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Введение
Четкий механизм денежно-кредитного регулирования позволяет Центральному банку контролировать деятельность коммерческих банков, добиваться стабилизации денежного обращения. Таким образом, главная цель денежно-кредитной политики состоит в том, чтобы помочь экономике в достижении большего объема производства, характеризующегося полной занятостью трудовых ресурсов, отсутствием инфляции и экономическим ростом. Без этого экономика страны не может эффективно функционировать. 
Необходимость денежно-кредитного регулирования оформляется параллельно с повышением роли банковской системы. В рамках этого процесса за Центральным банком закрепляются специфические функции, позволяющие ему контролировать состояние денежного обращения и регулировать его динамику. При этом эффективность регулирования во многом определена тем, что Центральный банк является субъектом государственного регулирования и, соответственно, государство делает его проводником государственной политики, обеспечивая тем самым дополнительное доверие к применяемым методам регулирования.

Целью данной работы - рассмотрение опыта денежно-кредитного регулирования Бразилии и возможностей его использования в реалиях российской экономики.

Задачи работы – краткое изложение теоретических и правовых основ денежно-кредитного регулирования, рассмотрение опыта денежно-кредитного регулирования Бразилии, анализ состояния денежной сферы и реализации денежно-кредитной политики РФ в 2007-2008 годах.
Предметом исследования является денежно-кредитная политика России и Бразилии. Объектом исследования является Банк России (ЦБ РФ).
В работе использованы статистические методы (индексный метод, метод средних, графический метод), а также приём непрямого сравнения кредитно-денежной политики центральных банков России и Бразилии.
1. Теоретические и правовые основы денежно-кредитного регулирования
       1.1. Цели, задачи, методы и формы денежно-кредитного регулирования

Денежно-кредитное регулирование, осуществляемое центральным банком, является одним из элементов экономической политики государства и представляет собой совокупность мероприятий, направленных на изменение денежной массы в обращении, объема кредитов, уровня процентных ставок и других показателей денежного обращения и рынка ссудных капиталов. Оно нацелено на достижение стабильного экономического роста, низкого уровня инфляции и безработицы. В законах о центральных банках особо подчеркивается их ответственность за стабильность денежного обращения и курса национальной валюты [4].
Основной целью денежно-кредитной политики является помощь экономике в достижении стабильного уровня производства, характеризующегося полной занятостью и стабильностью цен [6].
Центральный банк, воздействуя на кредитную деятельность коммерческих банков и направляя регулирование на расширение или сокращение кредитования экономики, достигает стабильного развития внутренней экономики, укрепления денежного обращения, сбалансированности внутриэкономических процессов [7].
С помощью денежно-кредитного регулирования государство стремится смягчить экономические кризисы, сдержать рост инфляции. Использует кредит для стимулирования капиталовложений в различные отрасли экономики страны.

Денежно-кредитная политика осуществляется как косвенными (экономическими - через ликвидность кредитных учреждений), так и прямыми (административными - лимиты в отношении количественных и качественных параметров деятельности банков) методами воздействия [4].
Являясь посредником между государством и банковской системой страны, центральный банк призван регулировать денежные и кредитные потоки с помощью определенных инструментов [13].
Выбор инструментов денежно-кредитного регулирования, применяемых центральными банками зарубежных государств, довольно широк. Использование различных видов инструментов варьируется в зависимости от направленности экономической политики страны, степени открытости ее экономики, сложившихся традиций и конкретных обстоятельств.
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Имеющиеся в распоряжении центрального банка инструменты денежно-кредитного регулирования различаются по непосредственным объектам воздействия (предложение денег и спрос на деньги), по своей форме (прямые и косвенные), по характеру параметров, устанавливаемых в ходе регулирования (количественные и качественные), по срокам воздействия (краткосрочные и долгосрочные). Все эти методы используются в единой системе [4].
	Проводимая политика
	Механизм рефинансирования
	Механизм рестрикции

	
	Ставка рефинансирования
	Операции на открытом рынке
	Обязательное резервирование
	Количественные кредитные деньги

	Политика финансовой стабилизации
	увеличивается
	покупка по низким ставкам, продажа – по высоким
	увеличивается
	увеличиваются

	Стимулирование деловой активности и экономического роста
	снижается
	покупка по высоким ставкам, продажа – по низким
	снижается
	Снижаются или отменяются


Объекты воздействия. В зависимости от конкретных целей денежно-кредитная политика центрального банка направлена либо на стимулирование кредитной эмиссии (кредитная экспансия), либо на ее ограничение (кредитная рестрикция). Посредством проведения кредитной экспансии центральные банки преследуют цели подъема производства и оживления конъюнктуры; при помощи кредитной рестрикции они пытаются предотвратить «перегрев» конъюнктуры, наблюдаемый в периоды экономических подъемов [4].
По форме инструменты денежно-кредитного регулирования разделяются на административные (прямые) и рыночные (косвенные). Административными являются инструменты, имеющие форму директив, предписаний, инструкций, исходящих от центрального банка и направленные на ограничения сферы деятельности кредитного института. Они занимают определенное место в практике центральных банков развитых стран, а также получили широкое применение в развивающихся государствах [4].
Под инструментами рыночного характера подразумеваются способы воздействия центрального банка на денежно-кредитную сферу посредством формирования определенных условий на денежном рынке и рынке капиталов. Рыночные (косвенные) инструменты отличаются большей гибкостью по сравнению с административными, но результаты их применения не всегда адекватны намеченной цели. Тем не менее в настоящее время отмечается отход центральных банков развитых стран от прямых методов воздействия к рыночным.

По характеру параметров, устанавливаемых в процессе воздействия центрального банка на денежную сферу, инструменты денежно-кредитного регулирования разделяются на количественные и качественные [4].
Посредством использования количественных методов оказывается влияние на состояние кредитных возможностей банков, а, следовательно, и на денежное обращение в целом.

Качественные инструменты представляют собой вариант прямого регулирования качественного параметра рынка, а именно – стоимости банковских кредитов.

По срокам воздействия инструменты денежно-кредитного регулирования разделяются на долгосрочные и краткосрочные в соответствии с задачами реализации ближайших и перспективных целей денежно-кредитной политики. Под долгосрочными (конечными) целями денежно-кредитной политики подразумеваются те задачи центрального банка, реализация которых может осуществляться от 1 года до нескольких десятилетий. К краткосрочным относятся инструменты воздействия, с помощью которых достигаются промежуточные цели денежно-кредитной политики [5].
Основными инструментами денежно-кредитного регулирования, наиболее часто используемыми центральными банками зарубежных стран, являются установление минимальных резервных требований, рефинансирование коммерческих банков, регулирование официальной учетной ставки и операции на открытом рынке. Однако этим не исчерпывается арсенал инструментов денежно-кредитного регулирования. В некоторых странах центральные банки прибегают к таким методам, как установление кредитных ограничений, лимитирование уровня процентных ставок по депозитам и кредитам коммерческих банков, портфельные ограничение и др. Выбор и сочетание инструментов денежно-кредитного регулирования зависит, прежде всего, от задач, которые решает центральный банк на том ил ином этапе экономического развития [5].
1.2. Инструменты денежно-кредитного регулирования
Политика обязательных резервов. В   настоящее  время  минимальные   резервы –  это   наиболее ликвидные активы, которые обязаны иметь все кредитные учреждения, как правило, либо в форме наличных денег в кассе банков, либо в виде депозитов в Центральном банке или в иных высоколиквидных формах, определяемых Центральным банком. Норматив резервных требований представляет   собой   установленное   в   законодательном   порядке процентное отношение суммы  минимальных   резервов  к  абсолютным (объемным) или относительным (приращению) показателям пассивных (депозитов) либо активных (кредитных вложений) операций [6]
Использование  нормативов   может   иметь   как    тотальный (установление ко всей сумме обязательств или ссуд), так и селективный (к их определенной части) характер воздействия [6].
Минимальные резервы выполняют две основные функции. 
Во-первых,  они   как   ликвидные   резервы   служат   обеспечением обязательств   коммерческих   банков   по   депозитам   их   клиентов.  Периодическим   изменением   нормы    обязательных    резервов Центральный банк поддерживает степень ликвидности коммерческих банков   на   минимально    допустимом    уровне   в    зависимости  от экономической ситуации [6].
Во-вторых,   минимальные    резервы    являются    инструментом, используемым Центральным банком   для   регулирования    объема денежной   массы  в    стране.   Посредством    изменения   норматива резервных средств Центральный банк регулирует масштабы активных операций коммерческих банков  (в  основном объем   выдаваемых   ими кредитов), а, следовательно, и    возможности   осуществления  ими депозитной  эмиссии.   Кредитные институты могут расширять ссудные операции, если   их    обязательные   резервы   в    Центральном  банке превышают установленный норматив. Когда масса денег в обороте (наличных и безналичных) превосходит необходимую потребность, Центральный банк   проводит   политику  кредитной  рестрикции  путем увеличения нормативов отчисления, то есть процента резервирования средств в Центральном банке. Тем самым он вынуждает банки сократить объем активных операций [4].
Недостаток этого метода заключается в том, что некоторые учреждения, в основном специализированные банки, имеющие незначительные депозиты, оказываются в преимущественном положение по сравнению с коммерческими банками, располагающими большими ресурсами [4].
В последние полтора-два десятилетия произошло уменьшение роли указанного метода кредитно-денежного регулирования. Об этом говорит тот факт, что повсеместно (в западных странах) происходит снижение нормы обязательных резервов и даже ее отмена по некоторым видам депозитов [4].
Этот   инструмент   монетарной  политики  является  наиболее  мощным, поскольку   он   затрагивает  основы   всей   банковской   системы.   Он является настолько мощным, что в действительности его применяют раз в   несколько   лет, а   не   каждый день, как   в  случае с операциями на открытом рынке [4].
Рефинансирование коммерческих банков. Термин  "рефинансирование"  означает   получение   денежных средств кредитными учреждениями от Центрального банка. 

Центральный банк   может   выдавать   кредиты  коммерческим банкам, а   также   переучитывать   ценные   бумаги, находящиеся  в их портфелях (как правило, векселя) [7].
Векселя   переучитываются  по  ставке  редисконтирования.  Эту ставку называют также официальной дисконтной ставкой,   обычно  она отличается    от    ставки    по   кредитам   (рефинансирования)   на незначительную   величину   в   меньшую   сторону   (в   Европе   0,5-2,0 процентных   пункта).   Центральный   банк     покупает     долговое обязательство по более низкой цене, чем коммерческий банк [7].
Недостатком использования рефинансирования при проведении денежно-кредитной политики является то, что  этот  метод  затрагивает лишь коммерческие банки. Если рефинансирование  используется мало или осуществляется не в Центральном банке, то указанный метод почти полностью теряет свою эффективность [9].
Операции на открытом рынке. Постепенно   два   вышеописанных   метода  денежно-кредитного регулирования  (рефинансирование   и   обязательное   резервирование) утратили   свое   первостепенное   по    важности   значение, и   главным инструментом    денежно-кредитной    политики   стали    интервенции Центрального  банка,  получившие   название    операций   на   открытом рынке [14].
Этот   метод   заключается    в   том, что    Центральный     банк осуществляет   операции  купли-продажи   ценных  бумаг  в  банковской системе. Приобретение    ценных   бумаг    у    коммерческих     банков увеличивает ресурсы  последних, соответственно повышая их кредитные возможности, и наоборот,   Центральные   банки   периодически   вносят изменения   в   указанный    метод  кредитного регулирования, изменяют интенсивность своих операций, их частоту [14].
Таким образом, операции на открытом рынке, как метод денежно-кредитного   регулирования,  значительно     отличаются    от     двух предыдущих.   Главное    отличие - это использование более гибкого регулирования,   поскольку    объем    покупки   ценных   бумаг, а  также используемая при этом процентная ставка могут изменяться ежедневно в    соответствии    с    направлением    политики    Центрального    банка [9].
Политика дешёвых и дорогих денег. Пусть экономика столкнулась с безработицей и со снижением цен. Следовательно,  необходимо    увеличить    предложение   денег. Для достижения данной цели применяют политику дешевых денег, которая заключается в следующих мерах [14].

Во-первых, Центральный банк должен совершить покупку ценных бумаг на   открытом  рынке у  населения и у коммерческих банков.  Во-вторых,   необходимо  провести   понижение  учетной  ставки,  в-третьих, нужно внести изменения в законодательство, связанные с уменьшением резервной   нормы.   В   результате    проведенных   мер     увеличатся избыточные резервы системы коммерческих банков. Так как избыточные резервы   являются    основой    увеличения    денежного   предложения коммерческим   банкам    путем    кредитования, то можно ожидать, что предложение    денег    в    стране    возрастет. Увеличение    денежного предложения   понизит   процентную ставку, вызывая рост инвестиций   и увеличение    валового   национального продукта.  Из вышесказанного можно заключить, что в задачу данной политики входит сделать кредит дешевым и легкодоступным с тем, чтобы увеличить объем совокупных расходов и занятость [9].
В ситуации,   когда   экономика    сталкивается   с    излишними расходами, что порождает инфляционные процессы, Центральный банк должен   попытаться   понизить общие расходы путем ограничения или сокращения   предложения   денег.   Чтобы   решить   эту    проблему, необходимо    понизить    резервы   коммерческих     банков. [11].
Наряду    с   экономическими   методами, посредством   которых Центральный   банк   регулирует   деятельность   коммерческих   банков, им   могут  использоваться  в    этой   области    и   административные методы  воздействия.   К   ним   относится,  например,   использование количественных кредитных ограничений [14].
Этот   метод   кредитного   регулирования  представляет  собой количественное ограничение суммы выданных кредитов. В отличие от рассмотренных   выше   методов   регулирования,   контингентирование кредита является прямым методом воздействия на деятельность банков [14].
Государство в лице Центрального  банка  может  влиять  на  банки путем    словесного    убеждения.  Могут   быть политические заявления, общие решения, просто призывы к тому или иному действию. 

Зарубежный опыт денежно-кредитного регулирования, на примере Бразилии
В первой половине 80-х годов бразильская экономика находилась в кризисном состоянии, усугубленном острейшим кризисом внешней задолженности, нарастающей инфляцией и массовым бегством частных капиталов из страны. К тому же особенностью развития Бразилии традиционно были довольно сильные позиции государства в экономике, жесткая регламентация режима деятельности иностранных банков, суровая централизованность государственного регулирования деятельности национальных банков. В этих условиях правительство начало проводить экономическую реформу [11]. Очень похожая ситуация сложилась в России начала 90-х.
В результате антикризисных мероприятий правительства начался поворот финансово-экономической политики в сторону модернизации и либерализации экономики, развития рыночных механизмов, а также большой "открытости" экономики и интегрированности ее в мировое хозяйство [11].
Остановимся на основных моментах стабилизационной политики Бразилии. Регулирование денежного обращения бразильское правительство и центральный банк страны - Банк Бразилии старались использовать как инструмент реструктивной монетарной политики и придерживаться следующих положений: денежная масса в обращении не должна была превышать более чем в четыре раза стоимость официальных инвалютных резервов станы; лимиты финансирования, предоставляемого Банком Бразилии, определялись "потолком" (максимальной суммой) , который устанавливался конгрессом ежегодно при рассмотрении федерального бюджета. Кредитные рестрикции обеспечивались довольно жестким регулированием финансовых операций бразильских коммерческих банков, особенно в форме режима "обязательных вложений", который применялся до недавнего времени. Помимо обычных резервных требований, для бразильских банков был увеличен размер обязательных специальных депозитов в Банке Бразилии, а также размер нормативов селективного отраслевого кредита и так называемый коэффициент обязательной ликвидности (покупка федеральных ценных бумаг) [11].
Вплоть до 1989 года регулированию подлежали ставки процентов по пассивным операциям коммерческих банков. 

Денежно-кредитное регулирование в Бразилии традиционно было довольно жестким и сложным. Кредитным учреждениям приписывалось обязательное кредитование приоритетных (с точки зрения государственных экономических программ) отраслей. Административному регулированию подлежали также ставки банковского процента и кассовая наличность банков. "Зарегулированность " банковской деятельности существенно ограничивала финансовую базу для активных операций, сужала маневренность банков. Поэтому в конце 80-х годов начинается постепенный переход к ослаблению государственной регламентации банковской сферы. Были "опущены" банковские ставки, также были отменены некоторые нормативы обязательного страхования. Однако при этом в 1990 году вводилась такая форма регулирования, как "коэффициент обязательной ликвидности" в национальной валюте в виде государственных ценных бумаг ("бон экономического развития") [11].
В 1991 году ситуация в кредитной сфере заметно изменилась: началась активная приватизация банков, потребовавшая и больших сумм наличности, и банковских кредитов. Спрос на кредит резко возрос. В таких условиях коэффициент обязательной ликвидности становился нежелательным ограничителем банковской маневренности. Отмене его (в октябре 1991 года) способствовал и такой фактор, как бездефицитный государственный бюджет, не требующий теперь принудительного вложения банковских средств в правительственные ценные бумаги. Отмена вышеуказанного инструмента банковского регулирования проводилась почти одновременно с введением другого регулирующего показателя - "коэффициента инвалютной ликвидности", который предписывал банкам держать часть своих пассивов в иностранной валюте в виде правительственных ценных бумаг [11].
Либерализация государственного регулирования банковской системы не означает полной его отмены и осуществляется теперь по следующим направлениям: - операции Банка Бразилии как кредитора всех банков в последней инстанции; - поддержание нормативов минимума собственного капитала банков (теперь они устанавливаются не в пропорции к пассивам, как ранее, а в зависимости от степени рискованности банковских операций;
- хранение всеми банками депозитов до востребования, а также кассовой наличности в Банке Бразилии; 
- интервенции Центрального банка на денежном рынке; 
- осуществление и регулирование селективного кредитования приоритетных отраслей в основном через государственные банки развития, предоставляющие дешевые кредиты и техническую помощь; 
- введения для банков нового норматива контроля - "коэффициента инвалютной ликвидности"; 
- создание специальных резервов банков под сомнительные долги; 
- разработка более строгих правил и условий для предоставления кредита лицам и организациям, связанные с акционерами и руководством банка;
 - более четкое определение содержания должностного преступления в банковской сфере и применение соответствующих санкций к банковским служащим, совершающим такие преступления; 
- разрешение на ассоциирование банковских и небанковских финансовых учреждений. 

Весь этот комплекс мер позволил к 1992 году добиться успеха в деле стабилизации национальной валюты и внутренних цен, снизить темпы инфляции до 9,7%, достичь темпа роста ВНП на 4%, увеличить финансирование частного сектора на 20,2% [11]. 

Все эти меры можно использовать и в России на пути перехода к действительной рыночной экономике. Проблемы Бразилии и России в области проведения эффективной денежно-кредитной политики схожи и пути их решения вполне могут заимствоваться. Тем более, что пример весьма положителен.
1.3. Нормативно-правовое регулирование денежно-кредитного механизма в РФ
Банком России была проделана серьезная работа по разработке нормативно-правовых актов, регулирующих обращение валютных ценностей как внутри страны, так и в сфере ее внешнеэкономической деятельности. Основное внимание было сконцентрировано на выработке более эффективных механизмов регулирования валютных операций, упорядочении и усилении учетно-контрольных функций органов и агентов валютного контроля, а также на обеспечении защиты банковской системы от проникновения нелегального капитала [14].
      Банк России активно участвовал в разработке базовых, системообразующих нормативных актов. 

Речь идет, в первую очередь, о проекте Закона "О внесении изменений и дополнений в Закон Российской Федерации "О валютном регулировании и валютном контроле" [11].
После принятия Россией (в 1997 году) на себя обязательств по Статье VIII Статей Соглашений МВФ, снятия ограничений на конвертацию рубля по текущим операциям и обеспечения внутренней конвертации в условиях начавшейся либерализации в области привлечения иностранного капитала значительно изменился статус национальной валюты. Это нашло отражение в проекте нового Закона [14].
Одним из важнейших объектов контроля остается рынок наличной иностранной валюты. В этой области создана наиболее разносторонняя нормативно-правовая база, регламентирующая процедуру открытия и режим работы обменных пунктов, порядок совершения и учета ими валютно-обменных операций, а также порядок ввоза-вывоза уполномоченными банками через таможенную границу Российской Федерации наличной иностранной валюты и платежных документов в иностранной валюте. В 2007 г. Банком России были выпущены новые нормативные документы, конкретизирующие проведение отдельных видов валютных операций, а также их учет в обменных пунктах. В частности, за счет операций размена платежных денежных знаков, а также замены и покупки за рубли неплатежных денежных знаков иностранного государства был расширен круг операций для обменных пунктов, по которым оформляются документы первичного учета [8].
Кроме того, было разработано и выпущено Положение "О порядке покупки и выдачи иностранной валюты для оплаты командировочных расходов" (от 25.06.97 № 62) [5].
2. Состояние денежно-кредитного регулирования в России
2.1. Характеристика деятельности Центрального Банка России
Центральные банки являются регулирующим звеном в банковской систе​ме, поэтому основные цели их деятельности — укрепление денежного обра​щения, защита и обеспечение устойчивости национальной денежной едини​цы и ее курса по отношению к иностранным валютам, развитие и укрепление банковской системы страны, обеспечение эффективного и бесперебойного осуществления расчетов.
Традиционно центральный банк должен решать пять основных задач — он призван быть:
1) эмиссионным центром страны, т.е. пользоваться монопольным пра​вом на выпуск банкнот;
2) органом регулирования экономики денежно-кредитными методами, т.е. проводить денежно-кредитную и валютную политику;
3) «банком банков», т.е. совершать операции не с торгово-промышленной клиентурой, а преимущественно с банками данной страны: хранить их кассовые резервы, размер которых устанавливается законом; предоставлять им кредиты (кредитор последней инстанции); осуществлять контроль и надзор, поддерживая необходимый уровень стандартизации и профессионализма в национальной кредитной системе;
4) банкиром правительства, т.е. поддерживать государственные экономические программы и размещать государственные ценные бумаги, предоставлять кредиты и выполнять расчетные операции для правительства, хранить (официальные) золотовалютные резервы;
5) главным расчетным центром страны, выступая посредником между другими банками страны при выполнении безналичных расчетов.
В качестве «банка банков» центральный банк предоставляет кредитным институтам возможность рефинансирования. При этом по закону центральный банк вправе ограничить коммерческие банки страны в кредитных средствах. Наиболее распространены два вида операций центрального банка с кредитными институтами: покупка и продажа чеков и векселей, в том числе казначейских; залоговые операции с ценными бумагами, векселями и платежными требованиями.
В настоящее время деятельность центрального банка в России определяется специальным Федеральным законом от 10 июля 2002 года № 86-ФЗ «О Цен​тральном банке Российской Федерации (Банке России)».
В пункте 2 статьи 75 Конституции Российской Федерации указана лишь основная функция Банка России — защита и обеспечение устойчивости рубля. И это не случайно. В такой огромной стране, как Россия, длительная устойчивость рубля (как экономической категории) немыслима без прочной экономики с хоро​шо организованной денежно-кредитной системой.
В соответствии с Указанием ЦБ РФ от 11.11.2008 № 2123-У "О размере ставки рефинансирования Банка России", с 12 ноября 2008 г устанавливается ставка рефинансирования (учетная ставка) в размере 12% годовых.
В обязанности Банка России по законодательству входит необходимость обеспечения устойчивости рубля за счет:
1) взаимодействия с Правительством Российской Федерации при разработке и проведении единой государственной денежно-кредитной политики;
2) монополии на эмиссию наличных денег и организацию их обращения;
3) выполнения роли кредитора последней инстанции для кредитных коммерческих банков и организации системы их рефинансирования;
4) установления правил осуществления расчетов в стране;
5) установления правил проведения банковских операций, бухгалтерского учета и отчетности для банковской системы;
6) обслуживания счетов бюджетов всех уровней бюджетной системы Российской Федерации;
7) осуществления эффективного управления золотовалютными резервами;
8) проведения государственной регистрации кредитных организаций, выдачи, приостановления и отзыва лицензии кредитных организаций;
9) осуществления надзора над деятельностью кредитных организаций и банковских групп;
10) регистрации эмиссии ценных бумаг кредитных организаций;
11) осуществления самостоятельно или по поручению Правительства Российской Федерации всех видов банковских операций и иных сделок, необходимых для выполнения функций Банка России;
12) организации и осуществления валютного регулирования и валютного. контроля;
13) определения порядка осуществления расчетов с международными организациями, иностранными государствами, а также юридическими и физическими лицами;
14) установления правил бухгалтерского учета и отчетности для банковской системы Российской Федерации;
15) установления и публикации официальных курсов иностранных валют по отношению к рублю;
16) участия в разработке прогноза и организации составления платежного баланса Российской Федерации;
17) установления порядка и условий осуществления валютными биржами их операций, выдачи, приостановки и отзыва разрешений на организацию купли-продажи иностранной валюты;
18) проведения анализа и прогнозирования состояния экономики Российской Федерации в целом и по регионам, прежде всего денежно-кредитных, валютно-финансовых и ценовых отношений; публикации соответствующих материалов и статистических данных;
19) осуществления иных функций в соответствии с федеральными законами.

Возложенные на него полномочия Банк России осуществляет независимо от других федеральных органов власти. Детальный перечень обязанностей Банка России не противоречит международной практике работы центральных банков. Как и центральные банки других стран, Банк России прежде всего осуществляет эмиссию банкнот, банковский надзор и денежно-кредитное регулирование экономики.
Выполнение Банком России его основных функций предполагает необходимость контроля и надзора над деятельностью кредитных организаций. Банк России сочетает проведение денежно-кредитной политики с надзором за работой кредитных организаций, являясь, практически, единственным надзорным органом в стране.
Передача надзорных функций от Банка России другим органам власти не противоречит мировой практике. По мере развития отечественных финансовых рынков она может быть в известной мере осуществлена и в нашей стране.
Еще одной особенностью деятельности Банка России является превалирование в денежно-кредитном регулировании таких инструментов, как агрегат денежной массы М2 и валютных интервенций при недостаточно активном использовании процентной политики.
В новой редакции Федерального закона «О Центральном банке Российской Федерации (Банке России)» от 10 июля 2002 года усиливается роль и ответственность Банка России за проведение единой государственной денежно-кредитной политики. В связи с необходимостью приведения денежно-кредитной политики в соответствие с новыми приоритетами экономической политики государства по преодолению кризиса, оживлению производства и переходу к экономическо​му росту Банк России совместно с Правительством РФ ежегодно разрабатывает Основные направления единой государственной денежно-кредитной политики.
Этот документ состоит из двух разделов. В первом разделе рассматриваются итоги развития экономики и проведения денежно-кредитной политики за преды​дущий год. Во втором разделе устанавливаются цели денежно-кредитной политики на предстоящий год. Особое внимание уделяется перспективам макроэкономического развития страны в целом, а также бюджетной и валютной политике, развитию системы финансовых рынков.

Среди особенностей деятельности Банка России следует выделить также то, что его уставный капитал и иное имущество являются 100 %-ной федеральной собственностью.

2.2. Современное состояние денежно-кредитной политики РФ
Денежно-кредитная политика, первоначально предназначенная на конъюнктурное регулирование, имеющая множество целей и разнообразие инструментов, все больше стала ориентироваться на улучшение финансовой среды: стабильность валютных курсов и цен финансовых активов; контроль за рисками финансовых посредников; создание условий, необходимых для повышения эффективности кредитно-финансовой системы. Добиваясь этих целей, центральные банки изменили методы денежно-кредитной политики: на смену регулирующему воздействию с использованием многообразия инструментов пришло использование нескольких косвенных инструментов «точной настройки» денежного рынка, позволяющих быстро реагировать на конъюнктурные колебания.

Во многих странах был ограничен доступ коммерческих банков к кредитам центрального банка – путем повышения его учетной ставки. Было ослаблено давление резервных требований на банки; в настоящее время изменение норм резервирования как инструмент корректировки ликвидности банков используется довольно редко.

Резко возросла необходимость международного согласования кредитно-денежной и валютной  политики, усилилось межгосударственное регулирование банковской деятельности.

В целом главной тенденцией денежно-кредитной политики центральных банков стало приобретение ею большей гибкости.

Банк России имеет двойственную правовую природу. Он одновременно и орган государственного управления специальной компетенции и юридическое лицо, осуществляющее хозяйственную деятельность.

Главной особенностью правового положения Банка России в настоящее время является то, что осуществление его административных прав и хозяйственной деятельности подчинены решению одной и той же задачи ( управлению кредитной системой.

Административные функции можно условно разделить на организаторскую (организация и управление денежным обращением) и функцию защиты гражданского оборота, интересов вкладчиков и других кредиторов коммерческих банков.

В рамках этих двух полномочий Банк России вправе издавать нормативные акты, т.е. нормотворческая функция непосредственно связана с этими полномочиями.

Функция защиты гражданского оборота и укрепления доверия к кредитной системе составляют основу деятельности Банка России. В соответствии с принятым у нас Законом Банк России решает указанную задачу следующим образом: во-первых, проверяет законность и целесообразность создания кредитных учреждений при рассмотрении вопроса о регистрации коммерческих банков и выдаче лицензий на право осуществления банковских операций, как в рублях, так и в иностранной валюте; во-вторых, устанавливает кредитным учреждениям экономические нормативы, издает нормативные акты, регулирующие их деятельность; в-третьих, осуществляет непосредственный контроль за законностью их операций. Банк России вправе также применить к банку, допустившему нарушение действующего законодательства, ряд санкций.

Таким образом, выполнение абсолютно всех административных полномочий по управлению кредитной системой российское законодательство возложило только на Центральный банк Российской Федерации, в то время как в международной практике зачастую данные функции разделены между различными институтами. Это объясняется тем, что централизация всей полноты власти у одного института неминуемо приведет к субъективности его действий по отношению к регулированию банковской сферы. В результате данного построения кредитной системы России коммерческие банки и Банк России оказались как бы в вынужденном противостоянии, что, несомненно, не повышает доверия ко всей структуре. Хотя при назначении на должности в ЦБ и используются демократические принципы, но общее положение его в банковской сфере при этом не изменяется, сохраняя монопольный характер.

Поэтому представляются следующие пути совершенствования и дальнейшего повышения эффективности банковской системы России:

1. Сохранение двухуровневой структуры банковской системы Российской Федерации, но осуществить реформирование ее верхнего уровня.

2. Ликвидирование монополизма Центрального банка Российской Федерации по управлению банковской системой России, реорганизовав его путем разделения на три связанных, но самостоятельных органа управления, распределив функции центрального банка между ними так, чтобы их согласованная деятельность исключала вариант диктата одного из органов. То есть при формировании этих органов должен обеспечиваться принцип разделения властей, что позволит исключить субъективизм при принятии решений.

3. Обеспечение большей согласованности действий органов управления банковской системой и Правительства Российской Федерации (Министерства финансов Российской Федерации). 

4. Создать самоуправляющуюся, саморегулирующуюся банковскую систему: органы управления банковской системой должны сами. Обеспечивать принятие компетентных решений и сами проводить их в жизнь, однако, оставаясь в рамках, установленных законодательством.

5. Контроль высшего законодательного органа государства за деятельностью банковской системы.

Законодательство Российской Федерации в настоящее время достаточно полно отражает те правомочия и функции, которые должен иметь Банк России, однако в свете анализа структуры построения и правомочий ЦБ развитых иностранных государств можно выделить дополнительные мероприятия для продолжения усовершенствования банковской системы.

Состояние денежной сферы и реализация денежно-кредитной политики в 2007-2008 годах
     В I квартале 2008 г. наблюдалось существенное замедление темпов роста большинства денежных агрегатов. Денежная масса М2 увеличилась за январь—март 2008 г. на 0,8%, тогда как в аналогичный период 2007 г. ее рост составил 4,6%. Темпы прироста М2 в годовом выражении составили на 1.01.2008 47,5% по сравнению с 42,2% на 1.04.2008 (на 1.04.2007 — 52,6%). Соотношение темпов роста потребительских цен и денежного агрегата М2 обусловило в рассматриваемый период сокращение рублевой денежной массы в реальном выражении на 3,8%, тогда как в I квартале 2007 г. наблюдался ее рост на 1,2%.
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2.3. Основные направления денежно-кредитной политики РФ на 2009-2010 гг.
В «Основных направлениях единой государственной денежно-кредитной политики на 2009 год» представлены основные принципы, цели, инструменты денежно-кредитной политики на 2009 г. и среднесрочную перспективу.

Согласно ЦБ РФ, в 2009 г. будут использоваться принципы государственной денежно-кредитной политики, сформировавшиеся в последние годы.

При этом главной целью «в предстоящие три года является постепенное снижение инфляции – до 5-6% в 2010-2011 гг.». 

Как и ранее, будут использоваться:

1. стерилизация избытка денежного предложения;

2. повышение роли процентных ставок в качестве инструмента денежной политики; 

3. ориентация на широкий диапазон укрепления реального курса рубля (от 0 до 10%), т.е. сохранение высокой степени свободы действий ЦБ РФ в этой сфере.

Кроме того, планируется ряд новых подходов:

1. подготовка и реализация постепенного перехода к инфляционному таргетированию, предполагающего, в частности, отказ в среднесрочной перспективе от режима управляемого плавающего валютного курса;

2. активизация операций ЦБ РФ по рефинансированию банков;

3. учёт новых принципов разделения доходов на нефтегазовые и не нефтегазовые в рамках преобразования Стабилизационного фонда в Резервный фонд и фонд будущих поколений;

4. формирование денежного предложения в условиях перехода к планированию и утверждению федерального бюджета на трёхлетний срок;

5. постепенное уменьшение значения повышения чистых иностранных активов органов денежно-кредитного регулирования как источника роста денежного предложения.

В то же время ряд вопросов требует в будущем более пристального внимания: 

1. проблема эффективной реализации режима свободного плавающего курса;

2. необходимость создания антикризисных стабилизаторов, позволяющих нивелировать негативные эффекты от притока и оттока «горячих денег».

Политика валютного курса Банка России в среднесрочной перспективе будет направлена на создание условий для реализации модели денежно-кредитной политики на основе таргетирования инфляции, постепенное сокращение прямого вмешательства в процессы курсообразования.

В качестве операционного показателя при проведении курсовой политики на стадии перехода к режиму плавающего валютного курса Банк России продолжит использование бивалютной корзины, состоящей из евро и доллара США, что позволит взвешенно реагировать на взаимные колебания курсов основных мировых валют и, соответственно, осуществлять сглаживание колебаний номинального эффективного курса рубля.

Тенденции изменения курса рубля в среднесрочной перспективе будут определяться движением средств в рамках внешнеэкономической деятельности, формирующимся под воздействием, как внешних факторов, так и процессов преобразования структуры российской экономики.

В условиях, заданных основными макроэкономическими вариантами развития России, а также параметрами реализации денежно-кредитной политики, темпы повышения реального эффективного курса рубля будут иметь тенденцию к снижению.

Общие тенденции денежно-кредитного регулирования в России

Повышение привлекательности национальной валюты как средства сбережения и платежа путём снижения уровня инфляции и установления относительно стабильного валютного курса.
Тенденция повышения привлекательности национальной валюты явилась следствием того, что под влиянием глубокой трансформации в российской экономике задачи денежного оборота значительно изменились и требовалось их кардинальное решение.
Обеспечение свободного перелива капитала и введение новых денег для удовлетворения необходимых потребностей экономики (обслуживаемых преи​мущественно рыночными отношениями), функционирование денежного оборота в рамках прогнозного планирования и в условиях существования различных форм собственности начало осуществляться при высокой степени децентрализации и тесной связи безналичного и наличного денежного оборота.
Укрепление номинального курса национальной денежной единицы стало важным сигналом участникам денежного рынка для пересмотра своих инвести​ционных портфелей, а участникам денежного оборота — для применения мер опти​мизации инвестиционных портфелей.
Увеличение денежного предложения, проявляющееся в росте монетизации ВВП и росте денежного мультипликатора.
В условиях увеличения денежного предложения ужесточаются меры по регулированию денежного оборота в зависимости от состояния платеж​ного баланса и государственного бюджета страны. Существенное значение имеет рост удельного веса «длинных» денег в структуре денежной массы, что оказывает понижательное воздействие на динамику скорости обраще​ния. Постепенное усиление монетизации экономики выступает как фактор, способствующий снижению скорости обращения денег. Формирование способности адекватной реакции субъектов производствен​ного сектора экономики во многом зависит от поведения центрального банка и его кредитной политики. Повышение меры ответственности центрального банка за конкурентоспособность хозяйствующих субъектов, т.е. выяснение положе​ния дел в реальном секторе экономики и защита национального производителя, способствует закреплению данной тенденции.
Сохранение действующей динамики скорости обращения денег позволяет более точно оценивать спрос на деньги. Происходит четкое и регламентирован​ное законодательством формирование ролевых функций различных хозяйственных структур, прежде всего центрального банка и коммерческих банков, по осуще​ствлению эмиссии денег и соответственно изменение их положения, более четкое регулирование денежного оборота.
Формированию денежной массы в объемах, необходимых для удовлетво​рения экономически обоснованного спроса на национальную валюту, способствует и тенденция к увеличению денежного мультипликатора.
Укрепление доверия к банковской системе страны, выражающееся в обеспечении её ликвидности и расширении ресурсной базы.
Последовательное снижение уровня инфляции и устойчивость валютного курса стали базовыми условиями повышения доверия к национальной валю​те и предпочтения экономическими агентами активов в российских рублях по сравнению с активами в иностранной валюте.
Состояние ликвидности национальной банковской системы постоянно тре​бует четкого определения источников роста денежной базы, эффективного исполь​зования инструментов денежно-кредитного регулирования и прочих мер, направ​ленных на достижение прозрачности денежного оборота с выделением его теневой части. При незрелости финансовых рынков факт отсутствия рыночных инструмен​тов управления денежным предложением проявляется особенно рельефно.
В плане усиления эффективности регулирования денежного оборота приоритетным остается достижение устойчивости банковской системы через повышение привлекательности национальной валюты как средства сбережения.

Развитие банковского сектора в целом характеризуется дальнейшим закреплением позитивных тенденций роста активов, собственных средств (капитала), а также привлеченных средств, в том числе вкладов населения.

Выводы и предложения

Банк России и правительство РФ в вариантах развития российской экономики в 2009 г и в период 2010 и 2011 гг. исходят из единых оценок внешних и внутренних условий ее функционирования. В предстоящие три года основной задачей денежно-кредитной политики является последовательное снижение инфляции до 5-6,8 % в 2011 г /из расчета декабрь к декабрю/.

Правительство и Банк России определили задачу снизить инфляцию в 2009 г до 7,5-8,5 %, в 2010 г - 5,5-7 %, а к 2011 г выйти на уровень инфляции 5-6,8 % /из расчета декабрь к декабрю/. Указанной цели по общему уровню инфляции на потребительском рынке соответствует базовая инфляция 6,7-8 % в 2009 г, 4,5-6,2 % в 2010 г и 4,5-6,1 % в 2011 г.

Банк России намерен в основном завершить переход к режиму таргетирования инфляции, предполагающему приоритет цели по снижению инфляции. Однако в ближайшее время денежно-кредитная политика во многом будет сохранять черты, сформированные в последние годы: продолжится применение режима управляемого плавающего валютного курса рубля, использование денежной программы для контроля за соответствием денежно-кредитных показателей целевому уровню инфляции, использование бивалютной корзины в качестве операционного ориентира политики валютного курса. При этом решения по корректировке политики будут приниматься на основе учета широкого спектра экономических индикаторов. 
Таким образом, в 2009 году и в период до 2011 года в основном будут использоваться принципы единой государственной денежно-кредитной политики, сформировавшиеся в последние два года. Это связано с тем, что не ожидается значительных изменений в условиях ее проведения: сохранится весьма существенное влияние внешнеэкономических факторов конъюнктурного характера на динамику внутреннего спроса и общий уровень цен в экономике, продолжатся структурные реформы, останется устойчивым состояние бюджетной системы и будет использоваться механизм формирования Стабилизационного фонда Российской Федерации. Вместе с тем полная либерализация операций с капиталом способна повысить чувствительность экономики России к изменениям на международных финансовых рынках.

 Сохранится тенденция дедолларизации российской экономики. Изменчивость процессов замещения валют в портфелях активов, приводящая к нестабильности спроса на национальную валюту, а также значительное влияние регулируемых цен и тарифов на индекс потребительских цен снижают эффективность использования показателя денежной массы в качестве промежуточного ориентира денежно-кредитной политики. Тем не менее динамика денежных агрегатов характеризует текущие монетарные условия и является важным “опережающим” индикатором для оценки среднесрочного тренда инфляции. Вместе с тем Банк России не рассматривает прогнозные ориентиры прироста денежной массы как жестко заданные, и в случае отклонения динамики денежной массы от расчетной меры по корректировке денежного предложения будут применяться по итогам анализа причин этих отклонений и оценки инфляционного давления.

Кроме того, Банк России стремится к прозрачности своих действий в сфере денежно-кредитной политики. С этой целью Банк России ежегодно публикует Основные направления единой государственной денежно-кредитной политики, Годовой отчет, через свои издания и страницу в сети Интернет представляет общественности статистическую информацию по денежно-кредитным, валютным и банковским показателям, а также свои нормативные документы. В последние годы Банк России расширил перечень распространяемой информации и публикаций аналитических материалов о развитии ситуации в экономике, денежно-кредитной сфере и банковской системе. Это направлено на понимание обществом целей и мер проводимой Банком России политики.
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ПРИЛОЖЕНИЯ

Приложение 1
Таблица 1 - План важнейших мероприятий Банка России на 2009 год по совершенствованию банковской системы

-------------------------------------------------------------------T------------¬

¦                      Содержание мероприятий                      ¦    Срок    ¦

¦                                                                  ¦ исполнения ¦

+------------------------------------------------------------------+------------+

¦                    Банковская система и банковский надзор                     ¦

+------------------------------------------------------------------T------------+

¦  1. Продолжение работы над проектом федерального закона "О       ¦   I - IV   ¦

¦     внесении изменений в статьи 25 и 27.5-2 Федерального закона  ¦  кварталы  ¦

¦     "О рынке ценных бумаг", направленного на упрощение эмиссии   ¦            ¦

¦     ценных бумаг и обеспечение благоприятных условий публичного  ¦            ¦

¦     размещения акций кредитных организаций, а также              ¦            ¦

¦     предусматривающего дополнительные механизмы контроля Банком  ¦            ¦

¦     России, стимулирующие соблюдение требований банковского      ¦            ¦

¦     законодательства при приобретении инвесторами акций (долей)  ¦            ¦

¦     кредитных организаций                                        ¦            ¦

+------------------------------------------------------------------+------------+

¦  2. Участие в подготовке проекта федерального закона "О внесении ¦   I - IV   ¦

¦     изменений в Федеральный закон "О банках и банковской         ¦  кварталы  ¦

¦     деятельности", предусматривающего упрощение и удешевление    ¦            ¦

¦     процедур реорганизации, создание дополнительных условий для  ¦            ¦

¦     информирования широкого круга лиц о реорганизационных        ¦            ¦

¦     процедурах и повышение прозрачности деятельности             ¦            ¦

¦     реорганизуемой кредитной организации                         ¦            ¦

+------------------------------------------------------------------+------------+

¦  3. Продолжение работы по совершенствованию нормативно-правового ¦   I - IV   ¦

¦     регулирования банковской деятельности, направленного на      ¦  кварталы  ¦

¦     создание механизмов противодействия участию в управлении     ¦            ¦

¦     кредитными организациями лиц с сомнительной репутацией или   ¦            ¦

¦     неустойчивым финансовым положением (продолжение работы по    ¦            ¦

¦     проекту Федерального закона "О внесении изменений в          ¦            ¦

¦     Федеральные законы "О банках и банковской деятельности", "О  ¦            ¦

¦     Центральном банке Российской Федерации (Банке России)" в     ¦            ¦

¦     части конкретизации требований к должностным лицам кредитных ¦            ¦

¦     организаций, предоставления Банку России права определять    ¦            ¦

¦     критерии их деловой репутации, вести базу данных о           ¦            ¦

¦     руководителях и сотрудниках кредитных организаций,           ¦            ¦

¦     деятельность которых способствовала нанесению ущерба         ¦            ¦

¦     деятельности кредитных организаций или нарушениям            ¦            ¦

¦     законодательства и нормативных актов Банка России)           ¦            ¦

+------------------------------------------------------------------+------------+

¦  4. Разработка стандартных методов оценки достаточности          ¦   I - IV   ¦

¦     собственных средств (капитала) банков, предусмотренных       ¦  кварталы  ¦

¦     первым компонентом "Минимальные требования к капиталу"       ¦            ¦

¦     документа Базельского комитета по банковскому надзору        ¦            ¦

¦     "Международная конвергенция измерения капитала и стандартов  ¦            ¦

¦     капитала: новые подходы. Уточненная версия" (Базель II), в   ¦            ¦

¦     частности, разработка нормативных документов Банка России по ¦            ¦

¦     определению минимальных требований к внутренним процедурам   ¦            ¦

¦     банков по оценке достаточности собственных средств           ¦            ¦

¦     (капитала), оценке качества внутренних процедур банков по    ¦            ¦

¦     определению степени достаточности собственных средств        ¦            ¦

¦     (капитала), оценке достаточности собственных средств         ¦            ¦

¦     (капитала) на уровне группы                                  ¦            ¦

+------------------------------------------------------------------+------------+

+------------------------------------------------------------------+------------+

¦  5. Участие в подготовке проекта федерального закона "О внесении ¦   I - IV   ¦

¦     изменений в Федеральные законы "О банках и банковской        ¦  кварталы  ¦

¦     деятельности" и "О Центральном банке Российской Федерации    ¦            ¦

¦     (Банке России)" в части уточнения основных положений         ¦            ¦

¦     консолидированного надзора и требований к раскрытию          ¦            ¦

¦     кредитными организациями, банковскими группами, банковскими  ¦            ¦

¦     холдингами информации о своей деятельности перед             ¦            ¦

¦     заинтересованными пользователями                             ¦            ¦

+------------------------------------------------------------------+------------+

¦  6. Участие в подготовке проекта федерального закона о           ¦   I - IV   ¦

¦     потребительском кредите                                      ¦  кварталы  ¦

+------------------------------------------------------------------+------------+

¦  7. Продолжение работы над проектом федерального закона "О       ¦   I - IV   ¦

¦     внесении изменений в Федеральный закон "О банках и           ¦  кварталы  ¦

¦     банковской деятельности" в части увеличения минимального     ¦            ¦

¦     размера уставного капитала вновь создаваемых небанковских    ¦            ¦

¦     кредитных организаций, имеющих право осуществлять расчеты по ¦            ¦

¦     поручению юридических лиц, в том числе банков-               ¦            ¦

¦     корреспондентов, по их банковским счетам - до 2,5 млн. евро  ¦            ¦

+------------------------------------------------------------------+------------+

¦  8. Участие в подготовке проекта федерального закона,            ¦   I - IV   ¦

¦     закрепляющего возможность привлечения организаций            ¦  кварталы  ¦

¦     федеральной почтовой связи для осуществления отдельных       ¦            ¦

¦     технологических операций, связанных с осуществлением         ¦            ¦

¦     банковских операций                                          ¦            ¦

+------------------------------------------------------------------+------------+

¦  9. Участие в подготовке законопроектов, направленных на         ¦   I - IV   ¦

¦     совершенствование регулирования деятельности юридических     ¦  кварталы  ¦

¦     лиц, не являющихся кредитными организациями, по оказанию     ¦            ¦

¦     кредитным организациям услуг, связанных с осуществлением     ¦            ¦

¦     банковских операций                                          ¦            ¦

+------------------------------------------------------------------+------------+

¦ 10. Продолжение работы по проекту федерального закона "О         ¦   I - IV   ¦

¦     внесении изменений в Федеральные законы "О несостоятельности ¦  кварталы  ¦

¦     (банкротстве)", "О несостоятельности (банкротстве) кредитных ¦            ¦

¦     организаций" в части совершенствования положений об          ¦            ¦

¦     оспаривании сделок должника при осуществлении процедуры      ¦            ¦

¦     банкротства и привлечении к субсидиарной ответственности     ¦            ¦

¦     лиц, имеющих или имевших право давать указания, обязательные ¦            ¦

¦     для исполнения должником                                     ¦            ¦

+------------------------------------------------------------------+------------+

¦ 11. Продолжение работы по проекту федерального закона "О         ¦   I - IV   ¦

¦     внесении изменений и дополнений в Федеральные законы "О      ¦  кварталы  ¦

¦     несостоятельности (банкротстве)", "О несостоятельности       ¦            ¦

¦     (банкротстве) кредитных организаций" в части введения        ¦            ¦

¦     ликвидационного неттинга                                     ¦            ¦

+------------------------------------------------------------------+------------+

¦ 12. Участие в подготовке изменений и дополнений в Федеральный    ¦   I - IV   ¦

¦     закон "О противодействии легализации (отмыванию) доходов,    ¦  кварталы  ¦

¦     полученных преступным путем, и финансированию терроризма" по ¦            ¦

¦     результатам Отчета третьего раунда взаимных оценок системы   ¦            ¦

¦     противодействия отмыванию преступных доходов и               ¦            ¦

¦     финансированию терроризма по Российской Федерации,           ¦            ¦

¦     подготовленного экспертами Группы разработки финансовых мер  ¦            ¦

¦     борьбы с отмыванием денег (ФАТФ)                             ¦            ¦

+------------------------------------------------------------------+------------+

¦ 13. Продолжение работы над проектом федерального закона "О       ¦   I - IV   ¦

¦     внесении изменений в некоторые законодательные акты          ¦  кварталы  ¦

¦     Российской Федерации" в части пересмотра ограничений,        ¦            ¦

¦     связанных с осуществлением хозяйственными обществами эмиссии ¦            ¦

¦     облигаций                                                    ¦            ¦

+------------------------------------------------------------------+------------+

+------------------------------------------------------------------+------------+

¦                               Финансовые рынки                                ¦

+------------------------------------------------------------------+------------+

¦ 14. Продолжение работы по совершенствованию нормативной базы,    ¦   I - IV   ¦

¦     регламентирующей проведение сделок РЕПО на рынке             ¦  кварталы  ¦

¦     государственных ценных бумаг, в том числе сделок РЕПО с      ¦            ¦

¦     центральным контрагентом                                     ¦            ¦

+------------------------------------------------------------------+------------+

¦ 15. Продолжение работы по совершенствованию законодательства о   ¦   I - II   ¦

¦     клиринговой деятельности                                     ¦  кварталы  ¦

+------------------------------------------------------------------+------------+

¦ 16. Участие в работе по внедрению механизмов предоставления      ¦   I - IV   ¦

¦     ценных бумаг на возвратной основе                            ¦  кварталы  ¦

+------------------------------------------------------------------+------------+

¦ 17. Содействие развитию системы индикаторов рыночных процентных  ¦  I - III   ¦

¦     ставок                                                       ¦  кварталы  ¦

+------------------------------------------------------------------+------------+

¦ 18. Участие в работе по развитию механизма операций              ¦   I - IV   ¦

¦     трехстороннего РЕПО                                          ¦  кварталы  ¦

+------------------------------------------------------------------+------------+

¦                           Платежная система России                            ¦

+------------------------------------------------------------------+------------+

¦ 19. Участие в совершенствовании законодательства по национальной ¦   I - IV   ¦

¦     платежной системе, в том числе в области платежей и          ¦  кварталы  ¦

¦     переводов денежных средств                                   ¦            ¦

+------------------------------------------------------------------+------------+

¦ 20. Выработка предложений, основанных на международном опыте и   ¦  III - IV  ¦

¦     направленных на совершенствование методологической базы по   ¦  кварталы  ¦

¦     модернизации платежных инструментов и процедур, совершаемых  ¦            ¦

¦     банками при осуществлении платежей и переводов денежных      ¦            ¦

¦     средств                                                      ¦            ¦

+------------------------------------------------------------------+------------+

¦ 21. Проведение работы по формированию в нормативной базе Банка   ¦  III - IV  ¦

¦     России основных положений, определяющих порядок              ¦  кварталы  ¦

¦     осуществления наблюдения за функционированием систем         ¦            ¦

¦     перевода денежных средств и платежной инфраструктуры         ¦            ¦

+------------------------------------------------------------------+------------+

¦ 22. Проведение работы, направленной на повышение финансовой      ¦  III - IV  ¦

¦     грамотности населения в Российской Федерации в сфере         ¦  кварталы  ¦

¦     розничных платежей                                           ¦            ¦

+------------------------------------------------------------------+------------+

¦                        Платежная система Банка России                         ¦

+------------------------------------------------------------------+------------+

¦ 23. Осуществление мероприятий по развитию и совершенствованию    ¦   I - IV   ¦

¦     системы валовых расчетов в режиме реального времени Банка    ¦  кварталы  ¦

¦     России (системы БЭСП)                                        ¦            ¦

+------------------------------------------------------------------+------------+
Таблица 1 – Инструменты денежно – кредитного регулирования в рамках основных типов финансово-экономической политики





Денежный агрегат М0 в I квартале 2008 г. значительно сократился — на 6,1% (в I квартале 2007 г. — на 1,6%). Наряду с традиционными для начала года факторами понижательное влияние на динамику наличных рублевых средств в рассматриваемый период оказало изменение предпочтений в отношении иностранной валюты. Курсовая динамика способствовала росту спроса населения на наличную иностранную валюту, прежде всего на евро. В результате нетто-продажи уполномоченными банками иностранной валюты физическим лицам возросли с 0,83 млрд. долл. США в январе—марте 2007 г. до 7,23 млрд. долл. США в аналогичный период 2008 года.


Безналичная составляющая денежного агрегата М2 увеличилась за I квартал 2008 г. на 3,5%, что значительно ниже, чем в соответствующий период 2007 г. (7,4%). При этом темпы роста депозитов нефинансовых организаций в I квартале 2008 г. были практически вдвое выше темпов роста депозитов населения (в I квартале 2007 г. разница составляла 1,5 процентного пункта). [17]


Темпы прироста депозитов населения составили 2,4% (в I квартале 2007 г. — 6,7%). Депозиты "до востребования" сократились на 4,9%, срочные — возросли на 4,3% (в I квартале 2007 г. — сокращение на 2,8% и рост на 9,0% соответственно), что было обусловлено изменением предпочтений населения в отношении иностранной валюты и увеличением доли доходов, направляемых на приобретение товаров и услуг, в условиях повышения темпов роста потребительских цен.


Структура рублевой денежной массы изменилась следующим образом: доля наличных денег в обращении на 1.04.2008 сократилась относительно 1.01.2008 на 1,9 процентного пункта (до 26,0%), удельный вес депозитов "до востребования" повысился на 0,1 процентного пункта (до 32,4%), а срочных депозитов — вырос на 1,8 процентного пункта (до 41,6%).


Темпы прироста депозитов в иностранной валюте (в долларовом выражении) в I квартале 2008 г. оказались сравнительно высокими (18,3%), однако были ниже, чем в аналогичный период 2007 г. (30,6%).





Прирост денежной массы по методологии денежного обзора в январе—марте 2008 г. составил 279,1 млрд. руб., или 1,9% (в аналогичный период 2007 г. — 747,8 млрд. руб., или 7,4%). При этом прирост чистых иностранных активов органов денежно-кредитного регулирования и кредитных организаций в I квартале 2008 г. был вдвое меньше, чем в I квартале 2007 г. (550,5 млрд. руб. против 1052,5 млрд. руб.). Внутренние требования возросли на 95,3 млрд. руб., тогда как в аналогичный период 2007 г. они сократились на 30,7 млрд. рублей. В том числе требования к нефинансовым организациям и населению увеличились за рассматриваемый период на 1010,4 млрд. руб. (за январь—март 2007 г. — на 739,1 млрд. руб.).





Скорость обращения денег, рассчитанная по денежному агрегату М2 в среднегодовом выражении, снизилась за I квартал 2008 г. на 4,0% (за аналогичный период 2007 г. — на 6,1%). Уровень монетизации экономики (по денежному агрегату М2) за январь—март 2008 г. увеличился с 32,2 до 33,5%.





Это сокращение было связано с приростом депозитов органов государственного управления в Банке России, который составил 1,0 трлн. руб. (в I квартале 2007 г. — 0,7 трлн. руб.).


В то же время прирост чистых иностранных активов органов денежно-кредитного регулирования за рассматриваемый период составил 0,2 трлн. руб. (за аналогичный период 2007 г. — 0,8 трлн. руб.).


    Структура денежной базы в широком определении в I квартале 2008 г. изменилась следующим образом. Доля наличных денег выросла с 74,7% на 1.01.2008 до 77,9% на 1.04.2008. Удельный вес средств на корреспондентских счетах кредитных организаций в Банке России снизился с 14,6 до 12,2%, доля средств на счетах обязательных резервов возросла с 4,0 до 7,0%. Вместе с тем доли облигаций Банка России у кредитных организаций и депозитов сократились с 1,8 до 0,4% и с 4,9 до 2,5% соответственно.


    В целях сдерживания инфляции и замедления роста денежного предложения Совет директоров Банка России принял решение о повышении с 4 февраля 2008 г. на 0,25 процентного пункта ставки рефинансирования (до 10,25% годовых) и процентных ставок по операциям Банка России.





Средний дневной объем совокупных банковских резервов1 в I квартале 2008 г. был равен 1188,7 млрд. руб. (в I квартале 2007 г. — 1022,3 млрд. руб., в IV квартале 2007 г. — 1041,1 млрд. рублей). При этом средства на корсчетах в среднем составили 565,6 млрд. руб. (в I квартале 2007 г. — 492,6 млрд. руб., в IV квартале 2007 г. — 569,8 млрд. руб.).


Увеличение совокупных банковских резервов в I квартале 2008 г. по сравнению с IV кварталом 2007 г. способствовало снижению среднеквартальных показателей ставок на рынке МБК по большинству сроков. Средняя ставка по размещенным российскими банками однодневным рублевым МБК составила в рассматриваемый период 3,9% годовых против 5,4% годовых в IV квартале 2007 года.


В январе 2008 г. отмечался значительный избыток свободной ликвидности у банков, что было обусловлено сезонными факторами. В результате мер, принятых Банком России, ситуация с ликвидностью в феврале—марте 2008 г. оставалась в целом относительно стабильной, напряжение проявлялось только в отдельные дни рассматриваемого периода.


В течение января дневные значения ставки по однодневным рублевым межбанковским кредитам на московском рынке (MIACR) колебались от 1,5 до 4,6% годовых. Вслед за повышением Банком России ставок по своим операциям на денежном рынке в начале февраля на рынке МБК наблюдалось повышение ставки MIACR по однодневным рублевым кредитам, сопровождавшееся расширением диапазона ее колебаний (в феврале—марте он составил от 2,5 до 6,7% годовых). Тем не менее по итогам I квартала диапазон колебаний указанной ставки сузился до 5,2 процентного пункта против 5,7 процентного пункта в предшествующем квартале.





Спрос кредитных организаций на денежные средства в I квартале 2008 г. в значительной степени удовлетворялся за счет операций рефинансирования Банка России, тогда как объем его интервенций на внутреннем валютном рынке был небольшим. В результате, несмотря на относительно стабильную ситуацию с ликвидностью в рассматриваемый период в целом, объемы операций рефинансирования существенно возросли по сравнению с I кварталом 2007 г., но были меньше, чем в IV квартале 2007 года.


    Общий объем рефинансирования, предоставленного посредством операций прямого РЕПО в рамках аукционов и по фиксированной ставке, в I квартале 2008 г. составил более 1,5 трлн. рублей (в I квартале 2007 г. — 0,3 трлн. руб., в IV квартале 2007 г. — 5,1 трлн. руб.). В январе—марте 2008 г. средневзвешенная ставка по итогам аукционов прямого РЕПО составила 6,31% годовых (в январе—марте 2007 г. — 6,08% годовых). С середины февраля Банк России осуществляет операции прямого внебиржевого РЕПО, то есть заключает операции РЕПО с ценными бумагами, выпущенными юридическими лицами — нерезидентами.





    По состоянию на 1.04.2008 рыночная стоимость ценных бумаг, переданных кредитными организациями в целях обеспечения кредитов Банка России, увеличилась по сравнению с 1.04.2007 почти в 2 раза и составила 244,5 млрд. рублей. В структуре портфеля ценных бумаг, заблокированных кредитными организациями на 1.04.2008, 75,1% составили облигации Российской Федерации, 17,2% — облигации юридических лиц — резидентов Российской Федерации, 3,1% — облигации субъектов Российской Федерации, 4,6% — облигации ипотечных агентств и международных финансовых организаций.


    В I квартале 2008 г. Банк России предоставил также кредиты под залог векселей, прав требования по кредитным договорам организаций или поручительства кредитных организаций в объеме 12,5 млрд. руб. (в соответствии с Положением Банка России от 14.07.2005 № 273-П). При этом на срок до 90 дней было предоставлено 2 млрд. руб., на срок от 91 до 180 дней — 10,5 млрд. рублей.


    В соответствии с Положением Банка России от 12.11.2007 № 312-П о порядке предоставления Банком России кредитным организациям кредитов, обеспеченных активами, банкам предоставлена возможность получать под обеспечение нерыночными активами (векселями, правами требования по кредитным договорам) внутридневные кредиты и кредиты овернайт, а также кредиты по фиксированной процентной ставке 9,25% годовых на срок до 30 календарных дней. На 1.04.2008 право предоставления указанных кредитов распространено на 50 территориальных учреждений Банка России. Потенциальными пользователями нового механизма рефинансирования (кредитования) являются финансово устойчивые кредитные организации, имеющие требования по кредитам, предоставленным предприятиям реального сектора экономики. По состоянию на март 2008 года 757 кредитных организаций могут рассматриваться в качестве потенциальных получателей всех видов кредитов Банка России, предоставляемых под залог активов.





С 15 января 2008 г. нормативы обязательных резервов составляли: по обязательствам кредитных организаций перед физическими лицами в валюте Российской Федерации — 4,0%, по обязательствам перед банками-нерезидентами в валюте Российской Федерации и в иностранной валюте, а также по иным обязательствам кредитных организаций — 4,5% (в первой половине января 2008 г. действовало решение Банка России о временном снижении на 1 процентный пункт нормативов обязательных резервов). Коэффициент усреднения для расчета усредненной величины обязательных резервов для кредитных организаций, не являющихся расчетными небанковскими кредитными организациями или РЦ ОРЦБ, составлял 0,4.


С 1 марта 2008 г. нормативы обязательных резервов были повышены и установлены в следующем размере: по обязательствам перед банками-нерезидентами в валюте Российской Федерации и иностранной валюте — 5,5%, по обязательствам перед физическими лицами в валюте Российской Федерации — 4,5%, по иным обязательствам кредитных организаций — 5,0%. Коэффициент усреднения для расчета усредненной величины обязательных резервов для кредитных организаций, не являющихся расчетными небанковскими кредитными организациями или РЦ ОРЦБ, был увеличен до 0,45.


В рассматриваемый период кредитные организации пользовались усреднением обязательных резервов, то есть выполняли часть резервных требований путем поддержания соответствующего среднемесячного остатка денежных средств на корреспондентском счете (корреспондентских субсчетах) кредитной организации в Банке России. Количество кредитных организаций, которым было предоставлено право на усреднение обязательных резервов, возросло с 777 в январе 2008 г. до 795 в марте (или с 68,3 до 70,1% от общего числа действующих кредитных организаций). Усредненная величина обязательных резервов увеличилась со 130,8 млрд. руб. в январе до 225,9 млрд. руб. в марте.








Денежный мультипликатор увеличился с 2,407 на 1.01.2008 до 2,747 на 1.04.2008, или на 14,1% (за I квартал 2007 г. — на 2,5%).


    За I квартал 2008 г. денежная база в широком определении сократилась на 11,6% (за I квартал 2007 г. она увеличилась на 2,1%). 





Рисунок 1. Темпы прироста основных денежных агрегатов (к соответствующей дате предыдущего года, %)





Рисунок 2. Темпы прироста денежного агрегата М2 (месяц к предыдущему месяцу, %)





Рисунок 3. Структура денежной массы по методологии денежного обзора





Рисунок 4. Основные источники прироста денежной массы по методологии денежного обзора за 2007-2008 гг. (изменение за квартал, млрд. руб.)





Рисунок 5. Скорость обращения денег, рассчитанная по денежному агрегату М2 (в среднегодовом выражении)





Рисунок 6. Динамика денежного мультипликатора (фактические значения и тренд)





Рисунок 7. Средства на корреспондентских и депозитных счетах кредитных организаций в Банке России, облигации Банка России у кредитных организаций (млрд. руб.)





Рисунок 8. Ставки по основным операциям Банка России и однодневная ставка  MIACR (% годовых)
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