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Совет по финансовому регулированию и денежно-кредитной политике

Резолюция
Дата: 15 мая 2017 г.
Место: Государственная Дума ФС РФ, ауд. 1047.

В рамках заседания Совета рассмотрены следующие темы:

1. Обсуждение документа Банка России «Доклад о денежно-кредитной политике» (№1, 2017) 

2. Политика количественного смягчения: условия её проведения и эффекты  

3. План работы Совета на  II-е полугодие 2017 г.

«Доклад о денежно-кредитной политике» (далее по тексту – Доклад) публикуется Банком России на регулярной основе и включает в себя оценку текущей макроэкономической ситуации и перспектив её развития в контексте реализации проводимой в стране денежно-кредитной политики. В представленном документе последовательно рассматриваются внешние и внутренние макроэкономические условия, которые оказывают наибольшее влияние на решения Банка России в области денежно-кредитной политики. При этом акцент сделан на анализе инфляционных ожиданий, снижение которых внесло заметный вклад в замедление инфляции. В Докладе констатируется, что «темпы роста потребительских цен уже близки к целевому значению. Продолжилось снижение инфляционных ожиданий. Динамика инфляции и инфляционных ожиданий стала одним из основных факторов снижения ключевой ставки Банком России в марте 2017 г. на 25 б.п., до 9,75% годовых» (с.3)

Важным для понимания характера проводимой Банком России денежно-кредитной политики является раздел Доклада, посвященный перспективам развития экономической ситуации. Возможные решения по ключевой ставке рассматриваются в Докладе в зависимости от реализации одного из трёх представленных сценариев изменений внутренних и внешних условий функционирования российской экономики. Даже с учетом рисков среднесрочного прогноза базовым сценарием предусматривается, что инфляция достигнет целевого уровня 4% в 2017 году. При этом подчеркивается, что денежно-кредитная политика будет направлена на то, чтобы обеспечить устойчивое закрепление инфляции вблизи этого уровня в дальнейшем. Из этого делается вывод, согласно которому «Банк России будет оценивать динамику инфляции и экономики относительно прогноза и допускает возможность постепенного снижения ключевой ставки во II – III кварталах текущего года» (с.4) Таким образом, Банк России подтверждает взятый им курс на постепенное снижение ключевой процентной ставки, что будет содействовать восстановлению кредитной активности под влиянием смягчения условий банковского кредитования. В Докладе отмечается также, что «более выгодные условия заимствования, наряду с увеличением доходов и повышением финансовой устойчивости компаний реального сектора, расширят возможности по привлечению заемных средств для финансирования инвестиций» (с.25)

Представленный Доклад служит одним из важных элементов проводимой Банком России информационной политики в части, касающейся целей и задач денежно-кредитного регулирования. Эффективность канала ожиданий в механизме денежной трансмиссии в значительной степени определяется полнотой и транспарентностью транслируемой центральными банками информации. К сожалению, Доклад оставляет место для вопросов, на которые пока не даются прозрачные ответы. 

В частности, это касается операций Минфина России на валютном рынке в рамках объявленного в январе 2017 года переходного бюджетного правила. В Докладе приводится информация, согласно которой в I квартале текущего года операции Минфина России не оказали существенного влияния на конъюнктуру валютного рынка. По мнению Банка России, «влияние данных операций на валютный рынок и курсовую динамику было сложно оценить на первом этапе, учитывая неопределенность в отношении их воздействия на курсовые и инфляционные ожидания. Для того чтобы ограничить возможные краткосрочные инфляционные риски, Банк России в феврале, наряду с сохранением ключевой ставки на уровне 10%, ужесточил риторику пресс-релиза» (с.3-4). Но без ответа остаются главные вопросы: 

- означает ли это, что на практике Минфином проводятся валютные интервенции и уже реализуется переход к управляемому плаванию рубля, а следовательно к применению элементов «нестандартной» модели денежно-кредитной политики?

- была ли достигнута предварительная договоренность между Банком России и Минфином о введении «переходного бюджетного правила» или же эта односторонняя инициатива Правительства в лице Минфина России?

Расплывчатость формулировок типа «Банк России … ужесточил риторику пресс-релиза» (с.4) оставляет место для недомолвок, что не может не отражаться на степени доверия к центральному банку и значит и эффективности проводимой им денежно-кредитной политики.

Вместе с тем, заслуживает положительной оценки появление в Докладе количественного анализа чувствительности инфляции к ослаблению / укреплению рубля и к изменению акцизов на бензин, а также диаграммы «Факторы инфляции и основные каналы их влияния». Анализ чувствительности по факторам, влияющим на инфляцию, позволяет регулятору точнее выбирать шаги и инструменты денежно-кредитной политики. Логично было бы расширить подобный анализ степени чувствительности / устойчивости влияния на инфляцию и по ряду других факторов, например: бюджетные параметры; увеличение потребительской активности; ускорение роста банковского кредитования; рост тарифов монополий; налоговый маневр; наблюдаемое ускорение инфляции в мире, в частности, в развитых экономиках; динамика мировых цен на отдельные сырьевые товары (продовольствие, нефть, металлы, и т.д.); кредитная эмиссия под санацию банков (с учётом того, что уже принято решение об изменении механизма санации)

Сейчас в Докладе для перечисленных факторов дается лишь качественная оценка влияния, что затрудняет сопоставление по уровню их значимости. Несмотря на то, что ряд этих факторов относится к немонетарным, регулятору важно понимать, в каких пределах допустимы их колебания без возникновения существенных инфляционных рисков. При этом целесообразно учитывать это как при выработке вариантов проведения денежно-кредитной политики, так и в коммуникациях с правительством. 

Под углом зрения политики гибкого инфляционного таргетирования значительный интерес представляет международный опыт проведения в различных модификациях «нестандартной» денежно-кредитной политики. Эти вопросы нашли отражение в представленной на заседании Совета презентации «Политика количественного смягчения: условия её проведения и эффекты»
Переход к проведению этой политики был обусловлен необходимостью принятия безотлагательных антикризисных мер с целью поддержания занятости и финансовой стабильности в промышленно развитых странах в условиях роста бюджетных дефицитов и государственного долга, а также противодействия дефляционному сжатию экономики.

«Политика количественного смягчения» нашла своё концентрированное выражение в следующих элементах:

- реализация программ «количественного смягчения» за счет расширения денежной базы , а значит и и разбухания балансов центральных банков; 

- смещение коридора процентных ставок центральных банков в сторону нулевых и даже отрицательных значений;

- использование широкого набора инструментов управления ликвидностью и избыточными резервами;

 - поддержание доходностей государственных ценных бумаг на исторических минимумах;

- усиление роли канала ожиданий в механизме денежной трансмиссии и повышенное внимание центральных банков к проводимой ими коммуникационной политике.

В результате проведения трёх программ «количественного смягчения» (QE)с 2007 по 2014 гг. баланс ФРС вырос примерно в 5 раз и на начало 2016 г. достигал примерно 4,4 трлн долл. ФРС превратилась в одного из крупнейших держателей госдолга США: на государственные ценные бумаги и ипотечные облигации приходится более 90% её совокупных активов. Но при этом после 2008 года кредитный мультипликатор, тем не менее, упал с 8 до 2 при исторической норме около 6. 

Эффекты политики «количественного смягчения» и сверхнизких процентных ставок оказались двойственными. С одной стороны, они позволили быстро выйти из глубокого кризисного спада, содействовали снижению безработицы, облегчили бремя обслуживания государственного долга, потенциально увеличили доступность кредита, снизили процентные расходы финансового и нефинансового секторов экономики. С другой стороны, не оказали влияния на повышение темпов экономического роста, но ведут к образованию «финансовых пузырей», в среднесрочной перспективе содействуют ухудшению качества кредитных портфелей, повышают риски при принятии инвестиционных решений, негативно отражаются на доходах институциональных инвесторов, доходности банковских вкладов и фондов коллективных инвестиций, снижают потенциал процентной маржи кредитных организаций.

Проведение «нестандартной » денежно-кредитной политики имеет свои границы. В случае повышения темпов инфляции по мере оживления экономики и приближения фактического выпуска к потенциальному или же возникновения угрозы попадания в «стагфляционную ловушку» можно ожидать форсированного перенесения акцента на поддержание ценовой стабильности, а значит и повышение ключевых процентных ставок. В целях недопущения разбухания до критических отметок финансовых «пузырей» центральные банки промышленно развитых стран уже в обозримой перспективе начнут вслед за ФРС переходить к ползучему повышению ключевых процентных ставок.

Таким образом, увеличения денежного предложения и снижения процентных ставок для повышения экономического роста недостаточно. Необходимо принять пакет мер экономической политики, основанный на сочетании трех взаимодополняющих элементов, включающих: 

1) институциональные реформы, 

2) налогово-бюджетную политику с поддерживающей экономический рост структурой поступлений и расходов; 

3) меры денежно-кредитной политики
Члены Совета приняли следующий План работы Совета по финансовому регулированию и денежно-кредитной политике на II-е полугодие 2017 года: 
Август

1. Денежно-кредитная и макропруденциальная политика: учет взаимного влияния

2. Обсуждение предложений для внесения в проект «Основных направлений единой государственной денежно-кредитной политики на 2018 год и период 2019 и 2020 годов»

Октябрь

1. Обсуждение проекта «Основных направлений единой государственной денежно-кредитной политики на 2018 год и  период 2019 и 2020 годов» 

2. Тенденции развития экономической ситуации во II полугодии 2017 года и рекомендации по ключевой ставке Банка России

Декабрь

1. Взаимосвязь денежно-кредитной и бюджетной политики: Россия в контексте общемировой практики

2. Перспективы развития экономической ситуации в I квартале 2018 года и рекомендации по ключевой ставке Банка России

3.  Обсуждение плана работы Совета на 2018 год
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