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Кейс 1. Монетарная политика Банка России: анализ стратегических целей

В данном кейсе на примере Банка России рассматривается ситуация, связанная с формированием стратегических целей монетарной политики на 2015 г. и на период 2016-2017 гг. 

Целью данного кейса является овладение навыками анализа стратегических целей монетарной политики и разработки предложений по их совершенствованию. Решение кейса опирается на знание целей и задач Банка России, современных принципов, методов и моделей управления сферой денежно-кредитного обращения, особенностей экономического развития России в 2015 г., а также на понимание роли монетарной политики в экономической политике государства.

1.1. Введение

Ситуация в экономике и на финансовом рынке ставит перед Банком России непростые задачи. Геополитические проблемы и ухудшение внешнеэкономических условий на фоне начавшегося в предыдущие годы исчерпания традиционных источников экономического роста стали серьезным вызовом для российской экономической политики в целом и денежно-кредитной политики в частности. В условиях возросшей неопределенности как никогда важно создавать четкие ориентиры для населения и бизнеса, в том числе по инфляции, способствуя развитию внутренних долгосрочных инвестиций и росту экономики. Устойчивый рост выпуска товаров и услуг невозможен без повышения производительности труда и модернизации технологий. А для этого, в свою очередь, необходимы структурные изменения и развитие рыночных источников недорогого долгосрочного финансирования. Одним из ключевых условий для появления «длинных дешевых денег» в экономике является ценовая стабильность.

Ценовая стабильность подразумевает достижение и поддержание устойчивых низких темпов роста потребительских цен. Низкая инфляция – это сохранение покупательной способности национальной валюты, то есть покупательной способности заработных плат и пенсий, что является необходимым условием повышения благосостояния российских граждан. Низкая инфляция – это также более предсказуемая среда для долгосрочного планирования, для принятия экономических решений. В условиях стабильных цен население не боится сберегать и сохраняет больше в национальной валюте. Сбережения, в свою очередь, являются долгосрочным источником финансирования инвестиций. При низких темпах роста потребительских цен кредиторы готовы предоставлять ресурсы на длительные сроки по сравнительно низким ставкам, поскольку уверены, что высокая инфляция не обесценит их вложения. Таким образом, ценовая стабильность создает условия для роста инвестиций и в итоге способствует структурным изменениям в российской экономике. 

1.2. Цели Банка России и механизм их достижения

В соответствии с Конституцией Российской Федерации защита и обеспечение устойчивости рубля является основной функцией Банка России.

 Устойчивость рубля обеспечивается посредством поддержания ценовой стабильности, что является основной целью денежно-кредитной политики, закрепленной в Федеральном законе «О Центральном банке Российской Федерации (Банке России)».

 Кроме указанной основной цели дополнительными целями деятельности Банка России являются:

- развитие и укрепление банковской системы Российской Федерации;

- обеспечение стабильности и развитие национальной платежной системы;

- развитие финансового рынка Российской Федерации;

- обеспечение стабильности финансового рынка Российской Федерации.

Получение прибыли не является целью деятельности Банка России.

 Для достижения установленной законодательством цели денежно-кредитной политики по обеспечению ценовой стабильности Банк России осуществил переход к режиму таргетирования инфляции. Данный режим денежно-кредитной политики успешно применяется многими развитыми странами и странами с формирующимися рынками, в том числе, как показал их опыт в последние годы, в периоды повышенной экономической неопределенности. Четкое понимание конечной цели и в то же время гибкость при принятии решений в ответ на изменяющиеся условия делают таргетирование инфляции естественным выбором режима денежно-кредитной политики в непростое время. Зарубежный опыт показывает, что переход к режиму таргетирования инфляции не только способствует снижению темпов роста потребительских цен, но и оказывает благоприятное воздействие на экономический рост, что подтверждается многочисленными исследованиями. Обеспечивая низкие и стабильные темпы роста потребительских цен в рамках режима таргетирования инфляции, Банк России способствует развитию рынка долгосрочных заемных средств и создает более благоприятную среду для принятия инвестиционных решений. Таким образом, он вносит вклад в создание условий для устойчивого роста российской экономики.

Банк России обеспечивает достижение цели по инфляции, прежде всего, путем воздействия на цену денег в экономике – процентные ставки. Проводя операции с кредитными организациями, Банк России непосредственно воздействует лишь на наиболее краткосрочные ставки денежного рынка, стремясь приблизить их к ключевой ставке. Данного воздействия должно быть достаточно, чтобы изменения ключевой ставки отразились на процентных ставках по кредитам и депозитам банков, которые влияют на решения о потреблении, сбережении и инвестировании и, как следствие, на показатели экономической активности и уровень инфляции. Пока в России данный канал влияния недостаточно хорошо развит. Последние годы Банк России последовательно совершенствовали систему инструментов денежно-кредитной политики, чтобы лучше воздействовать на процентные ставки денежного рынка. В результате данных изменений динамика процентных ставок в экономике, в первую очередь долгосрочных, в большей степени станет зависимой от решений в области денежно-кредитной политики, от среднесрочных ориентиров по инфляции, и в меньшей – от краткосрочных факторов. Это усилит воздействие мер центрального банка на экономику и поможет эффективнее достигать поставленной цели.

Банк России устанавливает уровень ключевой ставки таким образом, чтобы обеспечить достижение цели по инфляции в среднесрочной перспективе. Такой подход объясняется тем, что денежно-кредитная политика влияет на экономику не сразу, а постепенно, с течением времени. В связи с этим при принятии решений об уровне ключевой ставки Банк России основываемся на прогнозе экономического развития. Непредвиденные факторы могут привести к существенным колебаниям инфляции и ее отклонениям от целевого уровня. Диапазон таких возможных отклонений оценивается Банком России в ±1,5 процентного пункта. Поскольку денежно-кредитная политика не может оказать влияния на текущие цены, необходимость реакции Банка России в случае возникновения таких непредвиденных факторов определяется исходя из оценки их влияния на цены в среднесрочной перспективе. Распространение воздействия таких факторов на цены широкого круга товаров и услуг, ведущее к повышению инфляционных ожиданий, возникновению угрозы отклонения инфляции от цели в среднесрочной перспективе, является основанием для изменения ключевой ставки.

Важным шагом на пути повышения эффективности воздействия денежно-кредитной политики на экономику стал переход к режиму плавающего валютного курса. При плавающем валютном курсе Банк России может полностью сконцентрироваться на управлении процентными ставками и достижении цели по инфляции. Но это не означает, что Банк России перестанет следить за ситуацией на внутреннем валютном рынке. В случае появления угрозы для финансовой стабильности Банк России может совершать операции на валютном рынке или использовать другие инструменты для стабилизации ситуации. Так, например, в сентябре-октябре 2014 года значительно возросла напряженность на внутреннем валютном рынке, что было обусловлено ухудшением возможностей банковского сектора по управлению валютной ликвидностью в условиях введения ограничений отдельными странами на доступ к их рынкам капитала для российских компаний. Для ограничения рисков возможной дестабилизации ситуации на валютном рынке Банк России ввел два новых вида операций с иностранной валютой – сделки «валютный своп» по продаже долларов США за рубли и аукционы РЕПО в иностранной валюте.

Еще одним важным условием устойчивого снижения темпа роста потребительских цен является формирование инфляционных ожиданий на стабильном низком уровне. Для этого необходим высокий уровень доверия к политике центрального банка. Доверие завоевывается не только через достижение поставленных целей, но и благодаря пониманию проводимой денежно-кредитной политики. В этих целях Банк России регулярно разъясняет широкой общественности свое видение текущей экономической ситуации и прогнозов ее развития, принятые им решения в области денежно-кредитной политики и какой ожидается от них эффект.

1.3. Сценарии макроэкономического развития России в 2015 г. и на период 2016-2017 гг.

Банк России принимает решения в области денежно-кредитной политики на основании оценки текущей экономической ситуации и среднесрочного макроэкономического прогноза. 

В документе «Основные направления единой государственной денежно-кредитной политики на 2015 год и период 2016 и 2017 годов» рассмотрено пять сценариев развития российской экономики в период 2015–2017 годов, формирующих различные условия проведения денежно-кредитной политики (табл. 1.1-1.5). Большое количество сценариев связано с повышенной неопределенностью относительно изменения внешних для отечественной экономики факторов. 

В варианте I ожидается возвращение цены на нефть марки «Юралс» в 2015 году к уровням первой половины 2014 года и ее последующее незначительное снижение. В данном сценарии также предполагается, что санкции в отношении России и ответные ограничения будут отменены в III квартале 2015 года. Данный сценарий наиболее близок по ключевым предпосылкам и ожидаемым траекториям изменения основных макроэкономических показателей к разработанному Минэкономразвития России базовому прогнозу (вариант 1) социально-экономического развития Российской Федерации на 2015–2017 годы.

Банк России также рассмотрел еще четыре сценария (IIa, IIb, IIIa и IIIb), которые отличаются комбинацией предположений относительно траектории цен на нефть и длительности действия санкций. В вариантах IIa и IIb ожидается умеренный рост цен на нефть к середине 2015 года с последующим их снижением, в вариантах IIIa и IIIb закладывается, что цена на нефть сократится до 80 долларов США за баррель и сохранится на данном уровне до конца 2017 года. 

В вариантах, отмеченных субиндексом «a» предполагается, что санкции будут отменены в III квартале 2015 года, в вариантах с субиндексом «b» санкции действуют до конца 2017 года. Вариант IIb рассматривается Банком России в качестве базового.

Во всех пяти сценариях ожидается, что восстановление мировой экономики будет постепенным и неравномерным, темпы роста экономик стран – основных торговых партнеров России останутся относительно невысокими. В связи с этим динамика внешнего спроса в ближайшие годы не окажет значительного стимулирующего воздействия на экономику России.

Кроме того, прогнозируется, что политика ЕЦБ останется выраженно стимулирующей, по меньшей мере, в 2015 году, тогда как ФРС США, а также ряд других центральных банков развитых стран по мере восстановления мировой экономики в ближайшие годы, напротив, перейдут к постепенному повышению ставок денежно-кредитной политики (в США – уже в середине 2015 года), что приведет к росту процентных ставок на внешних рынках. При этом степень ужесточения условий внешних заимствований для российских финансовых и нефинансовых организаций будет различаться в зависимости от сценарных предположений о длительности действия санкций.

1.4. Цели денежно-кредитной политики на 2015 г. и на период 2016‑2017 гг.

Банк России с 2015 года планирует проводить денежно-кредитную политику в рамках режима таргетирования инфляции. Банк России оказывает влияние на процессы ценообразования с временным лагом, поэтому цель по инфляции устанавливается на среднесрочную перспективу. Исходя из этого, целью денежно-кредитной политики на 2015 г. и на период 2016-2017 гг. является снижение инфляции до 4% в 2017 году и дальнейшее ее поддержание вблизи указанного уровня. Постоянная цель установлена с учетом структурных особенностей российской экономики и динамики инфляции в странах – торговых партнерах России и является достижимой на трехлетнем горизонте.

Цель по инфляции определена для индекса потребительских цен (ИПЦ), измеренного за месяц по отношению к соответствующему месяцу предыдущего года. Данный показатель характеризует изменение стоимости набора товаров и услуг, потребляемых средним домохозяйством, и позволяет оценить масштаб воздействия роста цен на благосостояние населения. ИПЦ является наиболее понятным и широко используемым субъектами экономики индикатором инфляции, поэтому его динамика вносит значимый вклад в формирование инфляционных ожиданий. Для анализа ситуации в экономике и при принятии решений по денежно-кредитной политике Банк России также использует другие показатели инфляции, например, базовую инфляцию, индекс цен непродовольственных товаров без учета бензина, базовую инфляцию без учета продовольственных товаров, индекс цен производителей промышленной продукции.

В той мере, в которой это не препятствует достижению цели по инфляции, Банк России при проведении денежно-кредитной политики стремится сглаживать циклические колебания показателей экономической активности и финансовых индикаторов относительно фундаментально обоснованных уровней. В частности, в случае превышения инфляцией целевого уровня скорость ее снижения будет определяться таким образом, чтобы не допустить существенного охлаждения экономики. 

В результате действия непредвиденных факторов инфляция может отклоняться от цели. Учитывая, что в динамику индекса потребительских цен большой вклад вносят компоненты, отличающиеся высокой волатильностью, диапазон наиболее вероятных отклонений инфляции от целевого уровня составляет ±1,5 процентного пункта.

Если в среднесрочной перспективе (на горизонте 1,5–3 лет) прогнозируется возвращение инфляции к целевому уровню, то Банк России не реагирует на текущее ускорение или замедление инфляции, обусловленные воздействием краткосрочных или специфических для отдельных сегментов потребительского рынка факторов. При этом Банк России уделяет особое внимание анализу влияния этих факторов на цены более широкого круга товаров и услуг, а также инфляционные ожидания. 

Для достижения цели по инфляции Банк России на основе макроэкономического прогноза устанавливает уровень ключевой ставки, который отражает направленность денежно-кредитной политики. Основанием для изменения ключевой ставки является прогнозируемое устойчивое и продолжительное отклонение инфляции от цели в среднесрочной перспективе.

Операционной задачей денежно-кредитной политики является сближение ставок сегмента «овернайт» денежного рынка с ключевой ставкой. Ставки денежного рынка воздействуют на другие процентные ставки в экономике и цены финансовых активов, а также на динамику валютного курса, что в свою очередь определяет решения экономических агентов относительно потребления, сбережения и инвестиций и в конечном итоге вносит вклад в формирование темпов роста цен. Таким способом смягчение или ужесточение денежно-кредитной политики транслируется в экономику.

Банк России принимает решения по вопросам денежно-кредитной политики на основе среднесрочного макроэкономического прогноза и оценки рисков для достижения цели по инфляции. Банк России регулярно публикует свои прогнозы и оценки для обеспечения прозрачности проводимой денежно-кредитной политики. 

Необходимым условием эффективного управления процентными ставками является отказ от регулирования курса рубля к иностранным валютам. В рамках этого режима Банк России отказывается от проведения операций на внутреннем валютном рынке в целях воздействия на валютный курс, за исключением случаев, когда это необходимо для поддержания финансовой стабильности. 

Помимо повышения управляемости ставок денежного рынка переход к режиму плавающего курса приведет также к уменьшению чувствительности экономики к внешним шокам, адаптация к которым будет происходить за счет изменения валютного курса. 

Важную роль в формировании инфляции играют ожидания экономических агентов относительно ее дальнейшего изменения, а также динамики краткосрочных процентных ставок и других экономических индикаторов. Проведение Банком России активной информационной политики позволит снизить инфляционные ожидания и повысить эффективность мер денежно-кредитной политики. Регулярное раскрытие информации о целях деятельности Банка России и содержании принимаемых им мер, а также разъяснение широкой общественности характера инфляционных процессов в России и результатов денежно-кредитной политики способствует улучшению понимания и повышению доверия к действиям Банка России.

Наряду с ценовой стабильностью Банк России также обеспечивает стабильное функционирование и развитие банковского сектора, финансового рынка и платежной системы. Данная цель и цель по инфляции являются равнозначными и в долгосрочной перспективе взаимодополняющими. В частности, стабильная работа финансовой системы рассматривается Банком России как необходимое условие реализации государственной экономической, в том числе денежно-кредитной политики. Полномочия Банка России как мегарегулятора позволяют ему сочетать меры денежно-кредитной политики с мерами в области банковского регулирования и регулирования финансового рынка и более эффективно добиваться целей. В отдельных случаях, когда их одновременное достижение затруднено, Банк России принимает решения в зависимости от ситуации на основе анализа рисков и оценки долгосрочных последствий их реализации.

При проведении денежно-кредитной политики задачей Банка России также является развитие механизмов взаимодействия с федеральными органами исполнительной власти в области тарифного регулирования, налоговой политики, информационной политики. Меры Правительства Российской Федерации, направленные на обеспечение сбалансированности бюджета и создание условий для последовательных структурных изменений, также вносят свой вклад в успешность денежно-кредитной политики. Вместе с тем ценовая стабильность и, как следствие, невысокие долгосрочные процентные ставки позволят улучшить бюджетное планирование, обеспечить устойчивость государственных финансов, будут способствовать эффективной государственной экономической политике и росту благосостояния граждан.

1.5. Описание проблемы

В 2015 г. неблагоприятные внешние факторы оказали негативное влияние на экономику России. Существенное ухудшение условий торговли определило резкое ослабление рубля. При этом скорость и масштаб изменений внешних условий оказали влияние на настроения и ожидания субъектов экономики, привели к росту неопределенности и повышению волатильности на финансовых рынках. В результате произошло снижение привлекательности вложений в российские активы, усиление оттока капитала, падение инвестиционной активности. Существенное ослабление рубля, дополненное ростом девальвационных ожиданий, определило резкое ускорение инфляции, которая превысила значения стрессового сценария Банка России.

Таким образом, российская экономика столкнулась, с одной стороны, с падением выпуска, с другой – с ускорением инфляции. В этих условиях Банк России откорректировал основные показатели прогноза на 2016-2017 г. (табл. 1.5-1.8). 

Ознакомившись с изменениями в монетарной политике, финансовые аналитики попытались оценить их правомерность. 

1.6. Задание к кейсу

1. Подготовьте ответы на следующие вопросы:

а) какую роль играет монетарная политика в экономической политике государства? 

б) какую роль играет валютная политика в монетарной политике? 

в) какой орган государственной власти отвечает за формирование и реализацию денежно-кредитной политики? 

г) какую систему стратегических целей использует Банк России в монетарной политике и почему?

д) какую роль в определении стратегических целей играет сценарный прогноз макроэкономических показателей? 

е) какие количественные значения стратегических целей Банк России установил на период 2015-2017 гг.? 

ж) какой характер монетарной политики («мягкая» или «жесткая») отразился в системе показателей монетарной политики на период 2015-2017 гг.?

з) почему Банку России пришлось изменить прогнозные показатели монетарной политики на 2016-2017 гг.? 

и) какие прогнозные показатели монетарной политики изменил Банк России и на какую величину?

к) как повлияло изменение прогнозных показателей на характер монетарной политики?

2. Оцените последствия принятого Банком России решения о корректировке прогнозных показателей в краткосрочной и среднесрочной перспективе с точки зрения самого Банка России, банковского сектора, реального сектора экономики и населения страны.

3. Оцените информативность и качество системы стратегических показателей в монетарной политике Банка России.

4. Разработайте альтернативную систему стратегических показателей монетарной политики Банка России.

5. Выявите и обоснуйте преимущества использования альтернативной системы стратегических показателей монетарной политики Банка России.

6. Подготовьте презентацию альтернативной системы стратегических показателей монетарной политики Банка России и ее преимуществ.
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Таблица 1.1

Основные показатели прогноза Банка России

%, если не указано иное

	Показатель
	2013
	2014
	2015
	2016
	2017

	
	Факт
	Оценка
	Вариант 1
	Вариант 2a
	Вариант 2b
	Вариант 3a
	Вариант 3b
	Вариант 1
	Вариант 2a
	Вариант 2b
	Вариант 3a
	Вариант 3b
	Вариант 1
	Вариант 2a
	Вариант 2b
	Вариант 3a
	Вариант 3b

	Цена на нефть марки «Юралc средняя за год. долларов США за баррель
	108.3
	102
	105
	95
	84
	103
	94
	80
	102
	92
	80

	Валовой внутренний продукт год к предыдущему году
	1.3
	0.3
	0.6
	0.3
	0.0
	-0.4
	-0.7
	1.8
	0.7
	0.1
	1.7
	0.5
	2.6
	3.4
	1.6
	2.7
	0.8

	Инфляция (прогноз), декабрь к декабрю предыдущего года
	6.5
	8.2-8.4
	5.5-5.7
	5.7-5.9
	6.2-6.4
	6.3-6.5
	6.7-6.9
	4.3-4.7
	4.4-4.8
	4.9-5.3
	5.0-5.4
	5.1-5.5
	3.8-4.4
	3.8-4.4
	4.0-4.6
	4.1-4.7
	4.0-4.6

	Денежная масса в национальном опре​делении, прирост за год
	14.6
	6-8
	9-11
	911
	8-10
	7-9
	7-9
	12-14
	10-12
	7-9
	13-15
	9-11
	10-12
	11-13
	9-11
	12-14
	8-10

	Денежная база в узком определении, прирост за год
	8.0
	5-7
	4-6
	4-6
	3-5
	2-4
	2-4
	7-9
	5-7
	3-5
	7-9
	4-6
	5-7
	5-7
	4-6
	6-8
	2-4

	Кредит нефинансовым организациям и населению в рублях и иностранной ва​люте, прирост за год
	17.1
	13-15
	8-10
	8-10
	810
	7-9
	6-8
	12-14
	810
	7-9
	12-14
	9-11
	13-15
	14-16
	11-13
	14-16
	9-11


Источник: Банк России.

Таблица 1.2

Динамика элементов использования ВВП

в постоянных ценах, прирост в % к предыдущему году

	Показатель
	2013
	2014
	2015
	2016
	2017

	
	
	Факт
	Оценка
	Вариант 1
	Вариант 2a
	Вариант 2b
	Вариант 3a
	Вариант 3b
	Вариант 1
	Вариант 2a
	Вариант 2b
	Вариант 3a
	Вариант 3b
	Вариант 1
	Вариант 2a
	Вариант 2b
	Вариант 3a
	Вариант 3b

	
	1.3
	0.3
	0.6
	0.3
	0.0
	-0.4
	-0.7
	1.8
	0.7
	0.1
	1.7
	0.5
	2.6
	3.4
	1.6
	2.8
	0.8

	Расходы на конечное потребление
	3.5
	0.9
	0.6
	0.5
	0.4
	0.2
	0.1
	1.6
	0.9
	0.4
	2.0
	1.0
	2.0
	2.9
	1.5
	23
	0.9

	- домашних хозяйств
	4.7
	1.3
	0.9
	0.3
	0.2
	0.1
	-0.3
	2.2
	0.9
	0.2
	1.2
	0.2
	2.8
	3.7
	1.8
	2.9
	0.9

	Валовое накопление
	-6.1
	-9
	0.7
	-2.4
	-3.1
	-6.0
	-6.2
	3.5
	0.8
	-2.4
	1.2
	-3.0
	6.5
	6.5
	3.5
	5.3
	1.9

	- валовое накопление основного капитала
	-0.1
	-3.3
	08
	-2.1
	-3.1
	-5.0
	-5.1
	1.5
	1.1
	-1.7
	0.8
	-5 0
	3.5
	5.1
	2.3
	3.7
	1.7

	Чистый экспорт
	5.7
	27.8
	-1.5
	7.3
	7.7
	12.2
	12.6
	-2.8
	-2.4
	3.4
	-0.1
	7.2
	-5.7
	-5.7
	-4.2
	-7.6
	-3.8

	- экспорт
	4.2
	0.2
	0.4
	0.0
	0.0
	0.0
	0.0
	1.8
	0.7
	0.7
	0.7
	0.7
	2.0
	2.0
	1.5
	1.6
	1.2

	- импорт
	3.7
	-7
	0.9
	-1.9
	2.0
	-3.2
	-3.3
	3.0
	1.5
	0.0
	0.9
	-1.0
	4.0
	4.0
	3.0
	4.0
	2.5


Источники: Росстат, Банк России.

Таблица 1.3

Платежный баланс Российской Федерации

млрд. долларов США

	Показатель
	2013
	2014
	2015
	2016
	2017

	
	
	Факт
	Оценка
	Вариант 1
	Вариант 2a
	Вариант 2b
	Вариант 3a
	Вариант 3b
	Вариант 1
	Вариант 2a
	Вариант 2b
	Вариант 3a
	Вариант 3b
	Вариант 1
	Вариант 2a
	Вариант 2b
	Вариант 3a
	Вариант 3b

	Счег текущих операций
	32
	63
	59
	48
	60
	28
	47
	32
	5
	37
	-13
	39
	12
	2
	21
	-12
	27

	Торговый баланс
	180
	194
	193
	175
	182
	149
	166
	175
	146
	159
	111
	155
	162
	151
	149
	115
	147

	Экспорт
	523
	507
	516
	494
	494
	457
	457
	519
	496
	495
	452
	450
	518
	505
	496
	463
	460

	Импорт
	-343
	-313
	-323
	-319
	-312
	-308
	-291
	-344
	-350
	-336
	-341
	-295
	-356
	-354
	-347
	-348
	-313

	Баланс услуг
	-59
	-57
	-58
	-56
	-55
	-56
	-54
	-65
	-63
	-55
	-58
	-51
	-70
	-69
	-59
	-58
	-54

	Экспорт
	70
	69
	72
	70
	70
	69
	69
	73
	73
	71
	71
	70
	76
	73
	72
	72
	71

	Импорт
	-129
	-126
	-130
	-126
	-125
	-125
	-123
	-138
	-136
	-126
	-129
	-121
	-146
	-142
	-131
	-130
	-125

	баланс первичных и вторичных доходов
	-89
	-74
	-76
	-71
	-67
	-65
	-65
	-78
	-78
	-67
	-66
	-65
	-80
	-80
	-69
	-69
	-66

	Счет операций с капиталом
	0
	-10
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	Сальдо счета текущих операций и счета операций с капиталом
	32
	53
	59
	48
	60
	28
	47
	32
	5
	37
	-13
	39
	12
	2
	21
	-12
	27

	Финансовый счет (кроме резервных активов)
	-54
	-128
	-101
	-90
	-102
	-87
	-105
	-39
	-14
	-63
	-28
	-96
	-19
	-16
	-41
	-25
	-70

	Сектор государственного управления и центральный банк
	6
	0
	-3
	-3
	-3
	-3
	-3
	3
	3
	-3
	3
	-3
	3
	3
	-3
	3
	-3

	Частный сектор (включая чистые ошибки и пропуски)
	-61
	-128
	-98
	-87
	-99
	-84
	-102
	-42
	-17
	-60
	-31
	-93
	-22
	-19
	-38
	-28
	-67

	Изменение валютных резервов («+» - снижение, «-» - рост)1
	22
	75
	42
	42
	42
	59
	58
	7
	9
	26
	41
	57
	7
	14
	20
	37
	43


Источник: Банк России.

1 Изменения валютных резервов за счег операций Вата России, включая операции РЕПО в иностранной валюте, операции «валютный своп» Ванна России, а также конверси​онные операции Банка России на внутреннем валютном рынке для обеспечения использования средою Резервного фонда и Фонда национального благосостояния. Во всех представленных сценариях с учетом перехода и режиму плавающего валютного курса предполагается отсукюие в 2015-2017 годах прямых операций банка России по по​купке/продаже иностранной валюты на внутреннем валютном рынке в рамках курсовой политики.

Таблица 1.4

Показатели денежной программы1

трлн. рублей, если не указано иное

	Показатель

	1.01.2014 Факт
	1.01.2015  Оценка
	1.01.2016
	1.01.2017
	1.01.2018

	
	
	
	Вариант 1
	Вариант 2a
	Вариант 2b
	Вариант 3a
	Вариант 3b
	Вариант 1
	Вариант 2a
	Вариант 2b
	Вариант 3a
	Вариант 3b
	Вариант 1
	Вариант 2a
	Вариант 2b
	Вариант 3a
	Вариант 3b

	Денежная база (узкое определение)
	8.6
	9.0
	9.5
	9.4
	9.4
	9.3
	9.3
	10.2
	10.0
	9.8
	10.1
	9.8
	10.8
	10.6
	10.3
	10.8
	10.1

	- наличные деньги в обращении (вне Банка России)
	8.3
	8.7
	9.2
	9.1
	9.1
	9.0
	9.0
	9.9
	9.6
	9.4
	9.7
	9.4
	10.5
	10.2
	9.9
	10.4
	9.7

	- обязательные резервы2
	0.3
	0.3
	0.3
	0.3
	0.3
	0.3
	0.3
	0.3
	0.4
	0.4
	0.4
	0.4
	0.4
	0.4
	0.4
	0.4
	0.4

	Чистые международные резервы3
	16.1
	13.8
	13.6
	13.6
	13.6
	13.0
	13.0
	13.4
	13.3
	13.1
	11.7
	11.5
	13.1
	12.8
	12.4
	10.5
	10.1

	- в млрд долларов США3
	492
	422
	415
	415
	415
	398
	399
	408
	406
	399
	357
	352
	401
	391
	379
	320
	309

	Чистые внутренние активы
	7.5
	4.8
	4.1
	4.2
	4.2
	3.7
	3.7
	3.1
	33
	3.3
	1.6
	1.7
	2.3
	2.2
	2.1
	-0.3
	0.0

	Чистый кредит расширенному правительству
	-7.1
	-7.2
	-7.0
	-7.0
	-7.0
	-6.4
	-6.4
	-6.7
	-6.6
	-6.4
	-5.0
	-4.8
	-6.4
	-6.1
	-5.7
	-3.3
	-3.4

	- чистый кредит федеральному правительству
	-5.5
	-5.7
	-5.5
	-5.5
	-5.5
	-4.9
	-5.0
	-5.3
	-5.2
	-5.0
	-3.6
	-3.4
	-5.0
	-4.7
	-4.3
	-2.4
	-2.0

	в том числе средства Резервного фонда и ФНБ в рублевом эквиваленте--
	-5.2
	-5.5
	-5.3
	-5.3
	-5.3
	-4.7
	-4.8
	-5.1
	-5.0
	-4.8
	-3.4
	-3.2
	-4.8
	-4.5
	-4.1
	-2.2
	-1.8

	- остатки средств консолидированных бюд​жетов субъектов Российской Федерации и государственных внебюджетных фондов на счетах в Банке России
	-1.6
	-1.5
	-1.5
	-1.5
	-1.5
	-1.5
	-1.5
	-1.4
	-1.4
	-1.4
	-1.4
	-1.4
	-1.4
	-1.4
	-1.4
	-1.4
	-1.4

	Чистый кредит банкам
	3.3
	6.3
	6.8
	6.7
	6.7
	6.6
	6.6
	7.5
	7.3
	7.1
	7.4
	7.1
	8.2
	7.9
	7.6
	8.1
	7.4

	- валовой кредит банкам
	5.0
	8.1
	8.7
	8.6
	8.6
	8.5
	8.5
	9.6
	9.3
	9.1
	9.4
	9.1
	10.4
	10.1
	9.7
	10.3
	9.5

	в том числе требования по операциям рефинансирования4
	4.5
	7.6
	8.2
	8.1
	8.1
	8.0
	8.0
	9.1
	8.8
	8.6
	8.9
	8.6
	9.9
	9.6
	9.2
	9.8
	9.0

	- корреспондентские счета и депозиты кредитных организаций в Банке России (свободные резервы)
	-1.8
	-1.9
	-1.9
	-1.9
	-1.9
	-1.9
	-1.9
	-2.1
	-2.0
	-2.0
	-2.1
	-2.0
	-2.2
	-2.2
	-2.1
	-2.2
	-2.1

	Прочие чистые неклассифицированные активы
	-3.7
	-3.9
	-3.9
	-3.9
	-3.9
	-3.9
	-3.9
	-4.0
	-4.0
	-4.0
	-4.0
	-4.0
	-4.0
	-4.0
	-4.0
	-4.0
	-4.0


Источник: Банк России.

1 Покатили денежной программы, рассчитываемые по фтарованному обменному курсу, определены исходя из официального курса рубля на начапо 2014 года (32.7292 рублей за доля. США).

2 Обязательные резервы кредитных организаций по счетам в вапюге Российской Федерации, перечисленные в Банк России (не включаю! средства на корренспонденкж счегах кредигных организаций в Банке России. учитываемые в рамках использовании механиш усреднения обязакпьных резервов).

3 Изменение величины чистых международных резервов в долларовом эквиваленте расчигывается исходя из предполагаемых объемов конверсионных операций Банка России на Bit/треинем валютном рынке для обеспечения использования средств Резервного фонда и Фонда национального благосостояния (в предположении реализации конверсии в полном обьеме в течение года использования средств) и не включает операции PEПO Банка России в иностранной валюте (так как они имеют возвратный характер и не оказывают прямого влияния на формирование других показателей денежной программы). Во всех представленных сценариях с учетом перехода к режиму плавающего валютного курса предполагается отсутствие в 2015-2017 годах прямых операций Банка России по покупке/продаже иностранной валюты на внутреннем валютном рынке в рамках курсовой политики. Соответствующие изменения средств Резервного фонда и Фонда национального благосостояния в рублевом эквиваленте отражаются в величине чистою кредита федеральному правительству.

4 Включают требования по операциям рефмнансирования в национальной валюте, в том числе обеспеченным кредитам, операциям РЕПО, сделкам «валютный своп».

Таблица 1.5
Основные показатели прогноза Банка России

%, если не указано иное

	Показатель

	2014
	2015
	2016
	2017
	2018

	
	факт
	оценка
	базовый
	оптимистичный
	базовый
	оптимистичный
	базовый
	оптимистичный

	Цена на нефть марки «Юралс», средняя за год, долларов США за баррель
	98
	53
	50
	60
	50
	70
	50
	75

	Валовой внутренний продукт, в постоянных ценах, прирост к предыдущему году
	0,6
	-(3,9-4,4)
	-(0,5-1,0)
	0,0-0,5
	0,0-1,0
	1,0-2,0
	2,0-3,0
	2,5-3,5

	Инфляция, декабрь к декабрю предыдущего года
	11,4
	12,0-13,0
	5,5-6,5
	5,5-6,5
	4,0
	4,0
	4,0
	4,0

	Денежная масса в национальном определении, прирост за год
	2,2
	5-8
	4-7
	8-10
	8-11
	13-16
	13-16
	13-16

	Денежная база в узком определении, прирост за год
	27
	(-1)-1
	1-4
	5-8
	2-5
	5-8
	5-8
	5-8

	Кредит нефинансовым организациям и населению в рублях и иностранной валюте, прирост за год
	25,9
	4-7
	4-7
	7-9
	8-11
	13-16
	13-16
	13-16


Источник: Банк России.

Таблица 1.6
Динамика элементов использования ВВП

в постоянных ценах, прирост в % к предыдущему году
	Показатель

	2014
	2015
	2016
	2017
	2018

	
	факт
	оценка
	базовый
	оптимистичный
	базовый
	оптимистичный
	базовый
	оптимистичный

	ВВП
	0,6
	-(3,9-4,4)
	-(0,5-1,0)
	0,0-0,5
	0,0-1,0
	1,0-2,0
	2,0-3,0
	2,5-3,5

	Расходы на конечное потребление
	0,9
	-(6,2-6,9)
	-(1,0-1,4)
	0,0-0,3
	(-0,7)-0,3
	0,8-1,5
	1,5-2,5
	2,0-3,0

	- домашних хозяйств
	1,3
	-(9,0-9,4)
	-(1,0-2,0)
	0,0-0,6
	-(0,0-0,9)
	1,1-1,7
	1,8-2,9
	2,5-3,5

	Валовое накопление
	-7,3
	-(27,0-32,0)
	-(3,2-6,6)
	1,1-3,2
	(-0,5)-2,5
	4,7-7,7
	5,5-7,2
	11,5-14,0

	- валовое накопление основного капитала
	-2,0
	-(7,0-8,0)
	-(2,8-3,8)
	0,6-1,6
	(-0,5)-0,5
	3,0-4,0
	4,0-5,0
	5,0-6,0

	Чистый экспорт
	29,8
	89,5-106,5
	8,5-10,5
	-(1,5-3,5)
	8,5-10,5
	-(1,5-3,5)
	-(5,0-7,0)
	-(14,5-16,5)

	- экспорт
	-0,1
	1,5-2,5
	0,0-1,0
	0,4-1,4
	1,0-2,0
	1,6-2,6
	1,9-2,8
	1,9-2,8

	- импорт
	-7,9
	-(26,0-30,0)
	-(1,5-2,5)
	0,5-2,6
	(-1,0)-0,5
	3,1-4,0
	4,5-6,0
	7,0-9,0


Источники: Росстат, Банк России.
Таблица 1.7
Платежный баланс Российской Федерации

млрд. долларов США

	Показатель
	2014
	2015
	2016
	2017
	2018

	
	факт
	оценка
	базовый
	оптимистичный
	базовый
	оптимистичный
	базовый
	оптимистичный

	Счет текущих операций
	59
	65
	61
	81
	61
	77
	55
	72

	Торговый баланс
	190
	150
	143
	166
	141
	162
	136
	163

	Экспорт
	498
	346
	336
	379
	335
	433
	348
	489

	Импорт
	-308
	-197
	-194
	-213
	-194
	-271
	-212
	-326

	Баланс услуг
	-55
	-39
	-37
	-39
	-38
	-45
	-44
	-53

	Экспорт
	66
	51
	52
	54
	52
	59
	54
	63

	Импорт
	-121
	-91
	-89
	-93
	-90
	-104
	-98
	-117

	Баланс первичных и вторичных доходов
	-75
	-45
	-44
	-46
	-42
	-40
	-38
	-37

	Счет операций с капиталом
	-42
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	Сальдо счета текущих операций и счета операций с капиталом
	17
	65
	61
	81
	61
	77
	55
	72

	Финансовый счет (кроме резервных активов)
	-134
	-73
	-61
	-66
	-61
	-62
	-55
	-57

	Сектор государственного управления и центральный банк
	29
	-3
	-3
	-3
	-3
	-3
	-3
	-3

	Частный сектор (включая чистые ошибки и пропуски)
	-154
	-70
	-58
	-63
	-58
	-59
	-52
	-54

	Изменение валютных резервов («+»- снижение, «-»- рост)1
	108
	8
	0
	-15
	0
	-15
	0
	-15


Источник: Банк России.
1 Изменения валютных резервов за счет операций Банка России, включая операции репо в иностранной валюте, операции «валютный своп» Бан​ка России, а также конверсионные операции Банка России на внутреннем валютном рынке для обеспечения использования средств Резерв​ного фонда и Фонда национального благосостояния. Во всех представленных сценариях с учетом перехода к режиму плавающего валютного курса предполагается отсутствие в 2016-2018 годах прямых операций Банка России по покупке/продаже иностранной валюты на внутреннем валютном рынке в рамках курсовой политики.

Таблица 1.8
Прогноз показателей денежной программы1

трлн. рублей, если не указано иное

	Показатель
	2014
	2015
	2016
	2017
	2018

	
	факт
	оценка
	базовый
	оптимистичный
	базовый
	оптимистичный
	базовый
	оптимистичный

	ДЕНЕЖНАЯ БАЗА (узкое определение)
	9,1
	9,1
	9,2
	9.4
	9,4
	9,8
	10,0
	10,5

	- наличные деньги в обращении (вне Банка России)
	8,8
	8,7
	9,0
	9,2
	9,4
	9,8
	10,0
	10,5

	- обязательные резервы2
	0,3
	0,4
	0,2
	0,2
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0

	ЧИСТЫЕ МЕЖДУНАРОДНЫЕ РЕЗЕРВЫ
	20,7
	20,6
	20,9
	21,8
	21,3
	23,0
	21.6
	24.1

	- в млрд долларов США3
	368
	366
	372
	387
	378
	408
	384
	429

	ЧИСТЫЕ ВНУТРЕННИЕ АКТИВЫ
	-11,6
	-11,5
	-11,7
	-12,4
	-11,9
	-13,2
	-11,6
	-13,7

	Чистый кредит расширенному правительству
	-10,3
	-8,2
	-6,3
	-7,2
	-5,4
	-7,6
	-5,5
	-9,7

	Чистый кредит кредитным организациям
	6,5
	3,0
	0,5
	1,7
	-0,9
	2,0
	-0,7
	3,7

	- валовой кредит кредитным организациям
	8,6
	5,1
	2,7
	3,9
	1,4
	4,3
	1,7
	6,1

	в том числе требования по операциям рефинансирования4
	7,4
	4,4
	2,0
	3,2
	0,7
	3,6
	1,0
	5,3

	- корреспондентские счета и депозиты кредитных организаций в Банке России
	-2,1
	-2,0
	-2,1
	-2,1
	-2,2
	-2,2
	-2,3
	-2,3

	Прочие чистые неклассифицированные активы
	-7,7
	-6.4
	-5,9
	-7,0
	-5,6
	-7,6
	-5,5
	-7,7


Источник: Банк России.
1 Показатели денежной программы, рассчитываемые по фиксированному обменному курсу, определены исходя из официального курса рубля на начало 2015 года (56,2376 рубля за доллар США).

2 Обязательные резервы кредитных организаций по счетам в валюте Российской Федерации, перечисленные в Банк России (не включают средства на корреспондентских счетах кредитных орагнизаций в Банке России, учитываемые в рамках использования механизма усреднения обязательных резервов).

3 Изменение чистых международных резервов прогнозируется с учетом операций Банка России на внутреннем валютном рынке, включая операции предоставления ликвидности в иностранной валюте российским кредитным организациям, а также операции Банка России с моне​тарным золотом.

4 Включают требования по операциям рефинансирования в национальной валюте, в том числе обеспеченным кредитам, операциям репо, сделкам «валютный своп».

Кейс 2. Монетарная политика Банка Росси: анализ инструментов

В данном кейсе на примере Банка России рассматривается ситуация, связанная с анализом системы инструментов монетарной политики, используемых в 2015 г. 

Целью данного кейса является овладение навыками анализа инструментов монетарной политики по их видам, срокам, целям и масштабам применения. Решение кейса опирается на знание особенностей экономического развития России в 2015 г., инструментов монетарной политики Банка России и условий их применения. Выполнение отдельных заданий в рамках данного кейса развивает умение генерировать новые идеи, формулировать и обосновывать на их основе рекомендации по совершенствованию системы инструментов монетарной политики с учетом изменений внешней и внутренней экономической среды и параметров финансового рынка России.

2.1. Введение

Важнейшим условием достижения стратегических целей денежно-кредитной политики является использование эффективной системы монетарных инструментов. Эта система инструментов направлена, прежде всего, на управление как рублевой, так и валютной ликвидностью банковского сектора. В целом процесс ее формирования завершен, и в дальнейшем не предполагается значительных изменений в этой сфере. Вместе с тем в предстоящие три года вероятно сохранение ряда проблем в российской экономике, требующих продолжения реализации Банком России дополнительных нестандартных мер. Данные проблемы будут носить как внешний, так и внутренний характер. Среди внешних факторов следует выделить сохранение санкций со стороны ряда стран в отношении российских компаний. Внутренние проблемы обусловлены текущей структурой российской экономики и ресурсными ограничениями, в том числе связанными с неблагоприятными демографическими тенденциями. 

В связи с этим в предстоящие три года Банк России продолжит совершенствовать отдельные элементы системы инструментов монетарной политики. Применяя дополнительные инструменты, Банк России продолжит оценивать их влияние на российскую экономику с тем, чтобы не допустить искажения работы рыночных механизмов, а также формирования и наращивания дисбалансов.

2.2. Обзор инструментов монетарной политики Банка России

Для достижения стратегических целей банк России использует систему инструментов монетарной политики. Эта система включает в себя:

1. Операции рефинансирования на короткие сроки,

2. Операции рефинансирования на длительные сроки,

3. Операции по предоставлению иностранной валюты,

4. Операции Банка России по покупке/продаже государственных и корпоративных ценных бумаг,

5. Выпуск центральным банком собственных краткосрочных облигаций,

6. Кредиты Банка России без обеспечения, 

7. Обязательные резервные требования.

Таблица 2.1

Операции рефинансирования

	Тип инструмента
	Цель
	Форма проведения
	Срок
	Частота проведения
	Принятие решения

о проведении

и объеме операций

	Краткосрочные операции: операции
	
	
	
	
	

	Основные аукционные операции
	Управление уровнем ставок денежного рынка
	Аукционы РЕПО/депозитные аукционы
	1 неделя
	еженедельно
	Банк России

	Операции постоянного действия на срок 1 день
	Ограничение диапазона колебаний ставок денежного рынка границами процентного коридора
	Кредиты «овернайт»; сделки валютный своп; ломбардные кредиты; РЕПО; кредиты, обеспеченные нерыночными активами или поручительствами; кредиты, обеспеченные золотом; депозитные операции
	1 день
	ежедневно
	кредитные организации

	Операции «тонкой настройки»
	Предотвращение чрезмерных колебаний ставок денежного рынка внутри процентного коридора
	Аукционы РЕПО и валютный своп/ депозитные аукционы
	от 1 до 6 дней
	в отдельные дни
	Банк России

	Дополнительные операции на длительные сроки
	
	
	
	
	

	Регулярные аукционные операции
	Компенсация среднесрочной потребности в ликвидности и улучшение условий проведения основных операций
	Аукционы по предоставлению кредитов, обеспеченных нерыночными активами
	3 месяца
	ежемесячно
	Банк России

	Нерегулярные аукционные операции
	Улучшение условий проведения основных операций, ограничение влияния структурного дефицита ликвидности на срочность пассивов кредитных организаций
	Аукционы по предоставлению кредитов, обеспеченных нерыночными активами
	от 1 до 3 недель

18 месяцев
	нерегулярно
	Банк России

	
	
	Ломбардные кредитные аукционы
	36 месяцев
	нерегулярно
	Банк России

	Операции постоянного действия
	
	Кредиты, обеспеченные нерыночными активами или поручительствами; кредиты, обеспеченные золотом (операции постоянного действия)
	от 2 до 549 дней
	ежедневно
	кредитные организации


Операции рефинансирования на короткие сроки

С помощью краткосрочных операций денежного рынка, представленных в табл. 2.1, Банк России управляет процентными ставками, по которым банки совершают операции друг с другом на денежном рынке. Удерживая ставки денежного рынка в границах процентного коридора (рис. 2.1), Банк России стремится приблизить их к уровню ключевой ставки, определяющей направленность денежно-кредитной политики.

Основным инструментом Банка России для управления уровнем процентных ставок денежного рынка являются операции на аукционной основе на срок 1 неделя. Данные операции проводятся Банком России один раз в неделю в форме аукционов по предоставлению ликвидности (аукционы РЕПО) либо аукционов по изъятию ликвидности (депозитные аукционы). Банк России определяет направление основных операций, а также максимальный объем предоставления (изъятия) средств на основе анализа и прогноза ликвидности банковского сектора. 

Минимальная (максимальная) ставка, по которой банки могут подавать заявки на аукционах по предоставлению (изъятию) ликвидности на срок 1 неделя, является ключевой ставкой Банка России. При этом процентные ставки, по которым банки получают (размещают) средства, определяются по итогам аукциона.


Рис. 2.1. Коридор процентных ставок Банка России

Операции постоянного действия на срок 1 день применяются в целях ограничения колебаний ставок денежного рынка. В качестве инструмента постоянного действия по изъятию ликвидности выступают депозитные операции, в то время как для предоставления средств используется набор инструментов, разнообразных как по форме операций (обеспеченные кредиты, РЕПО, сделки своп), так и по видам обеспечения (облигации, акции, иностранная валюта, кредитные требования к нефинансовым организациям, поручительства, золото). 

В отличие от основных аукционных операций, проводимых в определенные дни по решению Банка России, который определяет максимальный объем предоставления (изъятия) средств, операции постоянного действия проводятся по инициативе банков и могут быть использованы ими ежедневно. Объем предоставления (изъятия) средств по данным операциям ограничен только лимитами, связанными с управлением рисками Банка России. 

Поскольку Банк России удовлетворяет потребности банковского сектора в привлечении (размещении) средств преимущественно с помощью аукционных операций, объемы операций постоянного действия на срок 1 день сравнительно невелики. Как правило, эти инструменты становятся востребованными в случае возникновения у отдельных банков краткосрочных дисбалансов, которые не могут быть устранены посредством совершения операций на межбанковском рынке. 

Процентные ставки по операциям постоянного действия по предоставлению и изъятию ликвидности на срок 1 день являются фиксированными и формируют соответственно верхнюю и нижнюю границу коридора процентных ставок Банка России. Его границы симметричны относительно ключевой ставки и в случае ее изменения автоматически сдвигаются на аналогичную величину. Ширина процентного коридора задает допустимый диапазон колебаний ставок денежного рынка и в настоящее время составляет 2 процентных пункта.

В отдельные дни, когда спрос банковского сектора на ликвидность существенно отклоняется от ее предложения, Банк России может проводить аукционные операции «тонкой настройки» на сроки от 1 до 6 дней в целях предотвращения чрезмерных колебаний ставок денежного рынка внутри процентного коридора. Данные операции проводятся в форме аукционов РЕПО на срок от 1 до 6 дней, аукционов РЕПО и валютный своп по покупке долларов США и евро за рубли на срок от 1 до 2 дней либо депозитных аукционов на срок от 1 до 6 дней. Каждое утро Банк России обновляет оценки состояния ликвидности банковского сектора и в случае необходимости принимает решение и объявляет о проведении аукциона «тонкой настройки», а также о его сроке и максимальном объеме предоставления (изъятия) средств. Аукционы валютный своп «тонкой настройки» могут проводиться только в дополнение к аукциону РЕПО «тонкой настройки». Решение о дополнении аукциона РЕПО «тонкой настройки» сроком от 1 до 2 дней аукционом валютный своп «тонкой настройки» по покупке долларов США и евро за рубли на аналогичный срок принимается с учетом ситуации на денежном рынке, в том числе степени использования кредитными организациями рыночного обеспечения. Минимальная (максимальная) ставка по операциям «тонкой настройки» по предоставлению (изъятию) ликвидности равна ключевой ставке Банка России.

 Операции рефинансирования на длительные сроки

Помимо краткосрочных операций, система инструментов Банка России также включает операции рефинансирования на длительные сроки, которые позволяют банкам привлекать средства под залог ценных бумаг, нерыночных активов (прав требования по кредитным договорам, заключенным с нефинансовыми организациями), поручительств, золота. Использование данных инструментов направлено на улучшение условий проведения основных операций рефинансирования Банка России – операций РЕПО. Применение широкого набора видов обеспечения по операциям рефинансирования на длительные сроки обусловлено ограниченностью объема ценных бумаг из Ломбардного списка Банка России, которые служат обеспечением по операциям РЕПО, а также устойчивым характером и масштабом структурного дефицита ликвидности. Использование операций на длительные сроки позволяет повысить степень воздействия основных операций Банка России на процентные ставки денежного рынка и ограничить влияние структурного дефицита ликвидности на срочность пассивов кредитных организаций.

В настоящее время основным инструментом рефинансирования на длительные сроки являются ежемесячные аукционы по предоставлению кредитов под залог нерыночных активов на срок 3 месяца. Кроме того, Банк России при необходимости проводит на нерегулярной основе аналогичные операции на срок от 1 до 3 недель, на 18 месяцев, а также ломбардные кредитные аукционы на срок 36 месяцев. В качестве дополнительного инструмента используются операции постоянного действия по предоставлению кредитов на сроки от 2 до 549 дней под залог нерыночных активов, поручительств, золота. При этом все операции на длительные сроки проводятся по плавающей процентной ставке, привязанной к уровню ключевой ставки Банка России: с даты изменения ключевой ставки процентная ставка по ранее предоставленным кредитам корректируется на соответствующую величину.

Наряду со стандартными инструментами денежно-кредитной политики, Банк России использует специальные программы рефинансирования для стимулирования отдельных сегментов кредитного рынка, развитие которых сдерживается структурными факторами.

Операции по предоставлению иностранной валюты 
Операции по предоставлению иностранной валюты являются специализированными инструментами Банка России, применение которых направлено на достижение и сохранение устойчивости внутреннего валютного рынка и финансового сектора в целом в условиях действия неблагоприятных внешнеэкономических факторов. 

Учитывая тесную взаимосвязь между различными сегментами финансового рынка, напряженность на валютном рынке может оказывать воздействие на динамику краткосрочных процентных ставок, по которым банки совершают операции друг с другом на денежном рынке. В результате ставки денежного рынка могут значительно и устойчиво отклоняться от уровня ключевой ставки Банка России, определяющей направленность денежно-кредитной политики, препятствуя достижению операционной цели Банка России и искажая действие трансмиссионного механизма денежно-кредитной политики. 

Проведение операций Банка России по предоставлению иностранной валюты осуществляется на возвратной основе и не направлено на достижение или поддержание определенного уровня курса рубля. Подобные операции проводят многие центральные банки, следующие режиму плавающего валютного курса. При этом в связи с тем, что операции проводятся на возвратной основе, они в среднесрочной перспективе не оказывают влияния на уровень достаточности международных резервов, приводя только к краткосрочному снижению их объема.

Таблица 2.2

Операции по предоставлению иностранной валюты

	Тип инструмента


	Форма проведения
	Предоставляемая валюта
	Срок
	Частота проведения

	Операции на аукционной основе
	Сделки РЕПО в иностранной валюте
	доллары США, евро
	1 неделя

28 дней

12 месяцев
	еженедельно

	
	Аукционы по предоставлению кредитов, обеспеченных залогом прав требования по кредитам в иностранной валюте
	доллары США, евро
	28 дней

365 дней
	нерегулярно

	Операции постоянного действия
	Сделки «валютный своп» по продаже долларов США за рубли
	доллары США
	1 день (с расчетами «сегодня / завтра» и «завтра / послезавтра»)
	ежедневно


Как и в случае с другими инструментами, Банк России осуществляет предоставление иностранной валюты только банковскому сектору. 

Основными инструментами предоставления иностранной валюты на возвратной основе являются операции на аукционной основе (табл. 2.2). Данные операции проводятся Банком России в форме аукционов РЕПО в иностранной валюте и аукционов по предоставлению кредитов в иностранной валюте, обеспеченных залогом прав требования по кредитам в иностранной валюте.

Банк России определяет максимальный объем предоставления средств на аукционах на основании оценки потребности банковского и нефинансового секторов в иностранной валюте исходя из прогноза динамики основных компонентов платежного баланса, включая предполагаемый объем погашения внешнего долга, с учетом оценки сбалансированности валютных активов и пассивов банковского сектора, в том числе по срочности. При этом Банк России принимает во внимание цели обеспечения финансовой стабильности и учитывает изменения конъюнктуры рынка межбанковского валютного кредитования, включая сегменты валютных и процентных валютных свопов. Предоставление иностранной валюты в форме аукционов РЕПО и кредитных аукционов не оказывает влияния на уровень рублевой ликвидности банковского сектора.

Банк России также устанавливает совокупный максимальный объем задолженности кредитных организаций по операциям РЕПО в иностранной валюте и кредитам в иностранной валюте, обеспеченным залогом прав требования по кредитам в иностранной валюте. В настоящий момент данный объем ограничен эквивалентом 50 млрд. долларов США, однако при необходимости он может быть увеличен. 

Минимальные процентные ставки по аукционным операциям по предоставлению иностранной валюты Банком России устанавливаются в привязке к ставкам LIBOR3 в соответствующих валютах и на сопоставимые сроки. Величина спреда к рыночным ставкам определяется Банком России отдельно для каждого инструмента с учетом конъюнктуры валютного рынка. При этом процентная ставка, по которой банки получают средства, определяется по итогам аукциона. 

Обеспечением по сделкам РЕПО в иностранной валюте выступают ценные бумаги, включенные в Ломбардный список Банка России, за исключением акций. 

В обеспечение по кредитам Банка России в иностранной валюте принимаются права требования по кредитам в иностранной валюте, предоставленным крупным российским компаниям-экспортерам, при этом валюта кредита Банка России должна соответствовать валюте залога. Это в том числе позволяет расширить потенциал предоставления валютной ликвидности без увеличения нагрузки на рыночное обеспечение, используемое также для стандартных операций денежно-кредитной политики.

В список контрагентов Банка России по кредитам в иностранной валюте, обеспеченным залогом прав требований по кредитным договорам в иностранной валюте, включаются кредитные организации, имеющие по состоянию на 1 декабря 2014 года капитал (собственные средства) не менее 100 млрд. рублей.

Операции постоянного действия по предоставлению иностранной валюты на возвратной основе применяются в целях обеспечения бесперебойного осуществления расчетов по сделкам с иностранной валютой, а также предотвращения резких изменений котировок на рынке валютных свопов в случае кратковременного увеличения спроса участников рынка на иностранную валюту. Данные операции проводятся Банком России в форме сделок «валютный своп» по продаже долларов США за рубли с их последующей покупкой на срок 1 день. Они осуществляются со сроками расчетов «сегодня / завтра» и «завтра / послезавтра». 

Как и в случае с операциями постоянного действия по управлению рублевой ликвидностью банковского сектора, сделки «валютный своп» по продаже долларов США за рубли проводятся по инициативе банков и могут быть использованы ими ежедневно. В то же время регулярного использования данных операций не предполагается, так как Банк России в основном удовлетворяет потребности банковского сектора в привлечении иностранной валюты с помощью аукционных операций. Операции «валютный своп» по предоставлению иностранной валюты становятся востребованными в случае возникновения у отдельных банков краткосрочных дисбалансов, которые не могут быть устранены посредством совершения операций на рынке.

Банк России каждый день устанавливает лимиты на объемы операций «валютный своп» со сроками расчетов «сегодня/завтра» и «завтра/послезавтра».

Процентные ставки по операциям «валютный своп по продаже долларов США за рубли на срок 1 день являются фиксированными. При этом процентная ставка по рублевой части данных сделок устанавливается в привязке к ключевой ставке Банка России. 

Операции предоставления иностранной валюты являются специализированными инструментами, и по мере адаптации субъектов экономики к изменившимся внешним условиям их применение планируется постепенно сворачивать, чтобы не снижать стимулы для использования и развития рыночных механизмов. При этом операции по предоставлению иностранной валюты на возвратной основе будут оставаться в резерве инструментов Банка России, и могут снова быть использованы в случае необходимости.

Операции Банка России по покупке/продаже государственных и корпоративных ценных бумаг 

Операции по покупке/продаже ценных бумаг на открытом рынке используются в практике большинства центральных банков. Данные операции могут являться одним из основных инструментов регулирования банковской ликвидности на ежедневной основе (например, в США, Канаде и Австралии), либо использоваться в качестве антикризисного инструмента для осуществления дополнительных вливаний средств в банковский сектор и/или воздействия на более долгосрочные доходности в сегменте государственных и корпоративных облигаций (в частности, Банком Англии, Банком Японии, ФРС США).

В практике Банка России операции по покупке/продаже ценных бумаг на открытом рынке используются в относительно небольших масштабах как дополнительный инструмент регулирования банковской ликвидности. Основным фактором, снижающим потенциал использования данного инструмента, является относительная узость и низкая ликвидность российского рынка ценных бумаг. Кроме того, в период формирования профицита банковской ликвидности использование данного инструмента ограничено относительно небольшим размером собственного портфеля ценных бумаг Банка России.

Согласно законодательству Банк России может осуществлять на рынке покупку/продажу как государственных, так и корпоративных долговых бумаг (акций — только в рамках операций РЕПО). При этом покупка государственных ценных бумаг Банком России может осуществляться только на вторичном рынке (в целях ограничения возможностей прямого эмиссионного финансирования бюджета).

В практике Банка России покупка/продажа корпоративных ценных бумаг использовалась только в рамках операций РЕПО, либо при реализации ценных бумаг, полученных в обеспечение по сделкам РЕПО, при ненадлежащем исполнении контрагентами своих обязательств по второй части сделки. Прямые операции по покупке/продаже государственных ценных бумаг без обязательств обратной продажи/выкупа используются Банком России нерегулярно.

Операции по покупке/продаже государственных ценных бумаг на вторичном рынке могут осуществляться как через секцию государственных ценных бумаг ЗАО ММВБ, так и на внебиржевом рынке. Участниками данных операций могут являться только российские кредитные организации.

Выпуск центральными банками собственных краткосрочных облигаций

Выпуск центральными банками собственных краткосрочных облигаций достаточно широко распространён в мировой практике проведения денежно-кредитной политики. Особенно активно данные операции используются в странах с развивающимися финансовыми рынками, для которых характерен систематический профицит ликвидности банковского сектора. Собственные облигации, в частности, выпускают центральные банки Южной Кореи, Израиля, Бразилии, Чили, Южно-Африканской Республики.

Размещение облигаций центрального банка используется для стерилизации ликвидности, как правило, на сроки от нескольких месяцев до 1 года, однако возможно использование и более долгосрочных бумаг (со сроками до 3–5 лет). Операции с облигациями центрального банка являются достаточно гибким инструментом регулирования банковской ликвидности, так как кредитная организация, являющаяся их держателем, при необходимости может использовать их в качестве обеспечения по операциям межбанковского кредитования и/или привлечения рефинансирования со стороны центрального банка. Кроме того, кредитная организация также может реализовать данные бумаги на вторичном рынке, либо, если это предусмотрено, продать их центральному банку.

Банк России осуществляет выпуск собственных облигаций (облигаций Банка России — ОБР) на регулярной основе в целях регулирования ликвидности банковского сектора.

ОБР выпускаются в форме бескупонных дисконтных облигаций, что предусматривает продажу облигаций держателям по цене, меньшей номинала, с последующим погашением облигаций по номинальной стоимости при отсутствии купонных платежей держателям в период обращения выпуска. Право на выпуск Банком России собственных облигаций в целях реализации денежно-кредитной политики устанавливается ст. 44 Федерального закона от 10.07.2002 № 86-ФЗ «О Центральном банке Российской Федерации (Банке России)». Эмиссия ОБР осуществляется в соответствии со ст. 27.5-1 Федерального закона от 22.04.1996 № 39-ФЗ «О рынке ценных бумаг» и Положением Банка России от 29.03.2006 № 284-П «О порядке эмиссии облигаций Банка России».

В соответствии с целями использования облигаций Банка России как инструмента денежно-кредитной политики размещение и обращение ОБР осуществляются только среди российских кредитных организаций. При этом для получения прямого доступа к рынку ОБР кредитной организации необходимо заключить с Банком России договор на выполнение функций дилера на рынке федеральных государственных ценных бумаг в соответствии с нормативными актами Банка России. Заключение указанного договора с кредитной организацией осуществляется через территориальные учреждения Банка России.

В настоящее время Банк России осуществляет выпуск облигаций со сроком до погашения 3 месяца с периодичностью размещения новых выпусков один раз в два месяца. Последнее решение об изменении условий проведения операций с облигациями Банка России было принято в ноябре 2010 года, в соответствие с которым был осуществлён переход от выпуска шестимесячных ОБР к выпуску трехмесячных ОБР. Сокращение сроков выпускаемых ОБР направлено на повышение эффективности денежно-кредитной политики за счёт усиления воздействия операций Банка России на краткосрочные ставки денежного рынка.

Решение Банка России об эмиссии очередного выпуска ОБР публикуется на сайте Банка России в сети Интернет в форме пресс-релиза и в полном виде размещается в разделе Информационно-аналитические материалы, Финансовые рынки. 

Размещение новых выпусков ОБР осуществляется на аукционной основе. Аукционы по размещению соответствующего выпуска ОБР на первичном рынке проводятся на еженедельной основе в течение всего срока размещения выпуска, составляющего, как правило, один месяц. В соответствии со сложившейся практикой, указанные аукционы проводятся по четвергам с осуществлением расчётов по заключенным на аукционе сделкам в пятницу.

Кредиты Банка России без обеспечения

Кредиты без обеспечения (или беззалоговые кредиты) являются инструментом предоставления ликвидности, позволяющим кредитным организациям получать средства от центрального банка без внесения залога или предоставления какого-либо обеспечения. Применение подобного инструмента сопряжено с повышенными рисками для центрального банка и, как правило, не используется в странах с развитыми финансовыми рынками. В странах с развивающимися рынками его использование в определенных условиях может быть оправдано, так как кредитные организации могут не иметь достаточного количества активов для использования их в качестве обеспечения для получения обеспеченных кредитов. 

В связи с высокими рисками для центрального банка кредиты без обеспечения, в отличие от обеспеченных кредитов, обычно предоставляются по более высокой процентной ставке, на более короткие сроки и более узкому кругу наиболее надежных заемщиков. 

 В России механизм предоставления кредитным организациям кредитов без обеспечения был введён в действие осенью 2008 года в острой фазе финансового кризиса. В этот период в условиях резкого снижения пассивов кредитных организаций в рублях, в том числе обусловленного изъятием средств со счетов субъектами нефинансового сектора экономики, сформировался острый дефицит ликвидности банковского сектора, в то время как на российских фондовых рынках произошло резкое падение индексов, приведшее к существенному сжатию залоговой базы по операциям предоставления ликвидности Банка России. 

Предоставление кредитов без обеспечения являлось одним из основных антикризисных инструментов Банка России в период с конца 2008 года по 2010 год и в сочетании с другими предпринятыми мерами способствовало преодолению системного дефицита ликвидности банковского сектора и сохранению устойчивости банковской системы в целом. С 1 января 2011 года предоставление кредитов без обеспечения было приостановлено на основании решения Совета директоров Банка России от 30 июня 2010 года ввиду нормализации ситуации с ликвидностью банковского сектора. Однако в случае необходимости Банк России имеет возможность возобновить практику проведения данных операций. 

 Предоставление банкам кредитов без обеспечения осуществляется в соответствии со ст. 46 Федерального закона № 86-ФЗ «О Центральном банке Российской Федерации (Банке России) и Положением Банка России от 16 октября 2008 года № 323-П «О предоставлении Банком России российским кредитным организациям кредитов без обеспечения», регламентирующим условия и порядок проведения указанных операций. 

Минимальные значения ставок по кредитам без обеспечения на соответствующие сроки устанавливаются Советом директоров Банка России в ходе принятия решения о процентных ставках по операциям Банка России. 

Банк России имеет возможность предоставлять кредиты без обеспечения кредитным организациям, имеющим рейтинг кредитоспособности не ниже установленного уровня, на срок не более 1 года. Максимальные сроки предоставления кредитов без обеспечения для каждой кредитной организации зависят от уровня ее кредитного рейтинга, присвоенного международными (S&P, Fitch Ratings, Moody’s) и (или) национальными рейтинговыми агентствами (RusRating, Эксперт РА, НРА, AK&M).

Обязательные резервные требования
В соответствии со статьей 35 Федерального закона «О Центральном банке Российской Федерации (Банке России)» обязательные резервные требования являются одним из основных инструментов денежно-кредитной политики Банка России. В соответствии со статьей 38 Федерального закона «О Центральном банке Российской Федерации (Банке России)» размер обязательных резервных требований (норматив обязательных резервов, коэффициент усреднения обязательных резервов) и порядок выполнения кредитными организациями обязательных резервных требований, включая порядок депонирования обязательных резервов в Банке России, устанавливаются Советом директоров.

Депонирование обязательных резервов в Банке России осуществляется в соответствии с Положением Банка России от 1 декабря 2015 года № 507-П «Об обязательных резервах кредитных организаций».

Информация о нормативах обязательных резервов, коэффициенте усреднения обязательных резервов публикуется в «Вестнике Банка России» и размещается на сайте Банка России.

Резервируемые обязательства кредитных организаций сгруппированы в следующие категории:

- «обязательства кредитной организации перед юридическими лицами-нерезидентами» — включает обязательства перед юридическими лицами-нерезидентами (в том числе обязательства перед банками-нерезидентами), а также обязательства перед индивидуальными предпринимателями-нерезидентами, в валюте Российской Федерации и (или) в иностранной валюте, возникающие в соответствии с договорами банковского (корреспондентского) счета, договорами на привлечение денежных средств (кредитными, депозитными и иными договорами);

- «обязательства кредитной организации перед физическими лицами» — включает обязательства перед физическими лицами (резидентами и нерезидентами) в валюте Российской Федерации и (или) в иностранной валюте, возникающие в соответствии с договорами банковского вклада (в том числе удостоверенные сберегательными сертификатами), банковского счета;

- «иные обязательства» кредитной организации в валюте Российской Федерации и (или) в иностранной валюте.

2.3. Развитие системы инструментов монетарной политики в 2015 г.

В условиях прогнозируемого увеличения структурного дефицита ликвидности развитие системы инструментов денежно-кредитной политики определялось двумя основными факторами. С одной стороны, потребность банков в рефинансировании с высокой вероятностью была больше, чем объем ценных бумаг, принимаемых в качестве обеспечения по операциям рефинансирования Банка России, в их портфелях. С другой стороны, рост задолженности кредитных организаций по операциям рефинансирования мог привести к дальнейшему увеличению разрыва между срочностью их активов и пассивов. 

С учетом данных факторов Банк России продолжил работу по развитию системы инструментов монетарной политики в следующих направлениях.

1. Банк России расширил Ломбардный список путем включения в него новых выпусков ценных бумаг. 

2. Банк России принял меры по увеличению емкости финансового рынка. В частности, Банк России в рамках своей компетенции содействовал развитию механизмов секьюритизации. Кроме того, был введен новый механизм размещения облигаций, предполагающий предварительную регистрацию программы эмиссии, что позволило за счет упрощения процедуры сократить срок между решением о конкретном выпуске и его реализацией, а также снизить издержки на размещение. Банк России разработал особый режим включения в Ломбардный список отдельных выпусков таких программных облигаций. 

3. Банк России дополнил систему инструментов денежно-кредитной политики сделками своп с золотом с использованием металлических счетов: аукционами на сроки от 1 до 7 дней и операциями по фиксированной процентной ставке на срок 1 день. Передача золота в залог по обеспеченным кредитам Банка России предполагало его физическую поставку. Заключение сделок своп с золотом с применением биржевых технологий способствовало повышению удобства использования данного вида обеспечения для кредитных организаций и увеличению потенциального объема рефинансирования.

4. Банк России ввел аукционы «валютный своп» на сроки от 1 до 7 дней, которые стали использоваться наряду с аукционами РЕПО на аналогичные сроки для управления краткосрочными ставками денежного рынка. 

5. В 2015 году Банк России синхронизировал график периодов усреднения обязательных резервов с графиком проведения регулярных аукционов на срок 1 неделя. Кроме того, Банк России продолжил постепенно повышать коэффициент усреднения обязательных резервов. Это позволило банкам эффективнее адаптироваться к колебаниям совокупного объема ликвидности, в том числе посредством перераспределения средств на межбанковском рынке, и способствовало снижению волатильности ставок денежного рынка. 

6. Банк России также ввел новый механизм предоставления ликвидности («линий ликвидности») для банков, устанавливающий нормативы краткосрочной ликвидности в соответствии с требованиями Базеля III. 

7. Банк России уменьшил роль валютных интервенций. Банк России прекратил использование интервала допустимых значений рублевой стоимости бивалютной корзины (операционного интервала) и фиксированных правил, основанных на тех или иных уровнях этого ориентира, и стал проводить операции с иностранной валютой преимущественно на возвратной основе. Операции по предоставлению банковскому сектору средств в иностранной валюте стали проводиться в первую очередь в форме сделок РЕПО в долларах США и евро. Данные операции за счет своего возвратного характера делают более затруднительным применение спекулятивных стратегий на внутреннем валютном рынке. Кроме того, такие операции не вызывают оттока рублевой ликвидности. Интервенции на внутреннем валютном рынке остались как инструмент поддержания стабильности на валютном рынке и при этом стали носить нерегулярный характер. 

8. Банк России сохранил возможность проведения на внутреннем валютном рынке интервенций, связанных с пополнением или расходованием Министерством финансов Российской Федерации и Федеральным казначейством суверенных фондов. При этом были приняты меры для равномерного распределения объемов, что позволило ограничить влияние указанных операций на динамику курса рубля.

Конкретные параметры изменений в системе инструментов монетарной политики Банка России приведены в таблице 2.3.

2.4. Параметры инструментов монетарной политики в 2015 г. 

В 2015–2017 гг. годах ожидалось увеличение потребности кредитных организаций в рефинансировании в Банке России на 0,3–0,8 трлн. рублей ежегодно, при этом дополнительная потребность, в первую очередь, была связана с ростом наличных денег в обращении на 0,3–0,5 трлн. рублей. 

Основным инструментом регулирования банковской ликвидности стали аукционы РЕПО на срок 1 неделя по минимальной ставке, равной ключевой ставке (табл. 2.4). 

Банк России продолжил проведение операций рефинансирования на длительные сроки под залог нерыночных активов, поручительств, золота. Применение данных инструментов позволило поддержать задолженность по основным операциям на уровне, при котором Банк России может наиболее эффективно управлять ставками денежного рынка. Кроме того, проведение указанных операций рефинансирования позволило решить проблему, связанную с воздействием структурного дефицита ликвидности на срочность пассивов кредитных организаций. Среди операций рефинансирования на длительные сроки наибольший объем средств предоставлялся на ежемесячных кредитных аукционах на срок 3 месяца по плавающей процентной ставке, привязанной к ключевой ставке Банка России (табл. 2.5). В качестве вспомогательного инструмента Банк России использовал кредиты по фиксированным процентным ставкам под залог нерыночных активов, поручительств, золота на сроки от 2 до 549 дней. 

Наряду со стандартными инструментами денежно-кредитной политики, Банк России продолжил использовать специальные программы рефинансирования (табл. 2.6) для стимулирования отдельных сегментов кредитного рынка, развитие которых сдерживается структурными факторами. Банк России продолжил на постоянной основе осуществлять мониторинг результатов реализации указанных программ. В случае резкого роста напряженности на денежном рынке и появления угроз для стабильности его функционирования Банк России не исключил возможности использования кредитов без обеспечения. Банк России планировал применять данный инструмент, если возможности кредитных организаций по рефинансированию через стандартные инструменты окажутся исчерпанными. При возникновении потребности в необеспеченных операциях они будут носить нерегулярный характер и проводиться лишь до тех пор, пока банковский сектор не нарастит достаточный объем активов, принимаемых Банком России в качестве обеспечения. Допуск кредитных организаций к данному инструменту будет осуществляться при условии активного использования ими стандартных инструментов Банка России. 

Банк России ожидал, что потребность кредитных организаций в дополнительных средствах в иностранной валюте сохранится как минимум в течение части 2015 года, в том числе из-за того, что восстановление полноценного доступа к международным финансовым рынкам может произойти спустя некоторое время после отмены введенных в текущем году санкций. В этих условиях планировалось продолжить проводить регулярные аукционы РЕПО в иностранной валюте до тех пор, пока в них сохраняется необходимость (табл . 2.9).

Наряду с операциями рефинансирования и абсорбирования ликвидности, важным элементом операционной процедуры остались обязательные резервные требования (табл. 2.7).

2.5. Описание проблемы

В начале 2016 года ситуация на денежном рынке изменилась. Дефицит ликвидности начал превращаться в структурный профицит. В этих условиях перед сотрудниками Банка России встала задача по развитию инструментов абсорбирования рублевой ликвидности и ликвидности в иностранной валюте. 

2.6. Задание к кейсу

1. Подготовьте ответы на следующие вопросы:

а) какие инструменты монетарной политики предназначены для регулирования краткосрочного денежного рынка?

б) какие инструменты монетарной политики предназначены для регулирования срочного денежного рынка?

в) какие инструменты монетарной политики предназначены для предоставления рублевой ликвидности коммерческим банкам?

г) какие инструменты монетарной политики предназначены для абсорбирования рублевой ликвидности на денежном рынке?

д) какие инструменты монетарной политики предназначены для предоставления ликвидности на валютном рынке?

е) какие инструменты монетарной политики предназначены для абсорбирования ликвидности на валютном рынке?

ж) каким образом Банк России устанавливает процентные ставки по своим операциям в рублях?

з) каким образом Банк России устанавливает процентные ставки по своим операциям в иностранной валюте?

и) с помощью каких инструментов монетарной политики Банк России влияет на рынок инвестиций?

2. Используя данные таблиц 2.4-2.9 сравните масштаб применения инструментов предоставления и абсорбации рублевой ликвидности и ликвидности в иностранной валюте. 

3. Используя данные таблиц 2.4-2.9 рассчитайте вклад каждого инструмента монетарной политики в предоставления рублевой ликвидности и ликвидности в иностранной валюте. 

4. Используя данные таблиц 2.4-2.9 рассчитайте вклад каждого инструмента монетарной политики в абсорбирование рублевой ликвидности и ликвидности в иностранной валюте. 

5. Используя данные таблиц 2.4-2.9 рассчитайте динамику каждого инструмента монетарной политики в предоставления рублевой ликвидности и ликвидности в иностранной валюте. 

6. Используя данные таблиц 2.4-2.9 рассчитайте динамику каждого инструмента монетарной политики в абсорбирование рублевой ликвидности и ликвидности в иностранной валюте. 

7. Объясните тенденции в использовании инструментов предоставления и абсорбирования ликвидности на денежном и валютном рынках.

8. Объясните, чем вызвано увеличение нормативов обязательных резервов в 2016 г. 

9. Оцените целесообразность расширения спектра инструментов абсорбирования рублевой ликвидности и ликвидности в иностранной валюте.

10. Сформулируйте и обоснуйте собственные предложения по развитию системы инструментов монетарной политики на 2016 г. 

11. Подготовьте презентацию собственных предложений с указанием их результативности. 

2.7. Литература 
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5. Положение Банка России от 1 декабря 2015 года № 507-П «Об обязательных резервах кредитных организаций».
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Таблица 2.3

Изменения в системе инструментов денежно-кредитной политики и иные меры Банка России

	Изменения подходов к механиз​му усреднения обязательных ре​зервов кредитных организаций
	С 2016 г. график периодов усреднения обязательных резервов будет синхронизирован с графиком про​ведения основных операций Банка России по регулированию ликвидности - аукционов на срок 1 неделя. При этом периоды усреднения обязательных резервов будут кратны 4-5 неделям. Расчет средней величины остатков средств на корреспондентских счетах и субсчетах кредитных организаций в Банке России в целях проверки выполнения ими усреднения обязательных резервов будет осуществляться по формуле средней арифметической (вместо действующей формулы средней хронологической) величины.

Указанные изменения направлены на формирование более устойчивого спроса кредитных организаций на средства на корреспондентских счетах в Банке России в течение периода усреднения обязательных резер​вов. Кроме того, данные меры будут способствовать снижению волатильности ставок денежного рынка в от​дельные периоды, когда дата расчета по основным операциям Банка России не совпадает с датой заверше​ния периода усреднения обязательных резервов. График периодов усреднения обязательных резервов на 2016 г. опубликован в разделе «Денежно-кредитная политика» на официальном сайте Банка России.

	Расширение Ломбардного списка Банка России
	В целях повышения потенциального объема рыночного обеспечения у кредитных организаций Банк Рос​сии в сентябре-ноябре 2015 г. три раза принимал решение о расширении Ломбардного списка (3.09.2015, 2.10.2015 и 5.11.2015). В этот период в Ломбардный список Банка России было включено 38 выпусков обли​гаций на сумму 314,5 млрд рублей. При этом Банк России преимущественно повышал дисконты по отдель​ным выпускам ценных бумаг и понижал поправочные коэффициенты для корректировки стоимости активов, принимаемых в обеспечение.

	Расширение возможности кре​дитных организаций по рефина-сированию в Банке России под залог кредитов, предоставлен​ных субъектам малого и среднего предпринимательства (МСП)
	Кредитные организации с величиной собственных средств (капитала) свыше 100 млрд руб. и банки - пар​тнеры АО «МСП Банк» получили возможность рефинансировать в Банке России кредиты, предоставлен​ные субъектам МСП и классифицированные во II категорию качества согласно Положению Банка России от 26.03.2004 N» 254-П «О порядке формирования кредитными организациями резервов на возможные потери по ссудам, по ссудной и приравненной к ней задолженности».

	Расширение обеспечения по спе​циализированным инструментам рефинансирования Банка России
	Банк России начал принимать в обеспечение по кредитам, предоставляемым АО «МСП Банк» в рамках спе​циализированной программы рефинансирования, права требования по кредитам, предоставленным лизин​говым компаниям, имеющим целевой характер, связанный с предоставлением имущества в лизинг субъек​там МСП.

	Об аукционах по предоставлению иностранной валюты
	Банк России принял решение возобновить с 14 декабря 2015 г. проведение аукционов репо в иностранной валюте на срок 12 месяцев в соответствии с действующим графиком и установить:

- минимальные процентные ставки на аукционах репо в иностранной валюте на срок 12 месяцев равными ставкам LIBOR в соответствующих валютах на сопоставимый срок, увеличенным на 3,00 процентного пункта (в настоящее время - 2,50 процентного пункта);

- минимальные процентные ставки на аукционах по предоставлению кредитов в иностранной валюте, обе​спеченных залогом прав требования по кредитам в иностранной валюте, на срок 365 дней равными став​кам LIBOR в соответствующих валютах на сопоставимый срок, увеличенным на 3,25 процентного пункта (в настоящее время - 2,75 процентного пункта).

Банк России допускает возможность перераспределения общей задолженности по сделкам репо в иностран​ной валюте между данными операциями на сроки 1 неделя, 28 дней и 12 месяцев, что позволит кредитным организациям более гибко управлять собственной валютной ликвидностью.

	Изменение режима применения, антикризисных мер, направлен​ных на поддержание устойчиво​сти финансового сектора1
	Банк России принял решение продлить до 1 января 2016 г. применение следующих мер в сфере банковско​го регулирования:

- возможность для кредитных организаций не ухудшать оценку качества обслуживания долга по ссудам в случае изменения валюты, в которой номинирована ссуда, изменения срока погашения ссуды (основного долга и (или) процентов), размера процентной ставки, если изменение финансового положения заемщика обусловлено действием санкций;

- временное право использовать при расчете пруденциальных требований по операциям в иностранной ва​люте фиксированные курсы пяти иностранных валют по отношению к рублю. С 1 октября 2015 г. действу​ют следующие значения данных курсов: курс доллара США - 55 руб., курс евро - 64 руб., курс фунта стер​лингов Соединенного Королевства - 86 руб., курс швейцарского франка - 58 руб., курс 100 японских иен -46 рублей.


Таблица 2.4

Операции Банка России по предоставлению и абсорбированию рублевой ликвидности в 2015-2016 годах

	Назначение


	Вид

инстру​мента


	Инструмент


	Срок


	Частота

проведения


	Требования Банка России по инструментам предоставления ликвидности, обязательства Банка России по инструментам абсорбирования ликвидности, млрд. руб.

	
	
	
	
	
	На 1.01.15
	На 1.04.15
	На 1.07,15
	На 1.10.15
	На 1.01.16
	На 1.04.16
	На

1.05.16
	На 1.06.16

	Предо​ставление ликвидности


	Операции постоянного действия


	Кредиты «овер​найт»
	1 день
	ежедневно
	0.0
	1.2
	4.0
	0.0
	0.0
	0.0
	0.0
	2.9

	
	
	Ломбардные кредиты
	1 день
	ежедневно
	3.7
	4.1
	4.0
	4.1
	2.9
	3.2
	1.3
	0.6

	
	
	Сделки «валют​ный своп»
	1 день
	ежедневно
	121.6
	16.6
	49.9
	0.0
	14.9
	0.0
	0.0
	0.0

	
	
	Операции репо
	1 день
	ежедневно
	96.2
	107.0
	275.9
	289.3
	264.9
	192.6
	215.5
	75.2

	
	
	Кредиты, обе​спеченные зо​лотом
	1-549 дней
	ежедневно
	1.2
	0.6
	0.5
	0.6
	0.5
	0.6
	0.0
	0.0

	
	
	Кредиты, обе​спеченные не​рыночными ак-тивами или по​ручительствами
	1-549 дней
	ежедневно
	2055.9
	598.0
	335.1
	122.7
	234.8
	637.3
	127.9
	280.3

	
	Операции на открытом рынке


	Аукционы по предоставле​нию кредитов, обеспеченных нерыночными активами
	3 месяца
	ежемесячно
	2370.9
	2892.0
	2685.0
	2438.8
	1553.8
	744.9
	573.4
	296.6

	
	
	
	1 - 3 недель, 18 меся​цев
	нерегулярно
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	Аукционы репо


	1 неделя
	еженедельно
	2727.6
	1910.8
	1572.3
	912.0
	1448.5
	650.3
	429.0
	605.0

	
	
	
	от 1 до 6 дней
	нерегулярно1
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	Аукционы «ва​лютный своп»
	от 1 до 2 дней
	нерегулярно1
	-
	-
	0.0
	0.0
	0.0
	0.0
	0.0
	0.0

	Абсорби​рование ликвидности


	Операции на открытом рынке


	Депозитные аукционы


	от 1 до 6

дней
	нерегулярно1
	0.0
	0.0
	0.0
	0.0
	0.0
	0.0
	0.0
	0.0

	
	
	
	1 неделя
	еженедельно2
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	Операции постоянного действия
	Депозитные операции
	I день, до востребо​вания
	ежедневно
	804.5
	292.2
	293.1
	280.5
	557.8
	400.9
	257.2
	340.3


Источник: Банк России.

1 Операции «тонкой настройки»

2 В условиях структурного дефицита ликвидности Банк России проводит аукционы репо. См. пресс-релиз http://www.cbr.ru/press/PR.aspx?filе=19012015_154523if2015-01-19T15_41_11.htm.

Таблица 2.5

Процентные ставки по операциям Банка России по предоставлению и абсорбированию рублевой ликвидности

% годовых

	Назначение
	Вид инструмента
	Инструмент
	Срок
	Частота проведения
	На 1.01.15
	С 2.02.15
	С 16.03.15
	С 5.05.15
	С 16.06.15
	С 3.08.15
	С 14.06.16

	Предоставление ликвидности
	Операции постоянного действия
	Кредить «овернайт»; ломбардные кредиты; кредиты, обеспеченные золотом, нерыноч​ными активами, поручительствами; сделки «валютный своп» (рублевая часть); опера​ции репо
	1 день
	ежедневно
	18.00
	16.00
	15.00
	13.50
	12.50
	12.00
	11.50

	
	
	Кредиты, обеспеченные золотом
	от 2 до 549 дней1
	
	18.50
	16.50
	15.50
	14.00
	13.00
	12.50
	12.00

	
	
	Кредиты, обеспеченные нерыночными активами или поручительствами
	
	
	18.75
	16.75
	15.75
	14.25
	13.25
	12.75
	12.25

	
	Операции на открытом рынке (минимальные процентные ставки)
	Аукционы по предоставлению кредитов, обеспеченных нерыночными активами
	3 месяца1
	ежемесячно
	17.25
	15.25
	14.25
	12.75
	11.75


	11.25
	10.75

	
	
	
	от 1 до 3 недель
	нерегулярно
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	18 месяцев1
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	Ломбардные кредитные аукционы
	36 месяцев1
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	Аукционы репо
	1 неделя
	еженедельно
	17.00

(ключевая ставка)
	15.00

(ключевая

ставка)
	14.00

(ключевая ставка)
	12.50

(ключевая ставка)
	11.50

(ключевая ставка)


	11.00

(ключевая ставка)


	10.50

(ключевая ставка)

	
	
	
	от 1 до 6 дней2
	нерегулярно
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	Аукционы «валютный своп»
	от 1 до 2 дней2
	
	
	
	
	
	
	
	

	Абсорбирование ликвидности


	Операции на открытом рынке (максимальные процентные ставки)
	Депозитные аукционы
	от 1 до 6 дней2
	еженедельно
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	1 неделя3
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	Операции постоянного дей​ствия
	Депозитные операции
	1 день, до востребования
	ежедневно
	16.00
	14.00
	13.00
	11.50
	10.50
	10.00
	9.50


Источник: Банк России.
1 Кредиты, предоставляемые по плавающей процентной ставке, привязанной к уровню ключевой ставки Банка России.

2 Операции «тонкой настройки».

3 В условиях структурного дефицита ликвидности Банк России проводит аукционы репо. См. пресс-релиз http://wvw.cbr.ru/press/PR.aspx?fite=19012015_154523if2015-01-19T15_41_11.htm.

4 Значение ставки рефинансирования в 2015 г. находилось на уровне 8.25% годовых, с 1 января 2016 г. оно приравнено к значению ключевой ставки Банка России на соответствующую дату. С 1 января 2016 г. самостоятельное значение ставки рефинансирования не устанавливается.

Таблица 2.6

Специализированные механизмы рефинансирования Банка России1
	Направление косвенной поддержки банковского кредитования
	Срок кредита
	Залог
	Процентная ставка. % годовых2
	Требования Банка России к кредитным организациям, млрд руб.
	Лимит на 1.06.16, мпрд руб.

	
	
	
	на 1.01.16
	С

14.06.16
	на

1.01.15
	на 1.01.16
	на

1 04.16
	на

1.05.16
	на 1.06.16
	

	Несырьевой экспорт
	До 3 пет3
	Права гребования по кредит ным договорам, обеспечен​ным договорами страхования АО «ЭКСАР»
	9.00
	9.00
	—
	39.66
	51.01
	49.64
	50.63
	75.00

	Крупные ин​вестиционные проекты1
	До 3 лет
	Права требования по банков​ским кредитам на реализа​цию инвестиционных проек​тов, исполнение обязательств по которым обеспечено го​сударственными гарантиями Российской Федерации
	9.00
	9.00
	—
	53.44
	74.16
	83.33
	87.57
	100.00

	
	
	Облигации, размещенные в целях финансирования инве​стиционных проектов и вклю​ченные в Ломбардный список Банка России
	9.00
	9.00
	2.85
	2.85
	2.85
	0.94
	0.24
	

	Малый и сред​ний бизнес
	До 3 лет3
	Права гребования по кредитным договорам АО «МСП Банк»1
	6.50
	6.50
	23.26
	40.10
	41.24
	41.81
	43.73
	75.00

	
	До 3 лет
	Поручительства АО «Феде​ральная корпорация по раз​витию малого и среднего предпринимательства», вы​данные в рамках Программы стимулирования кредитова​ния субъектов малого и сред​него предпринимательства6
	
	
	—
	0.08
	1.10
	2.53
	5.03
	

	Лизинг
	До 3 лет
	Права требования по креди​там, предоставленным лизин​говым компаниям
	9.00
	9.00
	—
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00
	10.00

	Военная ипо​тека
	До 3 лет
	Закладные, выданные в рам​ках программы «Военная ипотека»
	10.75
	10.50
	—
	21.01
	21.01
	21.01
	21.63
	30.00


Источник: Банк России.

1 Специализированные механизмы рефинансирования - инструменты Банка России, направленные на стимулирование кредитования банками отдельных сегментов экономики, развитие которых сдерживается структурными факторами. В рамках данных механизмов Банк России пре​доставляет средства кредитным организациям по более низким ставкам и на более длительные сроки по сравнению со стандартными опера​циями Банка России. Специализированные механизмы рефинансирования - временные инструменты Банка России, которые будут действо​вать до тех пор, пока на финансовом рынке не будут созданы условия для их замещения рыночными механизмами. Объем предоставления средств в рамках специализированных механизмов ограничен, поскольку их применение не должно искажать направленность денежно-кре​дитной политики и препятствовать достижению ее основной цели - обеспечению ценовой стабильности.

2 Дополнительная информация о процентных ставках по специализированным инструментам Банка России размещена в разделе «Денежно-кредитная политика» на официальном сайте Банка России.

3 До 1 июня 2015 г. срок предоставления кредитов Банка России был установлен от 1 до 365 дней. С 1 июня 2015 г. срок предоставления кре​дитов Банка России был увеличен до 3 лет.

4 Проекты должны быть отобраны в соответствии с правилами, установленными постановлением Правительства Российской Федерации от 14 декабря 2010 г. № 1016 "Об утверждении правил отбора инвестиционных проектов и принципалов для предоставления государствен​ных гарантий Российской Федерации по кредитам либо облигационным займам, привлекаемым на осуществление инвестиционных проек​тов» или постановлением Правительства Российской Федерации от 11 октября 2014 г. № 1044 «Об утверждении Программы поддержки инве​стиционных проектов, реализуемых на территории Российской Федерации на основе проектного финансирования».

5 Права требования по кредитам, предоставленным банкам и микрофинансовым организациям - партнерам АО «МСП Банк» по Программе финансовой поддержки развития малого и среднего предпринимательства на цели кредитования субъектов МСП, а также права требования по кредитам, предоставленным лизинговым компаниям - партнерам АО «МСП Банк» на цели предоставления имущества в лизинг субъектам МСП.

6 Инструмент введен в июне 2015 года.

7 Инструмент введен в декабре 2015 года. Источник: Банк России.

Таблица 2.7

Нормативы обязательных резервов в 2015-2016 годах

	Вид обязательств


	Отчетные периоды

	
	С1.01.15 по 31.03.16
	С 1.04.16
	С 1.07.16

	Перед юридическими лицами — нерезидентами в рублях
	4.25
	4.25
	4.25

	Перед физическими лицами в рублях и иностранной валюте
	4.25
	4.25
	4.25

	По иным обязательствам в рублях
	4.25
	4.25
	5.25

	Перед юридическими лицами — нерезидентами в иностранной валюте
	4.25
	5.25
	6.25

	По иным обязательствам в иностранной валюте
	4.25
	5.25
	6.25


Источник: Банк России.

Таблица 2.8

Коэффициент усреднения обязательных резервов

	Виды кредитных организаций
	На 1.01.15
	С 10.09.15

	Банки
	0.7
	0.8

	РНКО, НКО, имеющие право на осуществление переводов денежных средств без открытия банков​ских счетов и связанных с ними иных банковских операций
	1.0
	1.0

	НКО. осуществляющие депозитно-кредитные операции
	0.7
	10


Источник: Банк России.
Таблица 2.9

Операции Банка России по предоставлению иностранной валюты

	Инструмент


	Срок


	Частота


	Минимальная ставка на аукционах, как спред к ставке LIBOR1, процентных пунктов; фиксированная ставка по сдел​кам «валютный своп»2, % годовых
	Требования Банка России, млн долл. США

	
	
	
	На     1.01.15
	С     30.03.15
	С     13.04.15
	С 21.04.15
	С 14.12.15
	На 1.01.15
	На 1.04.15
	На 1.01.16
	На 1.04.16
	На 1.05.16
	На 1.06.16

	Аукционы репо3

	1 неделя
	еже-

недельно
	0.50
	1.00
	1.50
	2.00
	2.00
	209.8
	1556.1
	100.1
	100.0
	2.1
	9.3

	
	28 дней
	
	
	
	
	
	
	14900.8
	9287.3
	5016.7
	12109.5
	15572.4
	14351.0

	
	12 месяцев4
	
	0.50
	1.00
	1.75
	2.50
	3.00
	4737.3
	17035.8
	15550.0
	4346.6
	279.0
	173.0

	Кредитные аукционы


	28  дней
	еже​месячно
	0.75
	1.25
	1.75
	2.25
	2.25
	-
	0.0
	-
	0.0
	0.0
	0.0

	
	365 дней
	
	0.75
	1 25
	2.00
	2.75
	3.25
	-
	2526.8
	1494.7
	00
	0.0
	0.0

	Сделки «валютный своп» по продаже долларов США за рубли
	1 день
	еже​дневно
	1.50
	1.50
	1.50
	1.50
	1.50
	1600.0
	0.0
	0.0
	0.0
	0.0
	0.0


Источник: Банк России.

1 В соответствующих валютах и на сопоставимые сроки.

2 По долларовой части; ставка по рублевой части соответствует ключевой ставке, уменьшенной на 1 процентный пункт.

3 Требования к кредитным организациям по второй части сделок репо.

4 Проведение аукционов репо в иностранной валюте на срок 12 месяцев приостановлено в период с 1 июня по 14 декабря 2015 года и с 1 апреля 2016 года.

Кейс 3. Монетарная политика Банка Росси: анализ результативности

В данном кейсе на примере Банка России рассматривается ситуация, связанная с анализом результативности монетарной политики, проводимой в 2015 г. 

Целью данного кейса является овладение навыками анализа направленности и характера монетарной политики, а также влияния монетарной политики на основные макроэкономические показатели, состояние денежного, депозитного, кредитного и фондового рынка. Решение кейса опирается на знание особенностей экономического развития России в 2015 г., целей монетарной политики и механизма их достижения. Выполнение отдельных заданий в рамках данного кейса развивает умение генерировать новые идеи, формулировать и обосновывать на их основе рекомендации по повышению результативности монетарной политики.

3.1. Введение

В 2015 году повышение волатильности на глобальных сырьевых и финансовых рынках сопровождалось снижением темпов прироста мирового ВВП до 3,1% с 3,4% в 2014 году. Среди фундаментальных факторов высокой волатильности рынков следует отметить все более значительное замедление экономического роста в Китае и более низкий, чем ожидалось ранее, рост в США.

Темп прироста ВВП США в 2015 году, как и годом ранее, составил 2,4%. В еврозоне на фоне сохранения стимулирующего курса денежно-кредитной политики экономический рост несколько ускорился: в IV квартале 2015 года прирост ВВП в годовом выражении составил 1,6% против 1% в IV квартале 2014 года. Тем не менее, в еврозоне продолжался делеверидж в банковском секторе (годовой темп прироста кредитования нефинансовых компаний в декабре 2015 года составил 0% даже с учетом эффекта базы), сохранялись высокий уровень безработицы и низкая инфляция (0,2% на конец 2015 года). 

Продолжилось замедление экономического роста в Китае: прирост ВВП в 2015 году составил 6,9% по сравнению с 7,3% годом ранее. 

Ухудшение внешнеэкономической конъюнктуры, действие двусторонних торговых и финансовых санкций на протяжении всего 2015 года оказывали негативное влияние на ситуацию в российской экономике. Вместе с тем степень этого влияния снижалась по мере адаптации экономических субъектов к внешним шокам. Значительно снизился спрос на иностранные активы со стороны российских компаний и банков, население перестало накапливать наличную иностранную валюту. В результате по сравнению с 2014 годом существенно сократился отток частного капитала из России, несмотря на чистое погашение внешней задолженности российским частным сектором.

3.2. Макроэкономика

Внешнеэкономические условия в 2015 году оставались неблагоприятными. Средняя цена на нефть марки «Юралс» в среднем за год составила порядка 53 долларов США за баррель (табл. 3.1). Кроме того, на протяжении всего 2015 года динамика цен на нефть характеризовалась повышенной волатильностью по сравнению с предыдущими годами, что оказывало дополнительное негативное влияние на настроения экономических агентов и уровень экономической активности в России.

 Сдерживающее влияние на экономическое развитие в 2015 году продолжили оказывать факторы структурного характера, такие как неблагоприятная демографическая ситуация, высокий уровень износа основных фондов и низкий коэффициент их обновления; институциональные ограничения, снижающие в краткосрочном периоде потенциал роста производительности труда. Действие обозначенных внешних и внутренних факторов, влияющих на экономическую активность, привели к сокращению объема ВВП в 2015 году на 3,7%. 

Таблица 3.1

Основные макроэкономические показатели

	Показатели
	
	Прогноз (вариант IIIb)
	
	
	
	Факт

	
	Вариант
	Вариант
	Вариант
	Вариант
	Вариант
	

	Цена на нефть марки «Юралс», средняя за год, долларов США за барель 
	105
	95
	84
	53

	Темп прироста ВВП
	0,6
	0,3
	0,0
	-0,4
	-0,7
	-3,7

	Инфляция, декабрь к декабрю предыдущего года
	5,5-5,7
	5,7-5,9
	6,2-6,4
	6,3-6,5
	6,7-6,9
	12,9

	Денежная масса в национальном определении, прирост за год
	9-11
	9-11
	8-10
	7-9
	7-9
	11,0

	Денежная база в узком определении, прирост за год
	4-6
	4-6
	3-5
	2-4
	2-4
	9,1

	Кредиты нефинансовым организациям и населению в рублях и иностранной валюте, прирост за год
	8-10
	8-10
	8-10
	7-9
	6-8
	7,0


Существенный вклад в снижение темпов прироста ВВП внесло уменьшение доходов населения в реальном выражении (табл. 3.3), что привело к сокращению потребительского спроса. В сентябре снижение оборота розничной торговли составило 10,4% по сравнению с соответствующим периодом предыдущего года. Под влиянием вышеуказанных факторов в 2015 году расходы на конечное потребление сократитились более чем на 6,0%.

Низкий уровень предпринимательской уверенности, сокращение доходов от экспортных операций, ограничение доступа российских компаний к международным финансовым рынкам обусловили дальнейшее снижение инвестиционной активности. Сокращение инвестиций в основной капитал в сентябре 2015 года составило 5,6% по сравнению с соответствующим периодом предыдущего года. По оценкам, снижение валового накопления основного капитала может составить 7–8% по итогам 2015 года.

В 2015 году темпы прироста денежной массы в национальном выражении составили 11,0%. Тем не менее, прирост денежной массы по-прежнему отставал от прироста номинального ВВП, и отношение денежной массы к ВВП (монетизация) сохранялось ниже долгосрочного тренда.

Темп прироста кредитов нефинансовым организациям и населению в рублях и иностранной валюте по итогам года составил 7,7%. Динамика денежных и кредитных агрегатов в 2015 году определялась спадом экономической активности и режимом монетарной политики, который Банк России охарактеризовал как «умеренно-жесткий». В целом по итогам 2015 г. уровень инфляции превысил целевое значение и составил 12,9% .

3.3. Денежный рынок

В 2015 г. наблюдался приток ликвидности в банковский сектор. Основным его источником стали операции Федерального казначейства по размещению временно свободных бюджетных средств на депозиты в банках. Рост объема этих операций происходил за счет конвертации Минфином России средств Резервного фонда для осуществления предстоящих в конце года бюджетных расходов в условиях прогнозируемого дефицита федерального бюджета. Дополнительным источником увеличения средств в банковском секторе стали перечисление средств государственной корпорации «Агентство по страхованию вкладов» для санации проблемных банков и выплат страхового возмещения вкладчикам, операции по инвестированию средств Фонда национального благосостояния и размещение на банковские депозиты средств местных бюджетов и внебюджетных фондов. Динамика изменения наличных денег в обращении была близка к традиционной траектории и также привела к небольшому увеличению объема ликвидности в банковском секторе. Влияние операций Банка России на внутреннем валютном рынке на ликвидность банковского сектора в течение 2015 года носило разнонаправленный характер. Продажа Банком России в январе 2015 года иностранной валюты, связанная с конверсионными операциями Федерального казначейства, способствовала оттоку ликвидности из банковского сектора. В мае Банк России принял решение о начале проведения операций по покупке иностранной валюты на внутреннем валютном рынке для пополнения международных резервов, что способствовало увеличению уровня ликвидности банковского сектора. Проведение этих операций было приостановлено в июле. Приток средств в банковский сектор привел к необходимости снижения объемов предоставления ликвидности Банком России. В результате совокупная задолженность банков по операциям рефинансирования снизилась и составила 4,0–4,6 трлн. руб. 

Исходя из оценки потребности кредитных организаций в ликвидности в IV квартале 2015 – I квартале 2016 г., Банк России постепенно сокращал объем предоставления средств в рамках кредитных аукционов под залог нерыночных активов. За рассматриваемый период задолженность банков по этим операциям сократилась на 0,6 трлн. руб. и в начале декабря составила 2,0 трлн. рублей. Для оперативного управления ликвидностью банковского сектора и воздействия на ставки денежного рынка Банк России по-прежнему использовал недельные операции репо. В зависимости от краткосрочной потребности банковского сектора в ликвидности в сентябре-ноябре 2015 г. задолженность банков по этим операциям изменялась в диапазоне от 0,6 до 1,4 трлн. руб. и на начало декабря составила 1,0 трлн. руб. 

В этих условиях средний спред ставки «овернайт» МБК к ключевой ставке Банка России в рассматриваемый период составил около 20 базисных пунктов, при этом его динамика была неравномерной. Во второй-третьей декадах сентября-ноября процентные ставки в сегменте «овернайт» денежного рынка находились преимущественно выше ключевой ставки Банка России. Этому способствовал тот факт, что крупные банки значительную часть своего спроса на рублевую ликвидность удовлетворяли за счет привлечения средств в сегменте «овернайт» денежного рынка, что периодически обусловливало расширение спреда ставок МБК к ключевой ставке Банка России. 

Локальные переходы ставок в нижнюю половину процентного коридора Банка России традиционно происходили в первых декадах каждого месяца, что было вызвано снижением спроса кредитных организаций на ликвидность в условиях завершения периода усреднения обязательных резервов. Повышательное давление на ставки МБК оказало перераспределение объемов заимствований некоторых банков между рынками МБК и биржевых валютных свопов. Это способствовало увеличению среднедневного оборота по однодневным МБК в сентябре-ноябре примерно на 100 млрд. руб. по сравнению с июнем-августом 2015 г., при этом оборот по однодневным валютным свопам, напротив, снизился на аналогичную сумму. 

3.4. Депозитный и кредитный рынки

В 2015 г. процентные ставки в основных сегментах кредитного и депозитного рынков продолжали снижаться. При этом темпы этого снижения постепенно замедлялись по мере исчерпания эффекта от снижения Банком России ключевой ставки.

В сегменте депозитных операций опережающими темпами снижались ставки по краткосрочным депозитам. На фоне номинального ослабления рубля в августе и сентябре наблюдалось некоторое восстановление интереса вкладчиков к депозитам, номинированным в иностранной валюте. Месячные темпы прироста средств на валютных депозитах населения в этот период превышали аналогичный показатель по рублевым депозитам. В октябре в отсутствие выраженной тенденции к ослаблению рубля возобновился опережающий рост рублевых депозитов. 

В результате по итогам августа-октября темпы прироста рублевых и валютных депозитов населения были сопоставимы, некоторый рост долларизации был обусловлен преимущественно переоценкой валютных депозитов.

Средняя ставка по краткосрочным рублевым депозитам населения снизилась на 0,4 процентного пункта, а по долгосрочным – на 0,25 процентного пункта, в результате чего спред между ними продолжил сокращаться. Ставки снижались и в сегменте корпоративных вкладов.

Повысившаяся сравнительная привлекательность долгосрочных депозитов способствовала дальнейшему притоку средств населения на них. Тем не менее, месячные темпы роста долгосрочных депозитов существенно уступали аналогичному показателю по краткосрочным депозитам, вследствие чего сформировавшаяся в начале года тенденция к сокращению доли долгосрочных депозитов в банковских обязательствах сохранилась к концу года. В сентябре по сравнению с июлем ставки как по кратко-, так и по долгосрочным корпоративным кредитам снизились на 0,7 процентного пункта. В результате нормализовавшаяся к середине года срочная структура кредитных ставок (превышение уровня долгосрочных ставок над краткосрочными) сохранилась.

В 2015 г. на кредитном рынке ставки снижались медленнее, чем на депозитном (табл. 3.5). На фоне снижения кредитных ставок банки, как и ожидалось, сохраняли жесткие требования к заемщикам и качеству обеспечения по кредитам, сложившиеся в предшествующие кварталы. Более жесткий отбор новых заемщиков способствовал прекращению ухудшения качества корпоративного кредитного портфеля. Доля просроченной задолженности в розничных кредитах продолжала расти, но темпы ее прироста сократились почти вдвое по сравнению с началом года. 

Снижение процентных ставок способствовало дальнейшему росту спроса на кредиты (табл. 3.4). При этом прекращение ухудшения качества кредитного портфеля способствовало некоторому повышению предложения кредитов, что привело к дальнейшему росту банковского кредитного портфеля. Среднемесячные темпы прироста корпоративного кредитного портфеля составили 0,4%. Розничный кредитный портфель продолжал уменьшаться, но среднемесячные темпы его снижения сократились.

На фоне стабилизации качества кредитного портфеля характерные для конца 2014 – первой половины 2015 г. тенденции к замещению более рискованных направлений кредитования менее рискованными были не столь выражены. Среднемесячные темпы прироста кредитования малого и среднего предпринимательства возвратились в зону положительных значений, возобновился рост кредитования ряда отраслей (химия, металлургия, пищевая промышленность), заметно сократившегося в первом полугодии 2015 года. Такая динамика может объясняться следующими факторами. С одной стороны, оптимизировав свои кредитные портфели, отдельные банки начинали возвращаться в сегменты кредитного рынка, связанные с более высоким риском. В свою очередь, клиенты банков также постепенно адаптировались к изменившейся ситуации и частично восстанавливали спрос на заемные средства. С другой стороны, сказывалось влияние программы докапитализации банков, одним из условий которой являлось расширение социально значимых направлений кредитования докапитализированными банками.

В сегменте розничного кредитования, где рост просроченной задолженности продолжался, эти сдвиги были менее выражены. Портфели автокредитов и прочих потребительских кредитов по-прежнему сокращались.

3.5. Фондовый рынок

В течение 2015 г. доходность облигаций снижалась, при этом наиболее заметно – в сегменте государственных ценных бумаг. В середине ноября доходность ОФЗ на вторичном рынке опустилась до минимального значения с конца октября 2014 года. Конъюнктура рынка акций также улучшилась, при этом рублевый индекс ММВБ достиг годового максимума. К концу ноября 2015 г. доходность государственных, корпоративных и региональных облигаций понизилась по сравнению с концом декабря 2014 г. на 4,4; 4,0 и 3,6 процентного пункта соответственно. В условиях снижающейся доходности, роста спроса инвесторов на рублевые финансовые активы и сохраняющихся трудностей с привлечением внешних займов эмиссионная активность на внутреннем долговом рынке в сентябре-ноябре повысилась. По объему покупок на первичном рынке традиционно лидировали банки, проявляя наибольший интерес к ОФЗ. Второе место сохраняли НПФ, заметно нарастившие вложения в инфраструктурные облигации. В целом банки и НПФ выкупили более двух третей от общего объема размещенных на внутреннем рынке облигаций. Иностранные инвесторы увеличили инвестиции в корпоративные и региональные облигации, сохранив при этом сопоставимые с предыдущими месяцами объемы вложений в ОФЗ. 

Российские бумаги были интересны нерезидентам, в том числе для использования в сделках «carry trade» в условиях все еще высокой доходности на российском рынке по сравнению со ставками на рынках развитых стран, а также многих стран с формирующимися рынками. 

Темп прироста совокупного рыночного портфеля обращающихся на внутреннем рынке облигаций в сентябре-ноябре ускорился и составил 4,1% (в июне-августе – 2,7%). Увеличение объема размещения облигаций и высокий спрос на ценные бумаги со стороны кредитных организаций в сочетании с расширением Банком России Ломбардного списка и продолжением реализации программы докапитализации банков через механизм ОФЗ обусловили увеличение объема рыночного обеспечения у банков до 8,9 трлн. руб. на 1 ноября 2015 г. с 6,6 трлн. руб. на начало года. Прогнозная оценка этого показателя на конец 2015 г. была повышена до 9,1 с 8,5 трлн. руб. 

Несмотря на наметившиеся позитивные тенденции, в ближайшие месяцы не исключено повышение волатильности котировок ценных бумаг на внутреннем рынке. Конъюнктура рынка будет определяться ожиданиями и возможными последствиями решения ФРС США по ставке, сокращением инвестиций НПФ в финансовые активы в связи с «заморозкой» с 1 января 2016 г. пенсионных накоплений, сезонным снижением торговой активности и пересмотром портфелей ценных бумаг участниками рынка в начале календарного года. В то же время эффект от действия перечисленных факторов будет краткосрочным и не приведет к существенной коррекции цен акций и доходности облигаций. По оценкам Банка России, на более длинном горизонте (один год) участники рынка ОФЗ ждут снижения доходности краткосрочных (однолетних) облигаций до 7,4% годовых, что в том числе свидетельствует о сохранении у них ожиданий продолжения смягчения Банком России денежно-кредитной политики в среднесрочной перспективе.

3.6. Описание проблемы

В 2015 году Банк России проводил неоднозначную по своей направленности монетарную политику. Согласно риторике Банка России, используемой в официальных документах [1-3], монетарная политика носила умеренно-жесткий характер. В то же самое время изменения ключевой ставки в течение 2015 г. (табл. 3.2) и рост денежной массы темпами, превышающими прогнозные значения, свидетельствовали о смягчении монетарной политики. 

Таблица 3.2

Ключевая ставка Банка России

	Период действия
	% годовых

	16.12.2014 – 01.02.2015
	17,0

	02.02.2015 – 15.03.2015
	15,0

	16.03.2015 – 02.08.2015
	11,5

	03.08.2015 – 13.06.2016
	11,0


Это противоречие усложнило анализ причин низкой результативности монетарной политики и потребовало проведения более глубоких исследований механизма реализации монетарной политики Банка России.

3.7. Задание к кейсу

1. Подготовьте ответы на следующие вопросы:

а) какими показателями можно оценить результативность монетарной политики?

б) с помощью каких показателей можно оценить мягкий или жесткий характер монетарной политики? Какие из этих показателей являются более объективными?

в) какой характер, по вашему мнению, имела монетарная пиитика Банка России в 2015 г.?

г) как проводимая монетарная политика повлияла на развитие экономики?

д) как проводимая монетарная политика повлияла на денежный рынок?

е) какое влияние монетарная политика оказала на депозитный рынок?

ж) какое влияние монетарная политика оказала на кредитный рынок?

з) какое влияние монетарная политика оказала на рынок инвестиций? 

и) какое влияние монетарная политика оказала на фондовый рынок?

к) почему меры, направленные на снижение инфляции, не принесли должного эффекта? 

л) почему снижение ключевой ставки не оказало существенного влияния на снижение ставок по кредитам реальному сектору? 

м) как снижение ключевой ставки повлияло на доходность ценных бумаг?

н) кто выиграл от снижения ключевой ставки: банки как посредники, заемщики или инвесторы? 

2. Дайте общую оценку результативности монетарной политики Банка России в 2015г. 

3. Разработайте и обоснуйте предложения по повышению результативности монетарной политики Банка России.

6. Подготовьте презентацию предложений по повышению результативности монетарной политики Банка России с их обоснованием.
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Таблица 3.3

Макроэкономические индикаторы (в % к соответствующему периоду предыдущего года)

	Показатель


	2014
	2015
	Справочно: 2014

	
	Всего
	Январь
	Февраль
	Март
	Апрель
	Май
	Июнь
	Июль
	Август
	Сентябрь
	Октябрь
	Январь-октябрь
	Январь-октябрь

	Выпуск товаров и услуг по базо​вым видам экономической дея​тельности
	0.5
	-1.1
	-3.1
	-2.8
	-5.8
	-6.8
	-6.1
	-5.9
	-5.2
	-4.3
	-4.3
	-4.6
	0.4

	Промышленное производство
	1.7
	0.9
	-1.6
	-0.6
	-4.5
	-5.5
	-4.8
	-4.7
	-4.3
	-3.7
	-3.6
	-3.3
	1.7

	Продукция сельского хозяйства
	3.7
	2.8
	3.2
	4.2
	3.3
	2.7
	1.6
	-1.9
	2.3
	4
	7.7
	3.0
	3.8

	Инвестиции в основной капитал
	-2.7
	-3.9
	-4.3
	-2.7
	-4.8
	-7.6
	-7.1
	-8.5
	-6.8
	-5.6
	-5.2
	-5.7
	-2.3

	Строительные работы
	-2.3
	-6.7
	-4.0
	-8.9
	-7.4
	-12.4
	-12.8
	-11.8
	-12.8
	-13
	-7.9
	-10.3
	-2.6

	Оборот розничной торговли
	2.7
	-3.6
	-7.0
	-8.5
	-9.6
	-8.9
	-9.2
	-9.1
	-9.1
	-10.4
	-11.7
	-8.8
	2.4

	Реальные располагаемые де​нежные доходы населения
	-0.7
	-0.7
	-1.6
	-1.6
	-3.9
	-6.3
	-3.0
	-2.0
	-5.3
	-4
	-5.6
	-3.5
	0.4

	Реальная начисленная заработ​ная плата одного работника
	1.2
	-8.4
	-7.4
	-10.6
	-9.6
	-7.4
	-8.6
	-9.2
	-9
	-10.4
	-10.9
	-9.3
	2.2

	Численность безработных
	-6.0
	-2.1
	1.5
	8.7
	8.8
	13.5
	8.6
	7.9
	8.9
	6.6
	8
	6.9
	-6.3

	Уровень безработицы (в % к экономически активному насе​лению)
	5.3
	5.5
	5.8
	5.9
	5.8
	5.6
	5.4
	5.3
	5.3
	5.2
	5.5
	5.5
	5.1


Источники: Росстат, рассчёты Банка России.

Таблица 3.4

Данные об объемах кредитов, депозитов и прочих размещенных средств, предоставленных организациям, физическим лицам и кредитным организациям

млн.  руб.

	
	Кредиты, депозиты и прочие размещенные средства в рублях

	
	всего
	из них

	
	
	физическим лицам
	организациям (кроме органов государственной власти, местного самоуправления, государственных и внебюджетных фондов)
	кредитным организациям

	
	
	
	всего
	из них по срокам погашения
	

	
	
	
	
	до 30 дней
	от 31 до 90 дней
	от 91 до 180 дней
	от 181 дня до 1 года
	от 1 года до 3 лет
	свыше 3 лет
	

	2015 год

	01.01
	34 888 476
	11 028 783
	20 849 792
	696 167
	472 194
	944 587
	3 333 470
	5 419 011
	8 886 409
	3 009 901

	01.02
	33 972 779
	10 892 911
	20 703 347
	641 225
	421 379
	936 902
	3 317 897
	5 329 403
	8 873 807
	2 376 522

	01.03
	33 572 876
	10 770 087
	20 518 113
	639 030
	402 689
	892 905
	3 294 972
	5 220 759
	8 824 779
	2 284 676

	01.04
	33 414 781
	10 645 944
	20 484 858
	701 905
	401 878
	851 153
	3 215 564
	5 197 862
	8 811 147
	2 283 979

	01.05
	33 500 267
	10 570 613
	20 532 717
	697 815
	361 624
	811 507
	3 097 899
	5 253 370
	8 900 720
	2 396 937

	01.06
	33 565 421
	10 522 802
	20 468 014
	631 805
	410 703
	788 877
	3 058 889
	5 199 557
	8 915 453
	2 574 606

	01.07
	33 720 009
	10 470 012
	20 527 094
	719 484
	368 233
	762 661
	3 045 072
	5 157 129
	8 966 501
	2 722 903

	01.08
	34 010 444
	10 472 120
	20 771 591
	608 226
	447 645
	860 706
	3 051 989
	5 108 686
	9 108 972
	2 766 732

	01.09
	34 075 712
	10 471 071
	20 940 925
	627 374
	402 288
	967 604
	3 089 396
	5 104 183
	9 165 998
	2 663 716

	01.10
	34 766 332
	10 469 645
	21 108 221
	671 982
	349 137
	1 010 336
	3 076 383
	5 157 449
	9 282 512
	3 188 466

	01.11
	34 904 165
	Ю444 006
	21 322 578
	644 166
	355 937
	1 062 115
	3116 785
	5 058 814
	9 526 394
	3 137 581

	01.12
	34 844 819
	10 404 324
	21 423 025
	703 803
	383 673
	990 038
	3 120 860
	5 038 399
	9 530 729
	3 017 471

	2016 год

	01.01
	35 176 500
	10 395 828
	21 253 717
	554 754
	345 243
	946 026
	3 021 909
	4 900 999
	9 811 099
	3 526 956


	
	Кредиты, депозиты и прочие размещенные средства в рублях

	
	всего
	из них

	
	
	физическим лицам
	организациям (кроме органов государственной власти, местного самоуправления, государственных и внебюджетных фондов)
	кредитным организациям

	
	
	
	всего
	из них по срокам погашения
	

	
	
	
	
	до 30 дней
	от 31 до 90 дней
	от 91 до 180 дней
	от 181 дня до 1 года
	от 1 года до 3 лет
	свыше 3 лет
	

	2015 год

	01.01
	14180 978
	300 766
	9 992 617
	689 997
	125 968
	204 262
	643 029
	1 954 804
	6 206 291
	3 885 090

	01.02
	17 480 028
	360 690
	12 201 739
	795 915
	110 991
	231 887
	949 782
	2 306 582
	7 541 707
	4 914 268

	01.03
	15 712 867
	316 234
	11 233 977
	750 857
	113 961
	171 325
	1 242 017
	2 048 003
	6 697 770
	4 159 778

	01.04
	14 990 708
	294 859
	10 787 110
	773 718
	118 600
	181 227
	1 286 846
	1 903 870
	6 323 163
	3 906 039

	01.05
	13 577 286
	252 735
	9 625 036
	623 859
	92 574
	160 522
	1 362 623
	1 628 889
	5 554 047
	3 697 016

	01.06
	13 991 098
	251 105
	9 945 595
	614 290
	93 940
	140 258
	1 452 723
	1 630 305
	5 785 685
	3 791 960

	01.07
	14 702 376
	256 801
	Ю442 141
	648 505
	65 701
	155 481
	1 524 411
	1 735 617
	6 067 030
	4 000 656

	01.08
	15 653 965
	266 140
	11 121 678
	662 121
	79 024
	188 695
	1 614 466
	1 853 403
	6 464 670
	4 263 560

	01.09
	17614606
	295 452
	12 528 777
	684 813
	88 740
	533 759
	1 479 607
	2 046 843
	7 390 913
	4 787 286

	01.10
	17 592 274
	287 749
	12 147 816
	388 971
	48 806
	504 122
	1 497 389
	1 950 778
	7 454 545
	5 153 858

	01.11
	17 153 482
	269 429
	11 811 124
	370 563
	92 427
	499 761
	1 467 963
	1 837 557
	7 193 643
	5 072 726

	01.12
	17 848 807
	268 628
	12 432 617
	376 851
	218 144
	516 379
	1 662 119
	1 861 177
	7 395 217
	5 147 369

	2016 год

	01.01
	19 086 540
	288 503
	13 706 311
	436 393
	352 607
	538 235
	1 530 592
	2 276 124
	8 127 093
	5 083 032


Таблица 3.5

Средневзвешенные процентные ставки по кредитам, предоставленным кредитными организациями нефинансовым организациям в рублях

	
	Всего
	В том числе субъектам малого и среднего предпринимательства

	
	до 30 дней1
	от 31 до 90 дней
	от 91 до 180 дней
	от 181 дня до 1 года
	до 1 года1
	от 1 года до 3 лет
	свыше 3 лет
	свыше 1 года
	до 30 дней1
	от 31 до
90 дней
	от 91 до 180 дней
	от 181 дня до 1 года
	до 1 года1
	от 1 года до 3 лет
	свыше Злет
	свыше 1 года

	2014 год

	январь
	7.35
	9.94
	10.62
	11.18
	9.15
	11.09
	10.28
	10.64
	12.60
	11.61
	12.33
	13.15
	12.49
	13.10
	12.34
	12.83

	февраль
	7.47
	10.16
	10.98
	11.59
	9.43
	11.26
	10.91
	11.11
	12.49
	11.88
	12.26
	13.19
	12.59
	13.31
	12.76
	13.15

	март
	8.99
	11.06
	10.92
	11.23
	10.29
	10.87
	10.30
	10.60
	12.38
	12.24
	12.24
	12.91
	12.55
	12.59
	12.87
	12.68

	апрель
	9.27
	11.05
	11.57
	11.53
	10.53
	10.82
	11.24
	10.97
	12.83
	12.16
	12.67
	13.29
	12.85
	13.10
	12.88
	13.03

	май
	9.32
	11.53
	11.86
	12.09
	10.60
	11.19
	11.29
	11.23
	13.09
	12.38
	12.68
	13.16
	12.88
	13.20
	12.33
	12.76

	июнь
	9.43
	11.45
	11.89
	12.05
	10.68
	11.84
	11.48
	11.67
	13.11
	12.32
	12.73
	13.29
	12.95
	13.28
	12.32
	12.82

	июль
	9.39
	11.45
	12.09
	12.38
	10.69
	11.98
	11.81
	11.92
	12.97
	12.56
	12.93
	13.49
	13.09
	13.27
	13.26
	13.27

	август
	9.29
	11.75
	11.28
	12.31
	10.56
	11.96
	11.66
	11.83
	13.14
	12.58
	13.27
	13.37
	13.16
	13.67
	13.42
	13.59

	сентябрь
	9.22
	12.00
	12.66
	12.62
	10.62
	12.38
	11.70
	12.05
	13.15
	12.77
	13.53
	13.39
	13.27
	13.68
	13.08
	13.45

	октябрь
	9.58
	12.26
	12.54
	12.69
	10.79
	12.29
	12.16
	12.24
	12.82
	13.05
	13.28
	13.62
	13.33
	13.93
	13.20
	13.65

	ноябрь
	11.20
	12.82
	13.07
	13.09
	11.97
	12.82
	11.94
	12.56
	13.51
	13.43
	13.80
	14.00
	13.77
	14.24
	13.61
	14.00

	декабрь
	19.81
	17.16
	15.00
	15.02
	18.31
	14.12
	12.15
	12.94
	15.95
	15.90
	15.97
	16.27
	16.09
	15.31
	14.22
	14.92

	2015 год

	январь
	19.59
	20.70
	20.20
	19.50
	19.86
	15.32
	14.87
	15.09
	19.25
	19.00
	18.94
	18.68
	18.86
	17.89
	17.59
	17.77

	февраль
	17.46
	18.51
	19.05
	18.50
	18.14
	17.75
	15.03
	16.36
	18.41
	19.14
	19.42
	18.96
	19.05
	18.34
	16.13
	17.63

	март
	16.89
	18.38
	18.77
	18.73
	17.91
	17.21
	15.31
	16.45
	18.05
	19.20
	19.67
	19.05
	19.12
	18.02
	16.31
	17.38

	апрель
	16.36
	17.98
	18.32
	17.40
	17.17
	17.31
	14.38
	15.80
	18.22
	18.56
	19.18
	18.97
	18.88
	18.18
	16.61
	17.64

	май
	14.92
	16.54
	16.49
	17.18
	16.02
	16.93
	15.06
	16.25
	18.22
	18.63
	18.69
	18.45
	18.52
	18.24
	15.81
	17.57

	июнь
	14.26
	16.33
	16.93
	16.17
	15.51
	15.62
	14.37
	15.12
	18.14
	18.43
	18.25
	17.92
	18.11
	16.79
	16.36
	16.67

	июль
	13.33
	15.55
	16.10
	15.36
	14.65
	15.41
	14.10
	14.87
	18.10
	17.92
	17.72
	17.38
	17.61
	17.01
	16.32
	16.81

	август
	12.54
	15.42
	15.93
	15.36
	14.24
	14.88
	14.08
	14.58
	17.85
	17.25
	17.44
	17.23
	17.33
	16.49
	15.52
	16.19

	сентябрь
	12.43
	15.06
	15.14
	15.21
	13.97
	14.38
	13.97
	14.19
	16.59
	16.79
	17.62
	16.83
	16.97
	16.17
	14.23
	15.46

	октябрь
	12.19
	14.74
	15.66
	14.56
	13.58
	14.39
	14.40
	14.39
	17.94
	16.93
	17.21
	16.73
	16.96
	16.21
	14.40
	15.29

	ноябрь
	12.32
	15.00
	15.40
	14.86
	13.75
	14.58
	13.57
	14.17
	16.93
	17.13
	16.72
	16.53
	16.72
	16.35
	15.06
	16.02

	декабрь
	12.39
	14.36
	15.17
	14.68
	13.80
	13.67
	12.07
	12.95
	16.19
	16.83
	16.60
	16.26
	16.44
	15.56
	14.21
	15.05


1 включая «до востре​бования».

Галина Геннадьевна Господарчук
Монетарная политика

Банка России
Практикум

Федеральное государственное автономное образовательное

учреждение высшего образования

«Национальный исследовательский Нижегородский 

государственный университет им Н.И. Лобачевского»
603950, Нижний Новгород, пр. Гагарина, 23.
























































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































ключевая ставка Банка России - 1 п.п.





ключевая ставка Банка России





ключевая ставка Банка России + 1 п.п.





Операции постоянного действия по изъятию ликвидности на 1 день:


( депозитные операции





Основные операции:


( аукционы РЕПО


( депозитные аукционы на срок 1 неделя


Операции «тонкой настройки»:


( аукционы РЕПО на срок от 1 до 6 дней


( аукционы валютный своп на срок от 1 до 2 дней


( депозитные аукционы на срок от 1 до 6 дней 





Операции постоянного действия по предоставлению ликвидности на 1 день:


( кредиты «овернайт»


( сделки валютный своп


( ломбардные кредиты


( сделки РЕПО


( кредиты, обеспеченные нерыночными активами или поручительствами


( кредиты, обеспеченные золотом
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