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Введение к работе
Актуальность темы исследования определяется недостаточной обоснованностью целей денежно-кредитной политики основного регулятора рыночной экономики современной России - Банка России, что приводит к искажению оценки их влияния на конечные результаты общественно-экономического развития. В то же время существующий опыт ряда развитых стран свидетельствует о высокой зависимости конечных результатов социально-экономического развития от параметров макроэкономической денежно-кредитной политики, в частности, от темпов инфляции, объема и структуры денежной массы, развитости финансовых рынков, стабильности валюты и валютного регулирования. Необходимость проработки путей решения соответствующих проблем особенно остро возникла в период мирового финансового кризиса.
Глобальные изменения, произошедшие в мире за последние десятилетия, вынуждают корректировать понимание сущности основных целей денежно-кредитной политики. Конечным предназначением денежно-кредитной политики является не только подавление инфляции, но и стимулирование экономического роста. Денежно-кредитная политика должна руководствоваться конкретными целевыми показателями, так называемыми таргетами, выполнение которых можно оценить как в краткосрочном, так и в долгосрочном периодах. В этой связи представляют интерес показатели, обеспечивающие целенаправленный, гармоничный и устойчивый рост экономики России.
Таким образом, центральный банк при выстраивании и реализации своей политики должен быть нацелен на определенную мегацель - ключевой макроэкономический ориентир. При этом, при выборе такой цели или таргета1 нельзя полностью абстрагироваться от других зачастую не менее важных задач, к примеру, таких как развитие финансового и банковского рынков и поддержание сбалансированности кредитного рынка, которые должны рассматриваться в комплексе общей стратегии. В конечном счете, достижение любой системы таргетов должно приводить к экономической стабильности и росту, которые создали бы прочную экономическую основу для посткризисного развития.
От английского target - намеченные цифровые показатели, хозяйственные цели.
Степень научной разработанности проблемы. В современной российской экономической литературе большое внимание уделено вопросам теории денег, денежного обращения, денежно-кредитной политики, международных валютно-кредитных и финансовых отношений, банковской системы и платежных систем, которые нашли отражение в работах известных ученых: Аганбегяна А.Г., Ананьина О.И., Афанасьева И.В., Геращенко В.В., Горнова Е.Л., Донских A.M., Дробы-шевского СМ., Замулина О.А., Звоновой Е.А., Каменских М.В., Киселевича Ю.В., Красавиной Л.Н., Кузнецова Н.Л., Куликова А.Г., Лаврушина О.И., Леонтьевой Е.А., Моисеева СР., Найшуля В.А., Навой А.В., Пашковского B.C., Рощиной Л.С, Русанова Ю.Ю., Слепова В.А., Смулова A.M., Сухарева О.С, Трунина П.В., Улю-каева А.В., Усоскина В.М., Фетисова Г.Г. и других.
Список зарубежных авторов, исследующих рассматриваемые нами вопросы, также широк: М. N. Rothbard, J.M. Keynes, F. Milton, D. Boyle, V. Smith, M. Kennedy, G. Sterne, K. Rogoff, G. Debelle, V. Grilli, D. Masciandaro, G. Tabellini, M. Goodfhend, J. Faust, Lars E.O. Svensson, A. Cukeirman, M. Ehrmann, Marcel Fratzscher, De Brouwer, G. Rudebusch, N. Batini, Claes Berg, F.Mishkin, Luis Catao, D. Laxton, A. Pagan, P. Masson, M. Savastano, S. Sharma, B. MaCallum, S. Edwards, С Vegh, B.S. Bernanke, A. Blinder, L. O. Svensson и многие другие.
Вместе с тем в российской научной литературе многие аспекты регулирования денежно-кредитного механизма остаются неисследованными. К числу недостаточно изученных вопросов можно отнести, к примеру, отсутствие теоретической базы и обоснованных расчетов по оптимальной процентной политике в условиях посткризисного развития экономики, а также альтернативных подходов внедрения системы таргетирования инфляции и использования накоплений в резервных фондах государства.
В последнее время были опубликованы одновременно несколько концепций развития финансовой и банковской систем, которые составляют альтернативу существующей правительственной Концепции долгосрочного развития, рассчитанной до 2020 года, и Стратегии развития банковского сектора Российской Федерации на период до 2015 года. Альтернативный взгляд на макроэкономические вопросы представляет собой ценную базу для сопоставления и критического подхо-
да к официальной позиции. Вместе с тем некоторые предложения в области макроэкономической политики в этих концепциях не раскрыты с точки зрения методологии расчетов, что не позволяет полностью опираться на них.
Следует также отметить, что в российской литературе наблюдается рост интереса к политике инфляционного таргетирования Банком России. Хотя по этой теме опубликовано множество научных статей и работ, тем не менее ощущается дефицит критического осмысления этого вопроса.
Статистическая и фактологическая база исследования. Работа подготовлена на основе законодательных и нормативных актов Российской Федерации, а также рекомендаций Базельского комитета по банковскому надзору, оформленных в виде стандартов Базель I, Базель II и Базель III. Статистические данные получены из официальных интернет-сайтов Правительства Российской Федерации, Банка России, Федеральной службы государственной статистики РФ, Федеральной антимонопольной службы РФ, статистических ведомств и центральных банков развитых и развивающихся стран мира. Широко использовались материалы международных экономических организаций, в том числе Группы Всемирного банка, Международного валютного фонда, Межгосударственного статистического комитета СНГ, статистических органов ООН, Программы Развития ООН, Банка международных расчётов, Азиатского банка развития, Всемирного Экономического Форума, Организации экономического сотрудничества и развития, Центрального Разведовательного Управления (CIA World Factbook), Института экономики переходного периода, Центра макроэкономического анализа и краткосрочного прогнозирования, Центра макроэкономических исследований Сбербанка РФ и других международных и российских исследовательских проектов и институтов.
Также в целях обоснования многих положений диссертации были использованы публикации в российской периодической печати, информация сайтов новостных Интернет-агентств, а также сайтов российских и зарубежных компаний.
Объектом исследования является денежно-кредитная политика как система общественных отношений, служащих обеспечению стабильного макроэкономического развития.
Предметом исследования является система приоритетов денежно-
кредитной политики в посткризисный период как основной составляющей государственной макроэкономической политики.
Теоретической и методологической основой исследования являются:
классические труды по экономической теории, работы российских и зарубежных экономистов в области: денежной теории, монетарной политики, теорий экономического роста, денег и инфляции в рамках классической, неоклассической, кейнсианской, новой классической и новой кейнсианской школ, теорий моделирования социально-экономических процессов и систем;
общенаучные методы познания: анализ, синтез, постановка и проверка гипотез, методы системного, сравнительного и ретроспективного анализа; методы межстрановых сопоставлений, статистических группировок и классификаций, статистического и эконометрического моделирования и прогнозирования, экспертных оценок.
Цель диссертационной работы заключается в выявлении приоритетов денежно-кредитной политики в Российской Федерации в посткризисный период в контексте развития группы стран со схожими социально-экономическими условиями развития, анализе противоречий современного денежно-кредитного макрорегулирования и выработке концептуальных рекомендаций по выводу страны из состояния кредитного дефицита и стимулирования экономического роста.
Цель исследования обусловила необходимость постановки и решения следующих задач:
проанализировать теоретические основы развития денежно-кредитной политики и роли центрального банка в экономической системе в исторической перспективе и особенно в условиях посткризисного состояния экономик тех стран, которые относятся к категории «развивающиеся рынки»;
дать оценку основным взглядам экономистов и ученых на базовые принципы денежно-кредитной политики и деятельности современного центрального банка в условиях несбалансированного развития экономики и финансового сектора;
исследовать вопрос эффективности каналов трансмиссии, дать оценку текущему состоянию трансмиссионного механизма в РФ и определить дальней-
шиє приоритеты в развитии денежно-кредитных инструментов денежно-кредитной политики;
выявить причины и последствия кредитного дефицита в стране и разработать рекомендации по стимулированию кредитования реального сектора экономики путем более эффективной процентной политики Банка России;
предложить альтернативный подход, предполагающий постепенный переход на систему инфляционного таргетирования для достижения устойчивого экономического роста и стабильного уровня потребительских цен и скорейшего преодоления посткризисного застоя;
выработать рекомендации по оптимизации процентной политики страны как одного из ключевых инструментов регулирования экономики в посткризисный период.
Соответствие паспорту специальности. Диссертационное исследование соответствует требованиям Паспорта ВАК Министерства образования и науки РФ по специальности 08.00.10 - «Финансы, денежное обращение и кредит» (экономические науки), а именно: пункт 8.1. - «Теория, методология и концептуальные основы формирования и функционирования денежной системы и механизмов денежного обращения»; пункт 8.7. - «Эмиссия и антиинфляционная политика в рыночной экономике»; пункт 9.4. - «Моделирование кредитных систем и кредитного механизма»; пункт 11.5. - «Приоритеты современной денежно-кредитной политики и реакция реального сектора на ее осуществление»; пункт 11.6. - «Процентная политика ЦБ в осуществлении направленности на развитие кредитных отношений и экономический рост, механизмы регулирования кредитных отношений и банковской деятельности на финансовом и денежном рынках».
Научная новизна диссертации заключается в разработке комплекса теоретических, методологических положений и практических рекомендаций по совершенствованию денежно-кредитной политики Банка России на основе сравнительного анализа зарубежного и отечественного опыта с учетом особенностей посткризисного периода.
Результаты исследования, содержащие научную новизну и выносимые на защиту, заключаются в следующем.
1. Определена возможность практической реализации основных положений неортодоксальных денежных теорий (либертарианская теория и теория нейтральных денег) в современных посткризисных условиях с точки зрения альтернативных путей развития денежно-кредитных систем.
2. Выявлены направления совершенствования принципов деятельности Банка России посредством повышения степени транспарентности и корректировки системы таргетирования путем постепенного перехода на инфляционное таргети-рование.
3. Введено понятие дихотомической классификации в области денежно-кредитной политики и разъяснен феномен дихотомии, объясняющий ключевое противоречие в системе макрорегулирования, которое состоит в разлаженности системы ключевых целей страны по стабильному уровню цен и росту экономики, что особенно характерно для посткризисного развития экономики.
4. Предложено с целью развития трансмиссионного механизма денежно-кредитной политики России усилить в системе передачи монетарных сигналов экономике роль канала процентной ставки посредством снижения ставки рефинансирования.
5. Разработана эконометрическая модель процентной политики Банка России в посткризисный период, определяющая уровень ставки рефинансирования, соответствующий ожидаемым темпам роста экономики согласно Концепции долгосрочного социально-экономического развития Российской Федерации на период до 2020 года.
Теоретическое значение диссертационного исследования состоит в оценке альтернативных теорий денежно-кредитной политики и развития центральных банков, а также в обосновании инфляционного таргетирования в условиях гипертрофированной мировой финансовой системы, оторванной от реальной экономики; раскрыты возможные пути совершенствования денежно-кредитной политики Банка России в этих условиях.
Практическое значение полученных результатов работы заключается в возможности их использования научно-исследовательскими институтами и центрами, а также Банком России в процессе денежно-кредитного и макроэкономиче-
ского регулирования, а также при подготовке стратегии развития банковской системы на очередной период.
Материалы диссертации могут быть использованы при чтении курсов «Финансы, денежное обращение и кредит», «Макроэкономика», «Мировая экономика», «Международные валютно-кредитные отношения» в вузах экономического профиля.
Апробация результатов. Результаты диссертационной работы использованы в учебном процессе ЧОУ ВПО «Московский банковский институт», а также ФГБОУ ВПО «Российский экономический университет имени Г.В.Плеханова» при чтении курса «Организация деятельности центрального банка». Апробация диссертационного исследования была также осуществлена на конференции «Мировой финансовый кризис: причины, проблемы, пути преодоления». По теме диссертации опубликовано 7 статей, из них 4 статьи в журналах рекомендованных ВАК. Общий объем опубликованных статей составил 4,2 п.л., из которых 2,6 п.л. в журналах, рекомендованных ВАК.
Структура и объем работы. Диссертация состоит из введения, трех глав, заключения, списка использованной литературы из 167 наименований. Объем основного текста диссертации составляет 170 страниц, включая 25 таблиц, 18 рисунков и 14 приложений.
Базовые принципы реализации денежно-кредитной политики
Монетаризм - экономическая теория, согласно которой первоначальным детерминантом макроэкономического совокупного спроса, вне зависимости от того представлен он безработицей или инфляцией, являются деньги, агрегаты Ml, М2 или их изменение. У истоков монетаризма стоял профессор Чикагского университета Милтон Фридмен, с иселедованиями которого связывают возрождение количественной теории денег.8
Монетаристы расходятся с кейнсианцами не только в вопросах роли денег в экономике, но и прежде всего в оценке функционирования рыночного хозяйства в целом. Они считают, что рыночная экономика довольно устойчива и рыночный механизм способен самостоятельно восстанавливать экономическое равновесие. Поэтому монетаристы выступают против активного вмешательства государства в экономику, отстаивают принципы свободной конкуренции вообще и в денежной сфере в особенности. Деньги рассматриваются монетаристами как решающий фактор развития производства. Всю монетаристскую концепцию можно лаконично уложить в одно высказывание Фридмена: «...инфляция всегда и везде является денежным феноменом» .
Недооценка роли денег, и денежного обращения в частности, неспособность Федеральной резервной системы (ФРС) США предотвратить резкое сокращение количества денег в обращении в конце 20-х гг. существенно усилили, по мнению М. Фридмена, негативные стороны экономического спада. «На самом деле Великая депрессия, как и большинство других периодов высокой безработицы, явилась результатом правительственной бесхозяйственности, а не нестабильности, присущей частной экономике», -пишет Фридмен10.
Монетаристы также выявили взаимосвязь между изменением темпов роста денежной массы, реального и номинального ВНП и показали, что изменение темпов роста денежной массы влияет на реальный объем производства быстрее, чем на цены. Например, в пределах одного делового цикла темпы роста денежной массы в обращении после некоторой задержки, обычно в несколько месяцев, вызывают изменения в темпах роста номинального ВНП. В дальнейшем, если темпы роста денежной массы значительно превосходят среднегодовые темпы экономического роста, существенную часть изменений в номинальном ВНП составляют изменения абсолютного уровня цен.
Новые исследования представителей монетаристского направления дали ключи к пониманию влияния денежной политики государства на состояние экономики, позволили объяснить такое ранее не наблюдавшееся экономическое явление, как стагфляция, или одновременное существование высокой безработицы и высокой инфляции, что совершенно противоречило кейнсианской теории, и, наконец, предложить соответствующие рекомендации по денежно-кредитной политике государства.
Кейнсианскую концепцию монетаристы считали ошибочной, поэтому главным объектом регулирования, по их мнению, должна быть не процентная ставка, а темпы роста предложения денег. Центральный банк должен проводить в жизнь постоянную предсказуемую денежную политику и считать приоритетом простое правило постоянного роста денежной массы. Темпы роста
10 Фридмен М., Капитализм и свобода / пер. с англ. М.; Новое издательство, 2006. - С.63. денежной массы должны быть достаточными, чтобы, с одной стороны, обеспечивать рост реального ВНП, а с другой стороны, не вызывать инфляционных процессов в экономике.
В 70-е - начале 80-х гг. практическое применение монетаристских рецептов позволило выработать довольно эффективные меры борьбы с инфляцией. В то же время стабилизация инфляционных процессов, изменения финансовых институтов и переход к новому качеству экономического роста в 80-е гг. значительно снизили актуальность монетаристских рецептов денежной политики, разработанных в инфляционный период предыдущего десятилетия. Однако во многом благодаря научным достижениям монетаристов экономисты навсегда распрощались с утверждением «деньги не имеют значения».
Подмечая, что внутри монетаристской теории также существуют значительные разногласия, свою оценку монетаризму и трудам Фридмана дал Фридрих фон Хайек в своем труде «Частные деньги». Он в частности писал, что его принципиальное возражение против чисто количественной теории денег состоит в том, что никакая власть не может заранее установить «оптимального количества денег», выявить это может только рынок. Оно может быть обеспечено только продажей и покупкой по фиксированным ценам набора товаров, совокупную цену которых мы хотим сохранить стабильной11.
Ученый выражал скептицизм относительно предложения Фридмена о законодательном установлении предельной нормы эмиссии, выше которой эмитенту-монополисту не будет позволено увеличивать количество денег в обращении. «Я могу только сказать, что не хотел бы быть свидетелем того, что случится, если в условиях действия такого стандарта когда-либо окажется известно, что объем денег в обращении приближается к установленному законом верхнему пределу и поэтому возросшая потребность в ликвидных средствах не может быть удовлетворена», - пишет он12. К этой ситуации автор подчеркивает применимость классической формулировки Уолтера Бэджгота: «При чувствительном состоянии английского денежного рынка приближение к законодательно установленной норме резервов, несомненно, возбудило бы панику; если законом предусматривается одна треть, то в момент, когда банки приблизятся к одной трети, возникнет тревога, которая начнет распространяться как по мановению руки».
Следует отметить, что Хайек в свое время был оппонентом и Кейнса, и позже Фридмана. Ведь Хайек известен как один из представителей либертарианской школы и оставил после себя концепцию частных денег (private money), которая не вписывается в современный мейнстрим. Однако многие неортодоксальные идеи de facto включаются в мейнстрим, а также попадают в виде разделов в учебники по базовым теоретическим дисциплинам. Неортодоксальные научные направления, таким образом, играют роль «инкубаторов для идей»14, и потенциал таких идей довольно часто недооценен.
«Основной порок рыночного порядка - его подверженность повторяющимся периодам депрессий и безработицы, вызывающая вполне оправданные упреки - есть следствие многовековой правительственной монополии на эмиссию денег»,15 - вот суть его концепции. Именно вопросам централизованного выпуска денег посвящен труд Хайека с немыслимым ныне предложением по разгосударствлению денежной системы.
«Игры» с кредитно-денежной политикой, которые вели в XX веке центральные банки почти всех стран, стали постоянным источником экономической дезинформации, вызывающим глобальную дискоординацию хозяйства, проявляющуюся в частности в искусственных колебаниях деловой активности.
Инфляция в России как основная проблема денежно-кредитной политики
Для оценки канала банковского кредитования также приведем результаты исследования С. Моисеева, где он использовал упрощенную версию модели равновесия ссудного рынка, разработанной экономистами Принстонского университета в 1988 г. Аналогичная модель использовалась в 2001-2002 гг. экспертами Европейского центрального банка в рамках исследовательского
Материалы ДОКЛсЩОВ XVI Международной конференции студентов, аспирантов и молодых ученых «Ломоносов». М. Издательство МГУ, 2009. ПООЄКТа «Сеть денежно-кредитной трансмиссии Евросистемы». Модель включает в себя функции спроса на кредиты и их предложения. Спрос на кредиты определяется динамикой номинального ВВП, цен и процентных ставок по кредитам. Предложение кредитов, в свою очередь, зависит от объема накопленных депозитов, ставки рефинансирования центрального банка и процентной ставки по кредитам. Депозиты, привлеченные банками, рассматриваются как функция от процентной ставки по вкладам. Исходя из равновесия кредитного рынка (равенства спроса и предложения) можно определить детерминанты кредитной процентной ставки. В эмпирическом анализе экзогенными переменными, задающими процентную ставку по кредитам (//), согласно модели были выбраны: темп изменения индекса потребительских цен в текущем месяце (Price,); месячные темпы прироста средневзвешенной номинальной ставки по рублевым кредитам юридических лиц в кредитных организациях (включая Сбербанк России) сроком до 1 года за предыдущий период времени (ft-i); месячные темпы прироста ставки рефинансирования центрального банка РФ (Reft); месячные темпы прироста выпуска продукции базовых отраслей экономики с опережением в пять месяцев (GDPt+5); лаг в пять месяцев был выбран после расчета максимальной корреляции ВВП с объемами кредитования; месячные темпы прироста средневзвешенной номинальной ставки по годовым депозитам и вкладам физических лиц в рублях і t.
Кроме того, С. Моисеев построил регрессионное уравнение месячных темпов прироста совокупного объема выданных кредитов банковской системой (Creditt). В нем объясняющими переменными выступили itc, Reft и Creditt-i. Резулътаты оценки регрессионных коэффициентов и констант уравнений за период с октября 1998 г. по февраль 2002 г. приведены в Прил. 1.
Согласно результатам эмпирического исследования и оценкам С. Моисеева можно сделать следующие выводы: процентная ставка по кредитам никак не зависит от инфляции и динамики ВВП. Это обусловлено тем, что гипотеза Но об отсутствии связи между этими факторами принимается. В свою очередь, отсутствие такой связи можно объяснить тем, что предприятия не располагают альтернативными, источниками финансовых ресурсов и испытывают их острейшую нехватку. процентная ставка по кредитам зависит от ставки по депозитам -чем выше депозитная ставка, тем дороже кредиты, что вполне очевидно. процентная ставка по кредитам зависит от кредитной ставки за предыдущий период - наблюдается понижательный тренд кредитной ставки; и от ставки рефинансирования - более высокая ставка ЦБ РФ провоцирует рост кредитной ставки.
Обратная ситуация, согласно модели, наблюдается с предложением ссуд. динамика совокупного объема выданных кредитов абсолютно не определяется рефинансированием централъного банка, что может объяснятъся слабой вовлеченностью ЦБРФ в процесс кредитования национальной экономики. Значение ЦБ, предлагающего кредитные ресурсы по ставкам выше рыночных и значительно выше, чем готовы предоставлять зарубежные контрагенты, фактически сводится к роли наблюдателя. между предложением кредитов и процентной ставкой по ним наблюдается положительная связь: в условиях ограниченных источников финансирования деятельности предприятий и скудности депозитной базы банков увеличение кредитования ведет к его удорожанию.
В целом, как видно, в сфере банковского канала трансмиссии существуют вполне четкие связи. Ставка по кредитам зависит от процентных ставок за предыдущий период и от ставки рефинансирования, хотя следует заметить, что связь с последней минимальная - объясняющий потенциал равен всего 0,14 (Прил. 1). Таким же образом объем кредитования зависит от процентных ставок по кредитам и почти никак не зависит от ставки рефинансирования. Несмотря на то, что канал банковского кредитования практически работает, очевидно, что система сигналов в этом канале нуждается в дальнейшем развитии, с тем чтобы ставка рефинансирования получила больший объясняющий потенциал в трансмиссионном механизме.
Для анализа роли благосостояния в трансмиссионном механизме отечественной денежно-кредитной политики также можно обратиться к исследованию С. Моисеева. Он обратился к методологии, использованной специалистами МВФ в «Мировой экономической перспективе» за апрель 2002 г.70 Согласно модели текущие реальные расходы домохозяйств (С ) определяются их реальным располагаемым доходом (YPt) и реальным благосостоянием (Wt). В качестве благосостояния им были рассмотрены две переменные: отношение капитализации фондового рынка к ВВП и агрегированные цены на недвижимость. Результаты этого исследования за 1999-2002 гг. представлены в табл. 6.
Симптомы, причины и следствия кредитного дефицита в Российской Федерации
С инфляцией в РФ справиться можно лишь в среднесрочной и долгосрочной перспективах с горизонтом 5-7 лет. Хотя, разумеется, необходимо проводить меры в краткосрочном периоде, которые позволят хотя бы сдержать инфляцию. Задача таргетирования инфляции - входит в противоречие с необходимыми инвестиционными потребностями российской промышленности и экономики.
Единственно возможным путем, который позволит государству держать контроль над внутренними ценами, устраняя ее основную причину несбалансированность между предложением товаров и услуг и неэффективным, т.е. неплатежеспособным спросом, является импортозамещение. Для этого необходим технологический рывок в энергосырьевом секторе и в секторах инфраструктуры. Причем, рывок вплоть до перестройки этих секторов. При этом денежно-кредитная, бюджетная политика государства должна быть построена под цели и задачи управления реальным сектором экономики, а не наоборот.
Перед полным переходом на инфляционное таргетирование стране необходимо пройти промежуточный этап, где можно было бы назначить инфляционный ориентир в связке с показателем роста экономики. Такой средневзвешенный таргет позволил бы избежать «инфляционного максимализма», который может привести к снижению экономического роста России. С другой стороны, средневзвешенный подход целевого показателя по инфляции с разделением ответственности за этот показатель между Центральным Банком, Министерством финансов, ФАС и Минэкономразвития, к примеру, хотя бы в течение переходного периода позволил бы более эффективно решить дилемму сдержание инфляции за счет роста ВВП. Эта техническая задача (разработка весов и индекса) должна быть выполнена параллельно с приведением к допустимому уровню эффективные процентные ставки в стране, так как они ставят отечественных производителей и особенно малый и средний бизнес в неравные условия с иностранными производствами. Тем более что, после перехода на таргетирование инфляции удешевление кредитов осложнится, ведь увеличение денежной массы, по крайней мере, первое время, будет приводить к развязыванию инфляционного витка, которое невозможно будет допустить при принятии заниженного таргета.
Учитывая высокую зависимость инфляции от уровня монополизации в сфере торговли и от уровня растущих госрасходов, что косвенно подтверждается также проведенным эконометрическим анализом в Главе 2 данной работы и работами экспертов140, можно предположить, что влияние немонетарных факторов на инфляцию высоко, чтобы за этот таргет мог персонально отвечать только ЦБ. Инфляция зависит в большой степени от эффективности, скоординированности и нацеленности на определенный таргет, в частности инфляционный таргет, и прочих органов государственного регулирования. В такую группу входят такие органы государственного регулирования как Министерство Финансов, Министерство экономического развития. Федеральная антимонопольная служба.
Если говорить об одном индикативном агрегирующем показателе -инфляции - характеризующем эффективность работы Центрального банка РФ, то в широком смысле таких же обязательств необходимо требовать и у всех остальных органов влияющих на макроэкономическую ситуацию в стране.
В Докладе о результатах и основных направлениях деятельности министерства экономического развития141, к примеру, перечисляются десятки целей и задач, которые, тем не менее не предполагают существование двух-трех основных показателей, по которым можно оценивать эффективность работы этого министерства. Такую же ситуацию можно наблюдать и в случае с министерством финансов, в Положении которого за ним закрепляется осуществление широкого перечня функций, начиная от выработки государственной политики в сфере бюджетной, налоговой, страховой, валютной, банковской деятельности и заканчивая регулированием вопросов в микрофинансовой деятельности и сфере государственного долга.
В этой связи, если справедливым рассматривается установление единой цели для ЦБРФ, то также уместным можно считать и оценку эффективности органов власти по единому агрегированному показателю. Поскольку одним из основных целей крупных развивающихся стран является рост ВВП, то наряду с инфляцией именно этот показатель должен жестко таргетироваться для выхода из экономического кризиса, достижения высокого уровня благосостояния и оценки работы этих органов в достижении этих цели. Рис. 16 описывает какие органы могли бы разделить ответственность за рост инфляции в стране.
Сбалансированная процентная политика как основной приоритет денежно-кредитной политики России и фактор развития экономики в посткризисный период
Колоссальные финансовые ресурсы государственных резервов (ЗВР и Стабфонд) и внутреннего государственного долга изъяты из внутренней инвестиционной деятельности, что искусственно и во вред ей создаёт вакуум финансирования - инвестиционный голод. Именно искусственность, намеренный характер провоцирования инвестиционного голода является основанием считать проводимую кредитно-денежную политику инвестиционным голодомором экономики России.
По оценке Всемирного банка, отношение внешнего частного долга России к ВВП составляет около 25% - это наибольший показатель в группе BRIC. Если принять все привлеченные в экономику развивающихся стран иностранные инвестиции за 100%, то в последние годы примерно 70% из них вкладывалось в виде прямых инвестиций, а 30 - в форме кредитов. В России ситуация обратная: примерно 65% ресурсов, которые шли из-за рубежа, предоставлялись российским компаниям и банкам в виде кредитов и только оставшаяся треть - в виде прямых инвестиций.169
В реализации политики государственного заимствования финансовая власть, с одной стороны, заинтересована в ограничении корпоративного внешнего долга возможностями его погашения заемщиками. С другой же -ограничения внещних заимствований не обеспечиваются условиями внутреннего заимствования и противоречат стратегии модернизации экономики. Главное, следует принимать во внимание, что ограничение внешнего корпоративного и государственного заимствования должно регулироваться в зависимости от продуктивности освоения привлеченных средств по целевой их направленности; создания условий привлекательности внутреннего кредитного рынка; сближения уровня инфляции с зарубежными странами и ставки по рублевым кредитам с обеспечением стабильности валютного рынка.
Важным уроком кризиса является понимание того, что российская экономика как никогда нуждается в расширении внутреннего спроса на продукцию отечественных производителей, для чего, в первую очередь, требуется расширить кредитование. Некоторые расчеты показывают, что для стабильного развития отечественной экономики объем кредитования должен ежегодно возрастать минимум на 25%. 71 Мы считаем, что, учитывая среднегодовые темпы роста кредитования на уровне 32% в течение 2005-2011 гг. (см. Прил. 14), предлагаемая цифра действительно задает минимальную планку, а ориентиром роста может быть рост кредитования на уровне 30-35% и даже несколько выше.
Государство должно не просто создать долговременный фонд денежных средств, но с помощью него задать долгосрочный тренд цены денежных ресурсов. Физические и юридически лица, банки и корпорации должны чувствовать уверенность в постоянстве такой политики. Это, в свою очередь, позволит несколько стабилизировать и инфляцию, так как факторы цены и дефицита заемных средств перестанут влиять на цены производителей, а расширение конкуренции позволит цены в будущем снизить.
Ниже представлен SWOT-aнaлиз постепенного снижения процентных ставок и роста кредитования.
Объем кредитования на душу населения составляет в России всего 0,6 тысячи Евро, в то время как в странах ЕС - 27 тысяч Евро. Объем ипотечного рынка в России приближается к 2% от ВВП, но в Австрии он составляет 20,3%, Испании 45,9%, а в Нидерландах 111,1% от ВВП.172 При заявленной политике поддержки реалъного сектора экономики в структуре источников финансирования капиталовложений российских предприятий доля банковских кредитов по сравнению с развитыми странами остается незначительной - 8-10%. Для сравнения; в США - 40%, в ЕС - в среднем 42-45%, в Японии - 65%. Абсолютное большинство российских банков (93%) не могут выдать ни одного кредита объемом более 10 млн. долларов (исходя из нормативов риска на одного заемщика).
Вместе с тем, опросы фиксируют четкое расслоение предприятий в отношении доступности кредитов в зависимости от их размера. Крупные компании реального сектора в существенно большей степени удовлетворены доступностью кредитов, чем малые и средние.17. В то время как корпоративные клиенты предпочитают новым кредитам облигационные выпуски, а кредиты населению медленно растут по мере восстановления потребительского спроса, усилия государства по разморозке кредитной активности целесообразно сконцентрировать на сегменте малого и среднего бизнеса с помощью развития системы микрофинансирования
В целом, хотя ставка рефинансирования тесно связана с инфляцией, тем не менее для страны растущей за счет экспорта сырья и не имеющей современной экономики катастрофически важны дешевые деньги для конкурирования с другими растущими странами. В этом контексте очень важно усмирить немонетарную составляющую инфляции, чтобы иметь возможность удешевлять кредиты. К счастью по итогам 2009-го года мы отчасти примерно такую картину и видели. После непопулярного для кризисного времени повышения ставки рефинансирования денежные власти резко изменили текущую политику в сторону стимулирования, побивая рекорды низкой ставки в течение нескольких месяцев кряду. Пока это было связано в основном с низкой ожидаемой инфляцией в 2009 году. К счастью, эта динамика
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