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24 èþíÿ 2013 ãîäà Ýëüâèðà Ñàõèïçàäîâíà Íàáèóëëèíà áûëà íàçíà÷åíà ïðåäñåäàòå-
ëåì Öåíòðàëüíîãî Áàíêà ÐÔ, ñìåíèâ íà ýòîì ïîñòó Èãíàòüåâà Ñåðãåÿ Ìèõàéëîâè÷à,
êîòîðûé çàíèìàë ýòîò ïîñò íà ïðîòÿæåíèè äîëãèõ ëåò.

Ìíîãèå ýêñïåðòû ïûòàþòñÿ ïðåäñêàçàòü: ÷òî æå æäåò ÖÁ â ñâÿçè ñî ñìåíîé ðóêî-
âîäñòâà? Êàê èçìåíèòñÿ äåíåæíî-êðåäèòíàÿ ïîëèòèêà Ðîññèè? Â ïîñëåäíèå ìåñÿöû ýòè
âîïðîñû ñòàëè øèðîêî îáñóæäàåìûìè â èíòåðíåòå, ãàçåòàõ, íà òåëåâèäåíèè. ×àñòü àíà-
ëèòèêîâ óòâåðæäàåò, ÷òî ïîëèòèêà Áàíêà Ðîññèè ñèëüíî èçìåíèòñÿ, äðóãèå ãîâîðÿò, ÷òî
ñî ñìåíîé ðóêîâîäñòâà, ãëàâíûì îáðàçîì, íè÷åãî íå èçìåíèòñÿ. Ìîæíî ñäåëàòü âûâîä,
÷òî äàííàÿ òåìà ÿâëÿåòñÿ äîñòàòî÷íî àêòóàëüíîé, äèñêóññèîííîé íà ñåãîäíÿøíèé äåíü.
Èìåííî ïîýòîìó ÿ ðåøèëà ðàññìîòðåòü âîïðîñ ñìåíû ðóêîâîäñòâà ÖÁ â ñâîåé ðàáîòå,
è ñäåëàòü âûâîä: íàñêîëüêî ðåàëüíî èçìåíèòñÿ äåÿòåëüíîñòü è ïîëèòèêà Áàíêà Ðîñ-
ñèè. Ðàññìîòðèì è ñðàâíèì ðàçíûå ñôåðû äåÿòåëüíîñòè öåíòðàëüíîãî áàíêà â ïåðèîä
óïðàâëåíèÿ Èãíàòüåâà Ñ.Ì. è Íàáèóëëèíîé Ý.Ñ.

1. Èíôëÿöèÿ
Ñ.Ì. Èãíàòüåâ ñ÷èòàåò, ÷òî îáåñïå÷åíèå êîíòðîëÿ íàä èíôëÿöèåé è ïîääåðæàíèå

åå íà ñòàáèëüíîì óðîâíå áóäåò ñïîñîáñòâîâàòü ôîðìèðîâàíèþ íèçêèõ èíôëÿöèîííûõ
îæèäàíèé, îæèâëåíèþ äåëîâîé àêòèâíîñòè. Âàæíî íà÷àòü ïðîöåññ òàðãåòèðîâàíèÿ èí-
ôëÿöèè.

Â ñâîþ î÷åðåäü, Ý.Ñ. Íàáèóëëèíà óòâåðæäàåò, ÷òî íåîáõîäèìî çàâåðøèòü ïåðåõîä
ê ðåæèìó òàðãåòèðîâàíèÿ èíôëÿöèè[1], â ðàìêàõ êîòîðîãî îáåñïå÷åíèå öåíîâîé ñòà-
áèëüíîñòè ïðèçíàåòñÿ ïðèîðèòåòíîé öåëüþ äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè. Êðîìå òîãî,
íåîòúåìëåìûìè õàðàêòåðèñòèêàìè íîâîãî ðåæèìà ÿâëÿþòñÿ îáúÿâëåíèå êîëè÷åñòâåí-
íûõ öåëåé ïî èíôëÿöèè, ïðèíÿòèå ðåøåíèé â ïåðâóþ î÷åðåäü íà îñíîâå ïðîãíîçà ðàçâè-
òèÿ ýêîíîìèêè è äèíàìèêè èíôëÿöèè. Áàíê Ðîññèè áóäåò ñòðåìèòüñÿ äîñòè÷ü öåëè ïî
èíôëÿöèè, óñòàíàâëèâàÿ ïðîöåíòíûå ñòàâêè ïî ñâîèì îïåðàöèÿì ñ ó÷åòîì îñîáåííîñòåé
òðàíñìèññèîííîãî ìåõàíèçìà äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè, òî åñòü ïðîöåññà âëèÿíèÿ
ðåøåíèé öåíòðàëüíîãî áàíêà íà ýêîíîìèêó.

2. Êóðñîîáðàçîâàíèå
Ïî ìíåíèþ Ñåðãåÿ Ìèõàéëîâè÷à, â öåëÿõ ïîâûøåíèÿ ýôôåêòèâíîñòè äåíåæíî-êðåäèòíîé

ïîëèòèêè Áàíê Ðîññèè äîëæåí ïðîäîëæèòü äâèæåíèå â ñòîðîíó ñâîáîäíîãî êóðñîîá-
ðàçîâàíèÿ, íå ïðåïÿòñòâóÿ äèíàìèêå îáìåííîãî êóðñà ðóáëÿ. Ïðè ýòîì Áàíê Ðîññèè
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ñîõðàíèò ñâîå ïðèñóòñòâèå íà âíóòðåííåì âàëþòíîì ðûíêå ñ öåëüþ ñãëàæèâàíèÿ ÷ðåç-
ìåðíûõ êîëåáàíèé ðóáëåâîé ñòîèìîñòè áèâàëþòíîé êîðçèíû.

Ý.Ñ. Íàáèóëëèíà íàìåðåíà ïðîäîëæèòü ïîâûøàòü ãèáêîñòü êóðñîîáðàçîâàíèÿ è ê
2015 ãîäó çàâåðøèòü ïåðåõîä ê ðåæèìó ïëàâàþùåãî âàëþòíîãî êóðñà, ÷òî ïîçâîëèò
èçáåæàòü âîçìîæíîãî êîíôëèêòà öåëåé äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè.

3. Ïðîöåíòíàÿ ïîëèòèêà
Ïî ñëîâàì Èãíàòüåâà, ïðîöåíòíàÿ ïîëèòèêà ïðåäïîëàãàåò ïîñòåïåííîå ñóæåíèå êî-

ðèäîðà ïðîöåíòíûõ ñòàâîê ïî îïåðàöèÿì Áàíêà Ðîññèè äëÿ ñíèæåíèÿ âîëàòèëüíîñòè
ñòàâîê äåíåæíîãî ðûíêà.

Êàê ñ÷èòàåò Ýëüâèðà Ñàõèïçàäîâíà, Áàíê Ðîññèè ïðîäîëæèò ðåàëèçàöèþ ìåð ïî
îïòèìèçàöèè ñèñòåìû èíñòðóìåíòîâ äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè ñ öåëüþ óñèëåíèÿ
äåéñòâåííîñòè ïðîöåíòíîãî êàíàëà òðàíñìèññèîííîãî ìåõàíèçìà. Äîñòèæåíèþ äàííîé
öåëè òàêæå áóäóò ñïîñîáñòâîâàòü ìåðû Áàíêà Ðîññèè ïî ðàçâèòèþ èíôðàñòðóêòóðû
ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ, óâåëè÷åíèþ èõ ãëóáèíû è ñîâåðøåíñòâîâàíèþ ïëàòåæíîé ñèñòå-
ìû Áàíêà Ðîññèè. Êðîìå òîãî, äåéñòâåííîñòü òðàíñìèññèîííîãî ìåõàíèçìà áóäåò óëó÷-
øàòüñÿ â ðåçóëüòàòå óêðåïëåíèÿ áàíêîâñêîãî ñåêòîðà, â òîì ÷èñëå áëàãîäàðÿ âíåäðåíèþ
íîðìàòèâîâ Áàçåëü III[2].

4. Ôèíàíñîâàÿ ñôåðà
Ñåðãåé Ìèõàéëîâè÷ óòâåðæäàåò, ÷òî ñ ó÷åòîì óðîêîâ êðèçèñà è îïûòà åãî ïðå-

îäîëåíèÿ Áàíê Ðîññèè äîëæåí ñîäåéñòâîâàòü óêðåïëåíèþ ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè,
â ÷àñòíîñòè ïîâûøàÿ òðåáîâàíèÿ ê ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè è ê óïðàâëåíèþ ðèñêà-
ìè êðåäèòíûõ îðãàíèçàöèé, ñïîñîáñòâóÿ äàëüíåéøåé êîíñîëèäàöèè è êàïèòàëèçàöèè â
áàíêîâñêîì ñåêòîðå.

Ïî ñëîâàì Íàáèóëëèíîé, ñ öåëüþ ïîâûøåíèÿ ýôôåêòèâíîñòè ñâîèõ äåéñòâèé Áàíê
Ðîññèè ïðè ïðîâåäåíèè äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè áóäåò ó÷èòûâàòü ñèòóàöèþ íà
ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ, ðèñêè, îáóñëîâëåííûå ðîñòîì äåíåæíûõ àãðåãàòîâ, êðåäèòîâ è
öåí íà àêòèâû.

5. Îòíîøåíèÿ ñ êðåäèòíûìè îðãàíèçàöèÿìè
Ïî ìíåíèþ Èãíàòüåâà, óñèëåíèå êîíêóðåíöèè ïîòðåáóåò èçìåíåíèÿ ìîäåëè ðàçâèòèÿ

êðåäèòíûõ îðãàíèçàöèé â íàïðàâëåíèè áîëüøåé äèâåðñèôèêàöèè áàíêîâñêîé äåÿòåëü-
íîñòè, ñíèæåíèÿ êîíöåíòðàöèè ðèñêîâ. Áàíê Ðîññèè áóäåò óäåëÿòü îñîáîå âíèìàíèå
áîëåå øèðîêîìó àíàëèçó òåíäåíöèé â äèíàìèêå äåíåæíûõ è êðåäèòíûõ ïîêàçàòåëåé,
÷òîáû ñâîåâðåìåííûå äåéñòâèÿ â îáëàñòè äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè è áàíêîâñêîãî
ðåãóëèðîâàíèÿ è íàäçîðà ìîãëè ñïîñîáñòâîâàòü ïðåäîòâðàùåíèþ âîçíèêíîâåíèÿ äèñáà-
ëàíñîâ â ôèíàíñîâîì ñåêòîðå ýêîíîìèêè.

Â ïðîãðàììå Íàáèóëëèíîé Ý.Ñ. ñîäåðæèòñÿ âàæíûé ïóíêò îá îñîáîì âíèìàíèè ê
êðåäèòíûì ó÷ðåæäåíèÿì, ñíèæåíèè ðèñêîâ êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ.

6. Îòíîøåíèÿ ñ îáùåñòâåííîñòüþ
Ñ.Ì. Èãíàòüåâ óòâåðæäàåò, ÷òî â öåëÿõ îáåñïå÷åíèÿ äîâåðèÿ ê ïðîâîäèìîé äåíåæíî-

êðåäèòíîé ïîëèòèêå, Áàíê Ðîññèè áóäåò ðàñøèðÿòü ïðàêòèêó ðàçúÿñíåíèÿ øèðîêîé
îáùåñòâåííîñòè ïðè÷èí è îæèäàåìûõ ïîñëåäñòâèé ïðèíèìàåìûõ ðåøåíèé.

Íàáèóëëèíà Ý.Ñ. ðåøèëà ïðîâîäèòü àêòèâíóþ èíôîðìàöèîííóþ ïîëèòèêó, âêëþ÷àÿ
ðåãóëÿðíîå ðàçúÿñíåíèå øèðîêîé îáùåñòâåííîñòè öåëåé äåÿòåëüíîñòè Áàíêà Ðîññèè,
ñîäåðæàíèÿ ïðèíèìàåìûõ èì ìåð è èõ ðåçóëüòàòîâ. Ýòî áóäåò, íàðÿäó ñ îáåñïå÷åíèåì
ïîäîò÷åòíîñòè öåíòðàëüíîãî áàíêà, ñïîñîáñòâîâàòü óëó÷øåíèþ ïîíèìàíèÿ ïðîâîäèìîé
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äåíåæíî- êðåäèòíîé ïîëèòèêè è ïîâûøåíèþ äîâåðèÿ ê Áàíêó Ðîññèè, ÷òî ïîçâîëèò
óñèëèòü åãî âîçäåéñòâèå íà îæèäàíèÿ ýêîíîìè÷åñêèõ àãåíòîâ.

7. Ïîòðåáèòåëüñêèå öåíû
Îäíèì èç íîâîââåäåíèé â ïîëèòèêå Áàíêà Ðîññèè ñ ïðèõîäîì íîâîãî Ïðåäñåäàòå-

ëÿ ÖÁ ÿâëÿåòñÿ îáåñïå÷åíèå öåíîâîé ñòàáèëüíîñòè, ÷òî ïîäðàçóìåâàåò äîñòèæåíèå è
ïîääåðæàíèå ñòàáèëüíî íèçêèõ òåìïîâ ðîñòà ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí è ÿâëÿåòñÿ îäíèì èç
âàæíåéøèõ óñëîâèé ôîðìèðîâàíèÿ ñáàëàíñèðîâàííîãî è óñòîé÷èâîãî ýêîíîìè÷åñêîãî
ðîñòà.

Â ñðåäíåñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå, ïî ñëîâàì Ýëüâèðû Ñàõèïçàäîâíû, ïåðåä Áàíêîì Ðîñ-
ñèè ñòîèò çàäà÷à ïî äàëüíåéøåìó ñíèæåíèþ òåìïà ðîñòà ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí. Äàííûé
ïðîöåññ äîëæåí ïðîòåêàòü ïîñòåïåííî: öåëåâàÿ òðàåêòîðèÿ èíôëÿöèè áóäåò îïðåäå-
ëÿòüñÿ ñ ó÷åòîì ïåðñïåêòèâ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà, à òàêæå çàäà÷è ïî ïîääåðæàíèþ
óñòîé÷èâîãî ôóíêöèîíèðîâàíèÿ áàíêîâñêîãî ñåêòîðà è ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ.

Ïðîàíàëèçèðîâàâ îñíîâíûå ñôåðû è íàïðàâëåíèÿ äåÿòåëüíîñòè Áàíêà Ðîññèè, ìîæ-
íî ñäåëàòü âûâîä, ÷òî ñî ñìåíîé ðóêîâîäñòâà, â îñíîâíîì íè÷åãî íå èçìåíèòñÿ. Èç
ñðàâíåíèÿ âèäíî, ÷òî Íàáèóëëèíà ñîõðàíèò ïðååìñòâåííîñòü â äåíåæíî-êðåäèòíîé ïî-
ëèòèêå, áóäåò åå ïðèäåðæèâàòüñÿ â ñðåäíåñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå. Íî íåëüçÿ íå îòìåòèòü,
÷òî Ýëüâèðà Ñàõèïçàäîâíà âíåñåò íå÷òî íîâîå â ïîëèòèêó ÖÁ. Ãëàâíûì ÿâëÿåòñÿ òî,
÷òî ãîðàçäî áîëüøåå âíèìàíèå áóäåò óäåëÿòüñÿ ïîòðåáèòåëüñêîìó öåíîîáðàçîâàíèþ,
è âçàèìîäåéñòâèþ ñ îáùåñòâåííîñòüþ. Òàêæå, âàæíûé ìîìåíò â äåÿòåëüíîñòè íîâîãî
ïðåäñåäàòåëÿ ÖÁ - òî÷íàÿ ïðîðàáîòêà âîïðîñà ñíèæåíèÿ èíôëÿöèè, òåñíîå ñîòðóäíè÷å-
ñòâî ñ êîììåð÷åñêèìè áàíêàìè è êðåäèòíûìè îðãàíèçàöèÿìè. Òàêèì îáðàçîì, ìîæíî
ñäåëàòü âûâîä, ÷òî ïîëèòèêà Áàíêà Ðîññèè ïðè Ýëüâèðå Ñàõèïçàäîâíå îñòàíåòñÿ êîí-
ñåðâàòèâíîé, íî ñ îïðåäåëåííûìè ëèáåðàëüíûìè ìîìåíòàìè. Ãëàâíûé ðåäàêòîð ¾Íåçà-
âèñèìîé ãàçåòû¿ Êîíñòàíòèí Ðåì÷óêîâ îõàðàêòåðèçîâàë êàíäèäàòóðó Ý.Íàáèóëëèíîé
êàê ëó÷øóþ èç âîçìîæíûõ. Â çàñëóãó ïîìîùíèêó ïðåçèäåíòà îí ñòàâèò ðàöèîíàëüíîñòü
è ïðèâåðæåííîñòü ðåöåïòàì ÌÂÔ. ¾Ý.Íàáèóëëèíà âñåãäà äåìîíñòðèðîâàëà ñêëîííîñòü
ê èäåÿì, ðàçðàáàòûâàåìûì Ìåæäóíàðîäíûì âàëþòíûì ôîíäîì, à íå Ìèðîâûì áàí-
êîì. Áîðüáà ñ äåôèöèòàìè - äà, à ðàñõîäû íà ðàçâèòèå � íåò¿, íàïèñàë ýêñïåðò â ñâîåì
ìèêðîáëîãå[3].

[1] Èíôëÿöèîííîå òàðãåòèðîâàíèå � êîìïëåêñ ìåð, ïðèíèìàåìûõ ãîñóäàðñòâåííûìè
îðãàíàìè âëàñòè â öåëÿõ êîíòðîëÿ íàä óðîâíåì èíôëÿöèè â ñòðàíå. Òàðãåòèðîâàíèå èí-
ôëÿöèè ñîñòîèò èç íåñêîëüêèõ ñòàäèé: 1.Óñòàíîâëåíèå ïëàíîâîãî ïîêàçàòåëÿ èíôëÿöèè
íà íåêîòîðûé ïåðèîä (îáû÷íî ãîä); 2.Ïîäáîðêà ïîäõîäÿùåãî ìîíåòàðíîãî èíñòðóìåí-
òàðèÿ äëÿ êîíòðîëÿ íàä óðîâíåì èíôëÿöèè; 3.Ïðèìåíåíèå ýòîãî ìîíåòàðíîãî èíñòðó-
ìåíòàðèÿ â çàâèñèìîñòè îò òåêóùåé íåîáõîäèìîñòè; 4.Ñðàâíåíèå óðîâíÿ èíôëÿöèè íà
êîíåö îò÷åòíîãî ïåðèîäà ñ çàïëàíèðîâàííûì è àíàëèç ýôôåêòèâíîñòè ïðîâåäåííîé ìî-
íåòàðíîé ïîëèòèêè.

[2] Áàçåëü III óñèëèâàåò òðåáîâàíèÿ ê êàïèòàëó áàíêà è ââîäèò íîâûå íîðìàòèâíûå
òðåáîâàíèÿ ïî ëèêâèäíîñòè. Ãëàâíîé öåëüþ ñîãëàøåíèÿ ¾Áàçåëü III¿ ÿâëÿåòñÿ ïîâû-
øåíèå êà÷åñòâà óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè â áàíêîâñêîì äåëå, ÷òî, â ñâîþ î÷åðåäü, äîëæíî
óêðåïèòü ñòàáèëüíîñòü ôèíàíñîâîé ñèñòåìû â öåëîì.

[3] http://top.rbc.ru/politics/13/03/2013/848892.shtml

Ëèòåðàòóðà
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Ôîðóì ¾III ÌÌÔÔ¿

1. Äîêëàä Áàíêà Ðîññèè ¾Îñíîâíûå íàïðàâëåíèÿ åäèíîé ãîñóäàðñòâåííîé äåíåæíî-
êðåäèòíîé ïîëèòèêè íà 2011 ãîä è ïåðèîä 2012 è 2013 ãîäîâ¿

2. Äîêëàä Áàíêà Ðîññèè ¾Îñíîâíûå íàïðàâëåíèÿ åäèíîé ãîñóäàðñòâåííîé äåíåæíî-
êðåäèòíîé ïîëèòèêè íà 2014 ãîä è ïåðèîä 2015 è 2016 ãîäîâ

3. http://www.cbr.ru/pw.aspx?�le=/press/press_centre/Nabiullina_Bloomberg_24062013.htm
- ñòàòüÿ ¾Èíòåðâüþ Ïðåäñåäàòåëÿ Áàíêà Ðîññèè Ý.Ñ. Íàáèóëëèíîé èíôîðìàöè-
îííîìó àãåíòñòâó "Áëóìáåðã"24 èþíÿ 2013 ãîäà¿

4. http://www.gazeta.ru/business/2013/06/22/5389717.shtml - ñòàòüÿ ¾Ôàêòîð Íàáè-
óëëèíîé¿

5. http://www.nakanune.ru/news/2013/7/26/22317640/ - ñòàòüÿ ¾Ïîëèòèêà Íàáèóë-
ëèíîé è äàííûå ïî ýêîíîìèêå Ðîññèè çàïóòàëè àíàëèòèêîâ¿
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