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Неверные акценты
Денежная программа Центрального банка на 2010 год вновь ориентируется на внешние 
факторы формирования предложения национальной валюты. Это ставит нашу денежную 
политику в подчиненное положение по отношению к конъюнктуре глобальных товарных 
и финансовых рынков, делая ее более уязвимой перед лицом глобальных рисков
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ирокое использование ан-
тикризисных мер привело 
к тому, что ликвидность в 
мире выросла. В результате 
становится актуальным по-
иск сфер для ее приложения, 

что повышает вероятность масштабного 
трансграничного перемещения ресур-
сов, часто коротких, и усиливает риски 
для принимающей стороны. Вероятное 
увеличение чистого притока иностран-
ного капитала в российскую экономику 
порождает риски «горячих» денег, что 
привлекает внимание регуляторов.

Поэтому механизмы формирования 
внутренних источников финансирова-
ния должны играть не менее важную 
роль в антикризисной стабилизации. 
Они сделали бы развитие внутриэконо-
мических процессов менее зависимым 
от мировой конъюнктуры и заменили бы 
собой короткие внешние ресурсы.

Большое внимание заслуживают ме-
ханизмы денежного предложения. В те-
чение многих лет в России оно форми-
ровалось на основе притока экспортной 
выручки и внешних займов. Это усили-
вало зависимость нашей экономики от 
конъюнктуры внешних товарных и фи-
нансовых рынков и в конечном итоге обо-
стрило общее развитие кризиса.

Новые риски заставили российских 
регуляторов использовать новые под-
ходы к их минимизации. Начали ин-
тенсивно использоваться механизмы 
рефинансирования, осуществляться без-
залоговые и иные формы антикризисно-
го кредитования 

В Основных направлениях единой го-
сударственной денежно-кредитной по-
литики на 2009 г. и период 2010 и 2011 гг., 
которые были приняты в окончательной 
редакции в конце прошлого года, факти-
чески впервые за много лет предусматри-
вался акцент на рост внутренних источ-
ников (чистых внутренних активов) при 
формировании денежного предложения 
и уменьшение роли внешних факторов. 
Подчеркивалось, что это будет иметь 
«принципиальное значение для реали-
зации денежно-кредитной политики» и 
позволит «более эффективно использо-
вать процентные инструменты денежно-
кредитного регулирования, сделать 
действенным процентный канал транс-
миссионного механизма». Кроме того, 
ожидалось, что это даст возможность 
«за счет уменьшения присутствия Банка 
России в операциях на валютном рынке 
повысить гибкость курсовой политики, 
осуществить постепенный переход к ре-
жиму свободно плавающего валютного 

курса». Очевидно и то, что такие подходы 
должны были уменьшить влияние внеш-
них рисков, а также облегчить посту-
пление средств в неэкспортные отрасли, 
способствуя структурным преобразова-
ниям. Все это было бы крайне важно для 
экономики. Увеличение роли внутрен-
них факторов действительно отмечалось 
в 2009 году (см. график 1). Но планы на 
2010 год изменились.

Шаг назад
Денежная программа на 2010 год была 
разработана исходя из предположе-
ний о росте чистых международных 
резервов как основном источнике уве-
личения денежной базы. Фактически 
это означает отход от объявленных ЦБ 
годом ранее принципов, принятых в 
условиях противодействия кризису и 
предполагавших сделать основными 
внутренние источники монетизации. 
Теперь при формировании денежной 
базы основными вновь будут внешние 
источники (см. график 2).

Можно ли говорить, что цели, пере-
численные в документе от 2008 года, 
больше не актуальны? Напротив, пред-
ставляется, что они стали еще важнее. 
Ведь внешний канал монетизации — 
это, во-первых, трансляция в Россию 
внешних рисков привлечения ресурсов 
(или невозможности их привлечения — 
как это имело место в кризис). Кроме 

того, такой подход способствует сохра-
нению экспортно-сырьевой ориента-
ции российской экономики, так как сы-
рьевой экспортер, продавая валютную 
выручку и получая рубли, фактически 
формирует спрос для остальной эконо-
мики, которая начинает все больше об-
служивать интересы данного сектора. 
А отход от сырьевой направленности 
ставится как важная системная задача, 
которую вновь подтвердил президент в 
своем недавнем послании.

Как согласуется задача сокращения 
интервенций Банка России на внутрен-
нем валютном рынке с сохранением ва-
лютных поступлений в качестве главно-
го элемента денежного предложения? 
Ведь покупка этой валюты на рынке и 
эмиссия рублей осуществляются Цен-
тральным банком.

Формирующиеся золотовалютные 
резервы, очевидно, создают некий за-
пас прочности для экономики, и кри-
зисные события это показали. Однако 
это не значит, что следует переходить 
на механизм «валютного правления» 
(currency board), когда вся ликвидность 
образуется только на основе притока в 
страну иностранной валюты, а ЦБ фак-
тически отказывается от своей самой 
главной функции — первичного ис-
точника денежных ресурсов, которые в 
одинаковой степени доступны для экс-
портных и неэкспортных отраслей.
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тор экономических наук. Статья отра-
жает личное мнение автора.

Внешний канал монетизации — это трансляция 

в Россию внешних рисков привлечения ресурсов 

или невозможности их привлечения, как это имело 

место в кризис



Экспортная выручка и внешние займы 
все равно будут притекать в экономику. 
Но их роль в формировании денежной 
базы должна балансироваться внутрен-
ними механизмами формирования ре-
сурсов — с учетом внутренних потребно-
стей экономических участников, в первую 
очередь неэкспортных отраслей. Без их 
развития вряд ли можно рассчитывать на 
реальную диверсификацию экономики.

Однако денежная программа на 2010–
2012 годы по сравнению с планами, при-
нятыми годом ранее, предполагает суще-
ственное сокращение валового кредита 
банкам и уменьшение (хотя и гораздо 
меньшее, чем планировалось) чистого 
кредита расширенному правительству.

Представляется, что в условиях кри-
зиса поступление средств в экономику 
через государственные каналы, в том 
числе связанные с бюджетом, должно за-
нимать более значимое место, чем через 
банки. Тем более с учетом возможного 
увеличения дефицита бюджета, а также 
имея в виду сдержанную позицию мно-
гих банков, часто неохотно кредитую-
щих экономику. Но агрегированная роль 
внутренних каналов должна быть более 
существенной, так как в противном слу-
чае недостающие ресурсы будут привле-
каться из внешних источников со всеми 
вытекающими рисками.

При сохранении положительного саль-
до платежного баланса, что весьма веро-
ятно, когда цены на нефть относительно 
высоки, внешняя монетизация важна, но 
она не должна быть единственным источ-
ником денежных ресурсов в экономике. 
Если задачи совершенствования струк-
туры экономики, уменьшения внешних 
рисков остаются актуальными, то необ-
ходимо тщательно оценить возможность 
смешанного подхода, когда на первый 
план выходит задача обеспечения ресур-
сами отраслей внутренней экономики 
при одновременном сохранении опти-
мального уровня валютного курса. При 
этом целесообразно оценить, например, 
дополнительные возможности Минфина 
по аккумуляции части валютных ресур-
сов с рынка — посредством размещения 
ценных бумаг и иных инструментов (в 

том числе с последующей продажей этой 
валюты в ЦБ для формирования денеж-
ной базы, но минуя при этом непосред-
ственно валютный рынок — для мини-
мизации курсовых изменений), а также 
другие подходы. Валютная выручка при 
этом может не покупаться регулятором в 
полном объеме, а оставаться на валютном 
рынке, что будет способствовать, с одной 
стороны, удорожанию рубля, а с другой 
— неполному формированию денежного 
предложения на валютной основе. В то 
же время параллельное использование 
внутренних механизмов монетизации 
скорректирует указанные процессы, вос-
полнив денежную базу и понизив курс 
рубля. Финансовые ресурсы при этом бу-
дут не аккумулироваться в отраслях ТЭК, 
а поступать в иные сектора экономики. 
Возможны и другие механизмы. ■
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