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ризисные события 2008–2009 гг. и связанные с
ними большой отток ресурсов, невозможность
получения новых кредитов из-за рубежа еще раз

показали важность создания стабильных источников
внутреннего фондирования, которые обеспечивали бы
финансирование, необходимое для экономического
роста в условиях внешней нестабильности.

Очевидно, что в кризисных условиях роль моне-
тарных властей еще больше возрастает. Во многих
странах они выступили в качестве основных источни-
ков антикризисного финансирования, что отразилось
на масштабном увеличении балансов центральных
банков ведущих государств (рис. 1).
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Рис. 1. Динамика балансов центральных банков (июнь 2007 = 100)
(Источник: IMF, WEO, Oct. 2009; рассчитано по данным Банка России.)

Важное значение для стабилизации внутрифи-
нансового положения имеет взвешенная курсовая по-
литика, которая должна способствовать увеличению
привлекательности национальной валюты – рубля и
повышению его роли в сбережениях и инвестициях.

Отметим при этом, что проведенная в конце
2008 г. – начале 2009 г. девальвация рубля значитель-
но повлияла на валютную структуру депозитов бизне-
са и населения, существенно снизив привлекатель-
ность российской валюты. Так, за несколько месяцев
валютная структура депозитов фактически вернулась
на несколько лет назад (см. рис. 2).

В целом нельзя не заметить, сколь тесно взаимосвя-
заны между собой динамика курса и «валютные пред-
почтения»: как только рубль дорожал, возрастали руб-
левые депозиты,  и наоборот,  что также,  на наш взгляд,
важно иметь в виду при проведении курсовой политики.

Это1тем более актуально в условиях,  когда в ми-
ре отмечается высокая ликвидность (что означает по-
иск возможностей для ее размещения и, как следст-
вие, возможный приток средств в российскую эконо-
мику), а российские компании при этом  вновь начи-
нают более активно привлекать средства из-за рубежа

1 Статья отражает личное мнение автора.

(рис. 3). Все это может стать факторами, способст-
вующими укреплению рубля.

В этой связи следует также учитывать и динами-
ку цен на нефть. Их корреляция с динамикой валют-
ного курса достаточно высока (рис. 4). Если прини-
мать во внимание возможность достижения нефтяны-
ми ценами уровня свыше 100 дол.  за тонну в первой
половине 2010 г. (такие оценки высказываются меж-
дународными организациями), то это может усилить
повышательную динамику рубля.

Риск опоры на внешние источники финансирова-
ния в полной мере проявился в период кризиса, когда
компаниям стало сложно привлекать ресурсы из-за
рубежа, их стоимость возросла, компании встали пе-
ред проблемой довнесения залогов (из-за падения
стоимости обеспечения) и досрочного погашения
кредитов. Все это серьезно затруднило деятельность
многих компаний, поставив некоторые из них перед
угрозой банкротства. Именно поэтому одной из
важных антикризисных задач стало замещение
внешних источников финансирования на внутрен-
ние, что должно явиться важным стабилизирующим
фактором.

В данном случае важнейшую роль могут играть
механизмы формирования денежного предложения.
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Рис. 2. Валютная структура депозитов и курс доллара
(Источник: данные Банка России; рассчитано автором.)
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Рис. 3. Внешний долг частного сектора (Источник: данные Банка России.)
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Рис. 4. Цена нефти и курс рубля
(Источник: данные Минэкономразвития и Банка России.)
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О денежно-кредитной политике

Еще в 2008 г.,  когда острота кризиса была высо-
кой, а риски внешнего фондирования проявлялись в
большой мере, Банк России учел специфику новых
условий. В «Основных направлениях единой государ-
ственной денежно-кредитной политики на 2009 год и
период 2010 и 2011 годов» фактически впервые за
многие годы предусматривался основной упор при
формировании денежного предложения на рост внут-
ренних источников (чистых внутренних активов) при
уменьшении внешнего фактора. Предполагалось, что
это позволит «более эффективно использовать про-
центные инструменты денежно-кредитного регулиро-
вания, сделать действенным процентный канал транс-
миссионного механизма денежно-кредитной полити-

ки», а также позволит «за счет уменьшения присутст-
вия Банка России в операциях на внутреннем валют-
ном рынке повысить гибкость курсовой политики,
осуществить постепенный переход к режиму свобод-
но плавающего валютного курса»1.

Однако денежная программа на 2010 г. разрабо-
тана исходя из предположений о росте чистых меж-
дународных резервов как основном источнике роста
денежной базы. Это фактически означает отход от
объявленных годом ранее подходов, принятых в ус-
ловиях противодействия кризису и предполагавших
сделать основными внутренние источники монетиза-
ции. Теперь в качестве основных (вновь, как и многие
годы до того) будут внешние источники при форми-
ровании денежной базы (рис. 5).
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* 2009 г. – оценка Банка России; 2010–2012 гг. – прогноз Банка России, основной (второй) вариант денежной
программы от 2009 года.

Рис. 5. Источники формирования денежной базы рубля (трлн руб.)
(Источник: данные Банка России – Основные направления единой государственной денежно-кредитной

политики на 2009 год и период 2010 и 2011 годов; Основные направления единой государственной
денежно-кредитной политики на 2010 год и период 2011 и 2012 годов.)

При этом вряд ли можно считать, что те цели, ко-
торые перечислены в документе от 2008 г., потеряли
свою актуальность. Но каковы тогда пути решения
тех системных структурных задач, которые стоят пе-
ред экономикой? Ведь внешний канал монетизации –
это, во-первых, внешние риски по привлечению ре-
сурсов (или невозможности такого привлечения – как
это имело место в кризис). Во-вторых, указанные под-
ходы способствуют консервации экспортно-сырьевой
ориентации российской экономики, отход от которой
ставится как важная системная задача (так как сырье-
вой экспортер, продавая валютную выручку и полу-
чая дополнительные рубли, фактически формирует
спрос для остальной экономики, которая начинает все
больше обслуживать интересы данного сектора, рас-
ширяя его позиции и в экспорте, и в ВВП, – что мы и
наблюдали многие годы). При этом поступление фи-
нансовых ресурсов в неэкспортные отрасли уменьша-
ется, трансмиссионные механизмы не могут эффек-
тивно обеспечивать переток ресурсов, а процентные
ставки не в состоянии адекватно отражать стоимость
ресурсов для экономики1.

1 На эти и иные недостатки подобных подходов мы
уже указывали ранее. См., например: Ершов М. Экономиче-
ский рост:  новые проблемы и новые риски //  Вопросы эко-
номики. 2006. № 12; Неверные акценты // Эксперт. 2009. № 47.

Далее, как согласуется задача по сокращению ин-
тервенций Банка России на внутреннем валютном
рынке с сохранением валютных поступлений в каче-
стве главного элемента денежного предложения?
Ведь покупка этой валюты с рынка и эмиссия рублей
осуществляются центральным банком.

Формирующиеся международные (золотовалют-
ные) резервы, очевидно, создают некий запас прочно-
сти для экономики, и кризисные события это показа-
ли. Однако это не значит, что следует переходить на
механизм «валютного правления» – «currency board»
(если не буквального, так приближенного по смыслу),
когда вся ликвидность образуется только на основе
притока валюты, а центральный банк фактически от-
казывается от своей главной функции – первичного
источника денежных ресурсов, которые в одинаковой
степени доступны для экспортных и неэкспортных
отраслей. Экспортная выручка и внешние займы все
равно будут притекать в экономику. Но их роль в
формировании денежной базы должна балансиро-
ваться внутренними механизмами формирования ре-
сурсов – с учетом  внутренних потребностей экономи-

____________________________
1 См.: Основные направления единой государственной

денежно-кредитной политики на 2009 год и период 2010 и
2011 годов // Деньги и кредит. 2009. № 1. С. 26.
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ческих участников, в первую очередь, неэкспортных
отраслей. Без развития внутренних источников вряд
ли можно рассчитывать на реальную диверсифика-
цию экономики и на отход от ее сырьевой направлен-
ности.

Сырьевые поставки,  конечно,  нужны для миро-
вой экономики.  И коль скоро нет эффективных аль-
тернатив, Россия вынуждена выступать в качестве
такого поставщика. Но следует ли считать такую
функцию достаточной и позволит ли она России
обеспечить ее долгосрочную системную роль в мире?
И что делать российской экономике, когда ее нево-
зобновляемые запасы уменьшатся?

При сохранении положительного сальдо платеж-
ного баланса (что весьма вероятно при ценах на нефть
на относительно высоком уровне) внешняя монетиза-
ция хоть и является важным,  но не должна быть ис-
черпывающим источником денежных ресурсов в эко-
номике. Если задачи по совершенствованию структу-
ры экономики, уменьшению внешних рисков остают-
ся актуальными, то необходимо тщательно оценить
возможность смешанного подхода, при котором на
первый план выходит задача обеспечения ресурсами
неэкспортных отраслей экономики при одновремен-
ном сохранении оптимального уровня валютного кур-
са. (При таком подходе валютная выручка, например,
может не покупаться регулятором в полном объеме,
а оставаться на валютном рынке (что будет способ-
ствовать,  с одной стороны,  удорожанию рубля,  а с
другой – неполному формированию денежного
предложения на валютной основе). Для нейтрализа-
ции этих последствий меньшая (чем планировалась)
монетизация может компенсироваться пополнением
ресурсов через внутренние каналы,  для чего могут

комплексно использоваться механизмы рефинансиро-
вания, валового кредита банкам, бюджетные каналы
монетизации и т. д.

Дополнительная ликвидность, поступившая по
указанным каналам, может способствовать как более
равномерному распределению ресурсов среди экс-
портных и неэкспортных отраслей, так и корректиро-
вать динамику курса (так как эта ликвидность может
отчасти вернуться на валютный рынок, оказывая дав-
ление на подорожавший рубль в сторону его обесце-
нения).

Возможно также использование валютных инст-
рументов Минфина или Банка России (с достаточным
уровнем доходности) для аккумуляции части валют-
ной выручки. При этом следовало бы оценить целесо-
образность последующей прямой продажи этой валю-
ты из Минфина (если она куплена на инструменты
Минфина) в Банк России по курсу, который сложился
на рынке на момент операции, что, во-первых, вос-
полняло бы рублевую ликвидность на рынке и,  во-
вторых, не оказывало бы при этом прямого влияния
на курс.)

Из зарубежного опыта

В ведущих экономиках давно практикуются раз-
носторонние подходы к формированию денежной
базы.  При этом важную роль играют бюджетные ин-
струменты (казначейские бумаги), что, во-первых,
обеспечивает более длинную основу ресурсов и, во-
вторых, способствует более целевому поступлению
эмитируемых средств в соответствии с экономиче-
скими приоритетами и антикризисными мерами (рис.
6 и 7).
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Рис. 6. Структура денежной базы доллара США (млрд дол. и %)
(Источник: рассчитано по данным ФРС США.)
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При этом именно последние кризисные события
заставили Федеральную резервную систему США не
только существенно увеличить саму денежную базу
(уже фактически в 2 раза), но и кардинально изменить
структуру ее компонентов.

Характерно, насколько при этом изменилась де-
нежная база по срокам формирующих ее компонен-
тов. В течение многих последних лет эмиссия долла-
ров осуществлялась под длинные инструменты (на
которые приходилось не менее 40% всей сформиро-
ванной денежной базы). Это позволяло сформировать
более устойчивую долгосрочную основу финансовых

ресурсов в экономике.  В острой фазе кризиса на пер-
вый план вышли короткие инструменты, которые бы-
ли необходимы для предоставления чрезвычайных
средств для рынка. Однако уже к середине 2009 г.
компонент длинных ресурсов вновь стал преобла-
дающим (на инструменты свыше 1 года приходится
более 70% всего портфеля). Следует отметить, одна-
ко,  что большая часть длинных бумаг теперь прихо-
дится на выкупленные ипотечные бумаги, что было
необходимо для поддержания данного сегмента рын-
ка, и, как представляется, делает баланс ФРС менее
устойчивым, чем раньше.
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Рис. 7. Структура денежной базы доллара США по срокам (%)
(Источник: рассчитано по данным ФРС США.)

С учетом того, что резко увеличились как объем
дефицита бюджета США, так и размер их государст-
венного долга, решения антикризисных проблем мо-
гут трансформироваться в создание иных кризисов,
что может означать новые внешние риски и для рос-
сийской экономики.

В этой связи необходимы механизмы, которые
уменьшат риски и обеспечат развитие даже в услови-

ях внешней финансовой нестабильности. Необходимо
взвешенно подходить к вопросу формирования де-
нежной базы, не ослабляя ее состав высокорисковыми
активами. Важно учитывать, что она может явиться
основой длинных ресурсов в экономике и обеспечить
системное поступление средств, необходимых для
осуществления структурных преобразований. ■
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