро ны, столь бы ст рый рост бан ков ско го се к то ра – это хо ро шо. С дру гой сто ро -
ны, этот про цесс вы зы ва ет у нас оп ре де лен ное бес по кой ст во. Мы за да ем ся во п ро са ми, все гда ли
бан ки раз ме ща ют свои бы ст рорас ту щие ре сур сы с долж ной ос то рож но стью, до с та точ но ли пол но
они оце ни ва ют ри с ки, свя зан ные с вы да чей кре ди тов, с про ве де ни ем дру гих опе ра ций.

Все бо лее важ ную роль иг ра ют спе ци фи че ские ри с ки, свя зан ные с ди на ми кой цен на от -
дель ные фи нан со вые ак ти вы и конъ юн к ту рой рын ка не дви жи мо сти. К вы со кой кон цен т ра ции ри -
с ков у ря да бан ков при во дит пра к ти ка кре ди то ва ния свя зан ных сто рон. Как по ка зы ва ет ме ж ду на -
род ный опыт, имен но в пе ри од ро с та кре дит ной ак тив но сти бан ки ры долж ны мно го крат но
по вы сить вни ма ние к уже при ня тым и к до пол ни тель но при ни ма е мым ри с кам.

Приш ло вре мя глуб же ос мыс лить про б ле мы уп ра в ле ния ри с ка ми. Банк Рос сии под го -
то вил но вую ре дак цию по ло же ния «О по ряд ке фор ми ро ва ния кре дит ны ми ор га ни за ци я ми ре -
зер вов на воз мож ные по те ри». Она пре до с та в ля ет бан кам до с та точ но ши ро кие воз мож но сти
са мо сто я тель ной ра бо ты в об ла с ти уп ра в ле ния ри с ка ми.

Хо чу при влечь ва ше вни ма ние еще к од но му на пра в ле нию, ко то ро му по ка уде ля ет ся
ма ло вни ма ния, – ис поль зо ва нию мо де лей из ме ре ния ри с ков на ос но ве ста ти сти че ских дан -
ных. Это по тре бу ет вне дре ния бан ка ми со в ре мен ных ме то дов ста ти сти че ско го на блю де ния за
ри с ка ми, си с те ма ти че ско го сбо ра ин фор ма ции.

Еще од на про б ле ма, ко то рой Банк Рос сии уде ля ет по вы шен ное вни ма ние, – это фи к тив ная ка -
пи та ли за ция бан ков. Вве де но в дей ст вие По ло же ние Бан ка Рос сии №�215-П «О ме то ди ке оп ре де ле ния
соб ст вен ных средств (ка пи та ла) кре дит ных ор га ни за ций», пре д у сма т ри ва ю щее ис клю че ние из ка пи та ла
бан ка той его ча с ти, ко то рая сфор ми ро ва на фи к тив но, как пра ви ло, за счет кре ди тов са мо го бан ка.

К 1 ап ре ля 2004 го да по это му во п ро су про ве ре но 638 бан ков. При зна ки фи к тив но го
фор ми ро ва ния ка пи та ла вы яв ле ны в 136 слу ча ях. Прав да, в 43 из них тер ри то ри аль ные уч ре ж -
де ния Бан ка Рос сии при зна ли объ яс не ния кре дит ных ор га ни за ций удо в ле тво ри тель ны ми. В 15
кре дит ных ор га ни за ци ях про из ве ли кор ре к ти ров ку ка пи та ла са мо сто я тель но. Еще в 21 слу чае
ре ше ние о кор ре к ти ров ке ка пи та ла при ня то на ши ми тер ри то ри аль ны ми уч ре ж де ни я ми ли бо
Ко ми те том бан ков ско го над зо ра Бан ка Рос сии.

По ос таль ным слу ча ям вы яв ле ния при зна ков фи к тив но го ка пи та ла у кре дит ных ор га ни -
за ций ра бо та про дол жа ет ся. В ря де слу ча ев мы, ви ди мо, бу дем про ве рять и ка че ст во са мих про ве -
рок по это му во п ро су. Ино г да уже по с ле про ве де ния про вер ки при рас смо т ре нии ин спек ци он ных
ак тов цен т раль ным ап па ра том Бан ка Рос сии вы яв ля ют ся при зна ки фи к тив но го ка пи та ла.

Ре а ли за ция мер по по вы ше нию ка че ст ва ка пи та ла кре дит ных ор га ни за ций бу дет яв -
лять ся при ори тет ным на пра в ле ни ем в ра бо те Бан ка Рос сии и в 2004 го ду. Я ду маю, что этот во -
п рос сле ду ет рас сма т ри вать ши ре.

Речь идет о по с ле до ва тель ном про ти во дей ст вии при ме не нию не ко то ры ми бан ка ми раз но -
го ро да схем, ко то рые ис поль зу ют ся для при ук ра ши ва ния как пуб ли ку е мой, так и над зор ной от чет но -
сти, для ис кус ст вен но го за вы ше ния или за ни же ния зна че ния обя за тель ных нор ма ти вов. Важ ную роль
в этом бу дет иг рать ра бо та по со вер шен ст во ва нию Бан ком Рос сии сво их нор ма тив ных ак тов.

Мы уже при ня ли ряд со от вет ст ву ю щих до ку мен тов – упо ми нав ше е ся вы ше По ло же ние
Бан ка Рос сии №232-П «О по ряд ке фор ми ро ва ния кре дит ны ми ор га ни за ци я ми ре зер вов на воз -
мож ные по те ри», Ин ст рук цию Бан ка Рос сии №�110-И «Об обя за тель ных нор ма ти вах бан ков»
и ряд дру гих до ку мен тов. Ра бо та в этом на пра в ле нии бу дет про дол же на.

В за клю че ние хо чу еще раз под черк нуть, что в по с лед нее вре мя ак ти ви зи ро ва лось со -
т руд ни че ст во Бан ка Рос сии с бан ков ски ми ас со ци а ци я ми, и мы на де ем ся, что та кая со в ме ст ная
ра бо та бу дет пло до твор ной и даст зна чи тель ный эф фект.


