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Введение

Центральный банк занимает особое место в финансовой системе. 

Являясь государственным органом, отвечающим за объем денежной 

массы и кредитов, Центральный банк несет ответственность за 

проведение денежно-кредитной политики и стабильность банковской 

системы страны.

Существуют различные точки зрения на то, какими методами 

должны достигаться цели денежно-кредитной политики. Сторонники 

активной политики рекомендуют государственное вмешательство на 

рынке, в то время как приверженцы пассивной политики полагают, что 

политики невмешательства в экономику более эффективно.

В условиях стабильной экономической ситуации в государстве 

оба эти подхода имеют право на существование, однако в условиях 

кризиса финансовой системы регулирующий орган обязан 

предпринимать необходимые меры для урегулирования ситуации.

Актуальность темы данного исследования обусловлена рядом 

причин. 

В первую очередь, это связано с мировым финансовым кризисом. 

Вопрос государственного регулирования экономики встает особенно 

остро в период экономического кризиса. На этой стадии 

экономического цикла очень многое зависит от того, какую тактику 

изберет государство, а, следовательно, и Центральный банк.

Современный кризис продемонстрировал, как сильно фондовый 

рынок может повлиять на устойчивость не только финансовой, но и 

экономической системы страны. В связи с этим в своей работе мне бы 

хотелось рассмотреть деятельность Центрального банка в разрезе его 

влияния на финансовый сектор с помощью инструментов рынка ценных 

бумаг.
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Кроме того, в России Центральный банк всегда играл важную 

роль в развитии банковского сектора. Помимо того, что Банк России 

разрабатывает требования к кредитным организациям в области 

нормативов, отчетности и пр., он еще выступает активным участником 

на рынке государственных ценных бумаг, который после кризиса 1998 

года нуждается в участии такого надежного государственного 

института, как Центральный банк. 

Целью исследования является анализ эффективности

деятельности Банка России в рамках денежно-кредитной политики, а 

также разработка рекомендаций на основе сделанных выводов.

Для достижения поставленной цели были поставлены следующие 

задачи, определившие логику исследования и структуру дипломной 

работы:

 Рассмотрение теоретических основ денежно-кредитной 

политики (цели, функции, методы, инструменты)

 Обзор практики зарубежных стран в области денежно-

кредитной политики

 Регулирование деятельности Банка России в области денежно-

кредитной политики, правовые и практические аспекты 

операций с ценными бумагами

 Выявление основных проблем, связанных с осуществлением 

операций с ценными бумагами Банком России

 Рассмотрение денежно-кредитной политики, разработанной 

Банком России на 2008 год

 Обзор деятельности Банка России в условиях мирового 

финансового кризиса
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Объектом исследования является Центральный банк Российской 

Федерации. Предметом исследования служат операции Банка России с 

ценными бумагами.

Структура работы состоит из трех глав. 

В первой главе я рассматриваю теоретические аспекты денежно-

кредитной политики как основной деятельности Центрального банка,

основные инструменты денежно-кредитной политики, а также опыт 

зарубежных стран в их применении.

Вторая глава посвящена непосредственно операциям Банка 

России с ценными бумагами в рамках денежно-кредитной политики, 

нормативно-правовые акты, регулирующие эти операции и практику 

проведения их Центральным Банком.

В третьей главе анализируется денежно-кредитная политика, 

проводимая Центральным банком в условиях кризиса, а также 

оценивается ее эффективность, в частности в области операций с 

ценными бумагами. Рассматриваются проблемы и разрабатываются 

пути их решения и рекомендации.

Методологической базой данной работы послужили научные 

труды зарубежных авторов в области денежно-кредитной политики, 

таких как Д.М.Кейнс и М.Фридман. В работе использовались 

законодательные и нормативные акты Российской  Федерации, 

периодические издания журнала «Рынок ценных бумаг», «Эксперт», 

«Вестник Банка России», «Бюллетень банковской статистики», 

доступные интернет-ресурсы.
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Глава 1. Инструментарий денежно-кредитной политики

1.1. Теоретические аспекты денежно-кредитной политики

Денежно-кредитная политика традиционно рассматривается как 

важнейшее направление экономической политики государства и 

представляет собой совокупность разработанных центральным банком 

совместно с правительством мероприятий в области организации 

денежных и кредитных отношений в стране. 1

Денежно-кредитная политика является одной из составных частей 

государственной экономической политики, ее цель – обеспечение 

стабильного экономического роста. 

Часто бывает довольно сложно отличить, что является целью, а 

что – средством ее достижения, поэтому денежно-кредитную политику 

центральные банки выстраивают следующим образом: выделяют 

стратегические или конечные цели, промежуточные цели, 

операционные процедуры (тактические цели) и, наконец, инструменты 

политики.2

Конечные (первичные) цели конкретизируют стратегическую 

установку государства в долгосрочном периоде, тактические – способы 

достижения общей цели в конкретных условиях меняющейся 

конъюнктуры, промежуточные – основные показатели, которыми 

руководствуется центральный банк в своей повседневной 

деятельности.3

Стратегические цели сводятся к достижению следующих задач: 

 Стабилизация уровня цен

 Достижение полной занятости

                                                     
1 Организация деятельности центрального банка, Г.Г. Фетисов, О.И.Лаврушин, И.Д.Мамонова; 
Кнорус; 2008 
2 Деньги.Кредит.Банки, учеб. – под ред. В.В. Иванова, Б.И.Соколова, Изд-во Проспект, 2006
3 Селищев А.С., Деньги.Кредит.Банки, Питер,2007
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 Равновесный и стабильный экономический рост

 Внешнеэкономическая стабильность

Промежуточная цель – это экономическая переменная, которую 

центральный банк выбирает в качестве объекта своего повседневного 

контроля, так как считает, что она способствует достижению основных 

целей монетарной политики.1

В качестве промежуточных целей могут выступать денежная 

масса, номинальная процентная ставка, номинальный ВВП, валютный 

курс. Однако инструменты центрального банка не позволяют добиться 

этих промежуточных целей, поэтому подбирается набор переменных, 

которые называют тактическими целями или операционными 

процедурами, такие параметры денежно-кредитной сферы, на которые 

центральный банк может воздействовать непосредственно.2 Это могут 

быть банковские резервы, денежная база, ставки межбанковского 

рынка. Определив промежуточную и тактическую цели, центральный 

банк выбирает значение соответствующего целевого параметра и 

поддерживает его на заданном уровне.

Своих целей текущая денежно-кредитная политика пытается 

достичь посредством манипулирования денежной массой, а также 

проведением процентной и кредитной политики.3

Объектами денежно-кредитной политики являются спрос и 

предложение на денежном рынке. Субъектами денежно-кредитной 

политики выступают центральный банк в соответствии с присущими 

ему функциями проводника денежно-кредитной политики и 

коммерческие банки. 

В общем виде в основе денежно-кредитной политики лежит 

теория денег, изучающая, в частности, процесс воздействия денег и 

                                                     
1 Селищев А.С., Деньги.Кредит.Банки, Питер,2007
2 Деньги.Кредит.Банки, учеб. – под ред. В.В. Иванова, Б.И.Соколова, Изд-во Проспект, 2006
3 Т Селищев А.С., Деньги.Кредит.Банки, Питер,2007
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денежно-кредитной политики на состояние экономики в целом. В 

современных условиях государства с рыночными моделями экономики 

используют одну из двух концепций денежно-кредитной политики: 

 политика кредитной экспансии, или «дешевых денег»

 политика кредитной рестрикции, или «дорогих денег»

Кредитная экспансия осуществляется внутри страны посредством 

воздействия на экономику основными инструментами денежно-

кредитной политики центрального банка. Кредитная экспансия 

включает снижение учетной ставки центрального банка (ставки 

рефинансирования), снижение процентных ставок по ломбардным 

кредитам, изменение нормативов обязательных резервов, депонируемых 

в центральном банке (или их отмену), покупку ценных бумаг на 

открытом рынке, расширение покупок у коммерческих банков 

иностранной валюты, снижение процентной ставки по этим операциям, 

отмену количественных ограничений на кредиты. Создание 

благоприятных условий для коммерческих банков расширяет 

возможности для капиталовложений в экономику и способствует 

наводнению финансового рынка дешевыми платежными средствами. 

Однако кредитная экспансия не всегда приводит к оживлению 

экономики. При неблагоприятной конъюнктуре коммерческие банки 

часто не увеличивают свои вложения в реальный сектор экономики, а 

используют их на рынке ценных бумаг для приобретения финансовых 

активов, например государственных ценных бумаг. В связи с этим 

стимулирующим моментом в деятельности государства по привлечению 

дополнительных кредитных ресурсов в экономику является снижение 

доходности по государственным ценным бумагам.1

                                                     
1 Современный финансово-кредитный словарь / Под общ. ред. М.Г. Лапусты, П.С. Никольского.-М., 
2002
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Кредитная рестрикция - политика центрального банка по 

ограничению объема рефинансирования кредитных организаций с 

целью предотвращения утечки золотых запасов за границу, избежания 

краха банков и инфляционных процессов.

Довольно часто результатом проведения рестрикционной 

политики являются сокращение объема капитальных вложений, 

снижение уровня деловой активности, уменьшение банковских резервов 

и, соответственно, объемов кредитов, предоставляемых клиентам 

финансового учреждения.

Как правило, кредитная рестрикция влечет за собой уменьшение 

кредитного мультипликатора, что ограничивает возможности 

кредитных организаций в создании безналичной денежной массы, а 

следовательно, сокращает процесс неконтролируемого центральными 

банками прироста денежной массы.

Поставленных целей денежно-кредитная политика достигает 

посредством используемых методов и инструментов.

Методы денежно-кредитной политики – это совокупность 

приемов и операций, посредством которых субъекты денежно-

кредитной политики – центральный банк как государственный орган 

денежно-кредитного регулирования и коммерческие банки как 

«проводники» денежно-кредитной политики – воздействуют на объекты 

(спрос на деньги и предложение денег) для достижения поставленных 

целей.1

В зависимости от связи метода денежно-кредитной политики с 

поставленной целью различают прямые и косвенные методы. 

Прямые методы – административные меры в форме различных 

директив центрального банка, касающихся объема денежного 

предложения и цены на финансовом рынке. 
                                                     
1 Организация деятельности центрального банка, Г.Г. Фетисов, О.И.Лаврушин, И.Д.Мамонова; 
Кнорус; 2008
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Реализация этих методов дает наиболее быстрый эффект с точки 

зрения контроля центрального банка за максимальным объемом или 

ценой депозитов и кредитов, за количественными и качественными 

переменными денежно-кредитной политики.

Косвенные методы регулирования денежно-кредитной сферы 

воздействуют на мотивацию поведения хозяйствующих субъектов при 

помощи рыночных механизмов, имеют больший временной лаг, 

последствия их применения менее предсказуемы, чем при 

использовании прямых методов. Однако их применение не приводит к 

деформациям рынка. Эффективность использования косвенных методов 

регулирования тесно связана со степенью развития денежного рынка.

Инструменты денежно-кредитной политики – операции и 

способы, при помощи которых центральный банк может изменять 

банковские резервы, денежную массу и объемы кредитования 

экономики.1

В мировой экономической практике центральные банки 

используют следующие инструменты денежно-кредитной политики: 

операции на открытом рынке, учетно-процентная (дисконтная) 

политика, регулирование обязательной нормы банковского 

резервирования. 

По способу воздействия на денежную массу все типы 

инструментов денежно-кредитной политики можно разделить на 

инструменты стерилизации (изъятия) и предоставления ликвидности 

банковской системе. Операции по стерилизации, например депозитные, 

применяются ЦБ в целях изъятия с рынка свободных денежных средств 

и сдерживания роста денежной базы. Операции по предоставлению 

ликвидности, например покупка ценных бумаг на условиях аутрайт, 

                                                     
1 Деньги.Кредит.Банки, учеб. – под ред. В.В. Иванова, Б.И.Соколова, Изд-во Проспект, 2006
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направлены на увеличение объема денежных средств в периоды 

дефицита ликвидности.1

Операции на открытом рынке  являются важнейшим 

направлением денежно-кредитной политики Центрального банка во 

многих странах с рыночной экономикой. Суть этих операций, 

воздействующих на предложение денег, - покупка или продажа 

государственных долговых ценных бумаг. Центральные банки могут с 

наибольшей эффективностью проводить операции на открытом рынке в 

тех странах, где существует емкий рынок государственных ценных 

бумаг.2

Покупки на открытом рынке оплачиваются центральным банком 

увеличением (кредитованием) резервного счета банка продавца. 

Суммарные резервы банковской системы увеличиваются, что, в свою 

очередь, приводит к росту денежной массы. Соответственно продажи 

центральным банком бумаг открытого рынка приведут к обратному 

эффекту: суммарные резервы банков уменьшаются, уменьшается при 

прочих равных условиях денежная масса. Поскольку центральный банк 

является крупнейшим дилером открытого рынка, увеличение объема 

операций по купле-продаже приведет к изменению цены и доходности 

бумаг. Следовательно, центральный банк может влиять таким образом 

на процентные ставки.3

Обязательные резервы – это процентная доля от обязательств 

коммерческого банка. Эти резервы коммерческие банки обязаны 

хранить в центральном банке. Исторически обязательные резервы 

рассматривались центральными банками как экономический 

инструмент, призванный обеспечить коммерческим банкам 

достаточную ликвидность в случае массового изъятия депозитов, 

                                                     
1 Там же
2 Курс экономической теории: учебник, под ред. Чепурина М.Н., Киселевой Е.А., «АСА», 2005 г.
3 Деньги.Кредит.Банки, учеб. – под ред. В.В. Иванова, Б.И.Соколова, Изд-во Проспект, 2006
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предотвратить неплатежеспособность коммерческого банка и тем 

самым защитить интересы клиентов, вкладчиков и корреспондентов.1

Однако сегодня изменение нормы обязательных резервов коммерческих 

банков или резервных требований используется как наиболее простой 

инструмент, применяемый в целях наиболее быстрой настройки 

денежно-кредитной сферы.

Воздействие резервных требований на денежную сферу 

отличается от воздействия других инструментов денежно-кредитной 

политики. Изменение резервных требований не изменяет банковские 

резервы и денежную базу, но изменяет денежный мультипликатор. 

Снижение нормы резервов увеличивает мультипликатор и 

соответственно денежную массу. Повышение нормы резервов снижает 

значение мультипликатора и уменьшает денежную массу. 

В то же время изменение нормы резервов может оказать 

воздействие на объемы кредитования реального сектора экономики. 

Повышение нормы обязательных резервов ограничивает возможности 

банков в кредитовании экономики, поскольку требует держать больший 

объем ликвидных средств относительно депозитов и соответственно 

увеличивает издержки банков и повышает процентную ставку по 

ссудам. И наоборот, снижение нормы резервов расширяет кредитные 

возможности банков и снижает издержки кредитования экономики.2  

Процентная политика центрального банка может быть 

представлена двумя направлениями: как политика регулирования 

займов коммерческих банков у центрального банка и как депозитная 

политика центрального банка. Иначе она может быть названа политикой 

учетной ставки или ставки рефинансирования.3

                                                     
1 Организация деятельности центрального банка, Г.Г. Фетисов, О.И.Лаврушин, И.Д.Мамонова; 
Кнорус; 2008
2 Деньги.Кредит.Банки, учеб. – под ред. В.В. Иванова, Б.И.Соколова, Изд-во Проспект, 2006
3 Организация деятельности центрального банка, Г.Г. Фетисов, О.И.Лаврушин, И.Д.Мамонова; 
Кнорус; 2008
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Ставка рефинансирования – это процент, под который 

центральный банк предоставляет кредиты финансово устойчивым 

коммерческим банкам, выступая как кредитор в последней инстанции. 

Учетная ставка – процент (дисконт), по которому центральный 

банк учитывает векселя коммерческих банков, что является 

разновидностью их кредитования под залог ценных бумаг.

Механизм использования процентной ставки достаточно прост: 

рост ставки рефинансирования означает повышение стоимости 

кредитов центрального банка, поэтому банки будут сокращать объем 

заимствований в центральном банке, снижение ставки приведет к более 

активному заимствованию, и объем рефинансирования увеличится. 

Помимо влияния на денежную базу и предложение денег 

рефинансирование используется как инструмент стабилизации 

банковской системы. Это наиболее эффективный способ 

предоставления дополнительных резервов и соответственно 

ликвидности банкам в период кризисных потрясений.1

В целом эффективное использование инструментов денежно-

кредитной политики определяется рядом факторов, из которых можно 

выделить следующие:

 выбор промежуточной цели денежно-кредитной политики

 выбор концепции денежно-кредитной политики: политика 

кредитной экспансии либо политика кредитной рестрикции

 уровень функциональной независимости центрального 

банка

 жесткость следования выработанным установкам денежно-

кредитной политики

 применяемые методы денежно-кредитной политики

                                                     
1 Деньги.Кредит.Банки, учеб. – под ред. В.В. Иванова, Б.И.Соколова, Изд-во Проспект, 2006
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 стабильность банковской системы1

1.2. Опыт проведения денежно-кредитной политики зарубежными 

странами

В 1900 году в мире существовало всего восемнадцать 

центральных банков. Помимо стран Европы они действовали лишь в 

Японии и Индонезии. Их денежно-кредитный инструментарий был 

крайне примитивен и прост. Единственное, чем занимались денежные 

власти, так это поддержанием фиксированного валютного курса к 

золоту посредством нестерилизованных интервенций и учетной ставки.2

На протяжении 1930-60 гг. стали популярны идеи Дж. Кейнса. 

Кейнсианство считало, что деньги не играют сколь либо существенную 

роль в экономике, и это отражалось на государственной политике. 

Главной задачей правительства предполагалось достижение полной 

занятости через изменения в налогово-бюджетной политике. Денежно-

кредитная политика отходила на второй план. Она была необходима 

лишь для поддержания процентных ставок на уровне, способствующем 

экономическому росту и решению правительственных проблем.

Ошибки центральных банков в области регулирования в период 

мировой депрессии 1930-х гг. породили в обществе мнение, что 

денежно-кредитная политика мало на что способна и активная политика 

денежных властей лишена всякого смысла.

                                                     
1 Организация деятельности центрального банка, Г.Г. Фетисов, О.И.Лаврушин, И.Д.Мамонова; 
Кнорус; 2008
2 Моисеев, Взлет и падение монетаризма, Вопросы экономики, №9, 2002
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Однако ряд специалистов продолжал интересоваться 

взаимосвязью денег, номинального дохода и инфляции. В 1950 г. 

Милтон Фридман возглавил проект изучения роли денег в деловом 

цикле. В подходе к анализу денежной сферы М. Фридмен изначально 

всецело опирался на количественную теорию денег. Затем анализ 

расширился путем объединения теории спроса на деньги и теории 

формирования номинального дохода1. Фридмен формально 

констатировал тот факт, что номинальный доход напрямую связан с 

денежной сферой. Фридмен обозначил важность краткосрочных 

колебаний денежного предложения и их влияния на цены в течение 

делового цикла. Ранний монетаризм опирался на модели долгосрочного 

равновесия. Так продолжалось до тех пор, пока экономисты 

Федерального Резервного Банка Сент-Луиса (США) Леонелл Андерсен 

и Джерри Джордан в 1968 г. не разработали модель оценки 

эффективности государственной экономической политики. В центре их 

внимания находился эмпирический анализ взаимосвязи номинального 

дохода, денег и налогово-бюджетной политики.

Результаты регрессионной оценки оказались для исследователей 

несколько неожиданными: денежное предложение важно не только как 

детерминанта номинального дохода, но и как фактор, влияющий на 

номинальный ВНП, т.е. реальную экономику в краткосрочном периоде. 

Следовательно, центральный банк, манипулирую предложением денег, 

может добиться необходимого эффекта на экономику.

Сент-луиская модель укрепила монетаризм в нескольких 

направлениях. Во-первых, она перенесла монетаристский анализ в 

область проблем государственной экономической политики. Во-вторых, 

фактические данные подтвердили, что в долгосрочном периоде не 

существует выбора между инфляцией и безработицей, как полагали 
                                                     
1Моисеев , Взлет и падение монетаризма, Вопросы экономики, №9, 2002
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кейнсианцы. В-третьих, результаты свидетельствовали о большей 

эффективности денежно-кредитной политики в стабилизации 

экономики по сравнению с налогово-бюджетной политикой. 

Фактически сент-луиская модель закрепила победу монетаризма над 

кейнсианством в борьбе за право определять политику центрального 

банка.

Первым шагом центральных банков в применении 

монетаристской теории на практике стало включение анализа денежных 

агрегатов в эконометрические модели. С 1966 г. Федеральный комитет 

по операциям на открытом рынке ФРС США начал изучать динамику 

денежных агрегатов в целях повышения эффективности интервенций на 

рынке казначейских обязательств. Распад Бреттон-Вудской системы как 

нельзя более способствовал распространению монетаристской 

концепции в денежно-кредитной сфере – отказ от таргетирования 

валютного курса подтолкнул денежные власти к пересмотру 

операционного инструментария центрального банка. В 1970-х гг. ФРС 

США выбрала в качестве промежуточной цели агрегат М1, а в качестве 

тактической цели – процентную ставку по федеральным фондам. За 

Соединенными Штатами последовали и страны Европы. Германия, 

Франция, Италия, Испания и Великобритания сначала неофициально, а 

затем и публично начали объявлять количественные ориентиры 

прироста денежной массы. Вместе с тем в Старом Свете в 1979 г. 

пришли к соглашению о создании Европейской Валютной Системы, в 

рамках которой страны участницы удерживали курсы своих 

национальных валют в определенных пределах. По сути дела 

крупнейшие страны Европы проводили двойное таргетирование –

валютного курса и денежного предложения. 

Несмотря на официальное следование монетаристской парадигме, 

центральные банки большинства развитых стран де-факто всерьез не 
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воспринимали ее как руководство к действию. Ни одна страна строго не 

придерживалась ни поставленных ориентиров, ни денежного 

таргетирования как единственной политики центрального банка. 

Например, США, Канада и Великобритания таргетировали сразу 

несколько агрегатов, не объявляя регулярно о поставленных 

количественных целях, использовали искусственные средства для 

сдерживания роста целевого агрегата и допускали большое отклонение 

от ориентира, не пытаясь восстановить исходные позиции.

После всего нескольких лет  применения денежного 

таргетирования многие экономисты пересмотрели свое отношение к 

ориентирам прироста денежной массы.

На смену монетаристской политике пришло таргетирование 

инфляции. Инфляционное таргетирование означает выбор 

определенного инструментария центрального банка, чаще всего 

процентных ставок,  для достижения инфляционной цели, за которую 

власти несут ответственность. Центральный банк стремится в рамках 

целевой функции минимизировать отклонения переменных инфляции и 

ВВП от оптимального значения.

С конца 1980-х гг. около десятка промышленно развитых стран 

решили перейти на инфляционное таргетирование. Причиной выбора 

центральных банков стал неудачный опыт таргетирования денежных 

агрегатов или поддержания фиксированного валютного курса.

К началу 2002 г. на инфляционное таргетирование перешло 

восемь промышленно развитых стран, зона евро, одиннадцать 

развивающихся стран и две страны с переходной экономикой.
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В конце 1980-х гг. после достижения широким кругом 

монетарных экономистов консенсуса в отношении пагубных 

последствий инфляции, не компенсируемых благоприятными 

тенденциями в динамике реальных показателей, денежно-кредитная 

политика большинства развитых и некоторых развивающихся стран 

пережила период структурного и институционального перелома.1 В 

течение этого периода значительно усилилась роль ценовых 

показателей при формулировке целей денежно-кредитной политики, что 

нашло отражение в становлении нового режима – инфляционного 

таргетирования. 

                                                     
1 Моисеев, Инфляционное таргетирование: международный опыт и российские перспективы, 
Вопросы экономики, №9, 2000

Время Страна или группа стран

1990 год Новая Зеландия

1991 год Канада

1992 год Великобритания

1993 год Финляндия, Швеция, Австралия

1994 год Испания, Перу

1997 год Израиль, Чехия

1998 год Южная Корея, Польша

1999 год Еврозона, Чили, Бразилия, Индонезия

2000 год ЮАР, Таиланд, Швейцария

2001 год Норвегия, Колумбия, Мексика, Филиппины
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Ниже будут рассмотрены основные инструменты денежно-

кредитной политики, применяемые центральными банками зарубежных 

стран для достижения поставленных целей.

Политика резервных требований.

Метод регулирования денежного обращения через установление 

минимальных резервных требований в той или иной форме 

используется практически во всех экономически развитых странах. 

Резервные обязательства возникли как своеобразное обеспечение 

по депозитам коммерческих банков. Впервые резервные обязательства 

возникли в США в 1863 г. задолго до создания Федеральной Резервной 

Системы. В соответствии с банковским законодательством норма 

резервирования для банков Нью-Йорка равнялась 25% вкладов. Резервы 

депонировались на счетах самих банков. В распространении резервных 

требований большую роль сыграли интеграционные процессы в Европе, 

в рамках ЕС страны-члены пытались унифицировать использование 

инструментов денежной политики.

Под влиянием единых процессов совершенствования 

инструментов денежного регулирования система резервных требований 

была введена в Бельгии (1962 г.), и модернизирована во Франции (1960 

г.). В Европе в настоящее время наиболее широко этот метод 

регулирования используется в ФРГ. 

Схемы применения резервных требований различаются по 

странам как в количественном, так и в качественном отношении. 

Резервные требования в 10 основных европейских странах 

устанавливаются к пассивам, однако они могут быть установлены и по 
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отношению к активам банков (Франция), к объему показателя или 

приращению объема за установленный период. 

Механизм функционирования резервных требований 

устанавливается обобщенно или избирательно (к общей сумме пассива 

или к его отдельным статьям). В этом случае появление новых видов 

банковских обязательств или рост значения уже существующих может 

служить обоснованием для включения соответствующих статей 

балансов банков в базу исчисления резервных требований. Так, в США 

в 1980 г. резервные требования были распространены на банковские 

обязательства в евровалюте, а в Германии в 1986 г. после разрешения 

банкам выпускать депозитные сертификаты резервные требования были 

распространены на предъявительские ценные бумаги сроком до двух 

лет. Помимо этого резервные требования дифференцируются по типу 

учреждений, их размеров, гражданству вкладчиков и других условиям. 

Разграничение норм обязательных резервов по отдельным видам 

депозитов обусловлено наличием различий в степени «денежности» 

различных компонентов денежной массы. Она рассматривается как 

инструмент разграничения этих компонентов, способ раздельного 

управления их динамикой. В Великобритании и Италии установлены 

единые нормы обязательных резервов, в США – более высокая норма 

резервов по депозитам до востребования, в Германии нормативы по 

резервам до востребования превышают соответствующий показатель у 

срочных и сберегательных депозитов. Дифференциация норм 

обязательных резервов может быть использована и в качестве 

инструмента воздействия на движение капиталов при условии 

установления более высоких норм обязательных резервов по валютным 

депозитам нерезидентов. 
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С течением времени совершенствование механизма 

резервирования подошло к более унифицированному для многих стран 

порядку «усреднения» резервных требований. Эта схема характерна для 

Японии, США, Франции, Канады, Италии. Усреднение резервов 

позволяет банкам получать ежедневный доступ к остаткам денег в 

центральном банке, пока средний размер резервов за отчетный период 

приблизительно равен резервным требованиям.

В таких странах, как США, Германия, Франция коммерческим 

банкам позволяется опуститься до нулевого уровня в отдельные дни, но 

не ниже его. 

Центральные банки многих стран в течение 1990-х гг. снижали 

или полностью отказались от резервных требований. В США ФРС 

отменила обязательное резервирование по срочным вкладам в декабре 

1990 г., а в апреле 1992 г. уменьшила норму резервирования по чековым 

депозитам с 12% до 10%. Канада сделала шаг дальше: закон о 

финансовых рынках, вступивший в силу в 1992 г., отменил резервные 

требования на два года по всем видам вкладов. Опыт оказался удачным, 

и Канада полностью отказалась от резервных требований. Центральные 

банки Швейцарии, Новой Зеландии, Бельгии, Австралии, Швеции, 

Дании, Великобритании и Мексики последовали за Банком Канады. Во 

многих странах, например, Франции и Финляндии, нормы 

резервирования снижены до минимума.

Это связано с тем, что обязательные резервы представляют собой 

аналог налога. Так как чаще всего центральный банк не начисляет по 

резервным отчислениям процентов, банки теряют потенциальный доход 

и вынуждены поднимать процентные ставки по выдаваемым кредитам. 

В результате этого возникает неравная конкуренция между банковскими 

и небанковскими организациями. 
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Тем не менее, многие центральные банки сохраняют резервные 

требования. Они полагают, что резервирование обеспечивает большую 

стабильность денежного мультипликатора, и, следовательно, более 

качественный контроль над предложением денег.

Операции на открытом рынке

Операции на открытом рынке, в отличие от резервных 

требований, являются более гибким инструментов, что связано, в 

первую очередь, с добровольностью его участников. Центральный банк 

осуществляет операции как на первичном, так и на вторичном рынке. 

Значение первичных рынков в настоящее время снижается, поскольку 

вторичные рынки дают большую маневренность поведения для 

развитых стран. 

Несмотря на то, что значение операций первичного рынка в целом 

снижается, в настоящее время они продолжают играть значительную 

роль в большинстве стран Восточной Европы и небольших государствах 

Западной Европы.

Неотъемлемым условием для широкого применения 

центральными банками операций на открытом рынке является 

развитость рынка ценных бумаг, и именно это условие мешает многим 

странам использовать этот инструмент регулирования, несмотря на его 

очевидную привлекательность.

Наиболее широко этот метод денежно-кредитной политики 

применяется в США в силу развития рынка ценных бумаг, прежде всего 

рынка краткосрочных обязательств федерального правительства и 

долгосрочных государственных обязательств. В Великобритании 

операции на открытом рынке проводятся преимущественно с целью 
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стабилизации рынка долгосрочных государственных обязательств путем 

регулирования условий, на которых банк согласен осуществлять 

операции.

В целом развитие операций открытого рынка присуще странам с 

развитой системой сегментов денежного рынка (США, Великобритания, 

Канада). В других странах, ориентированных на поступательное 

развитие этого инструмента при проведении денежно-кредитной 

политики (Япония, Франция, Италия), правительства делают все 

необходимое для развития рынка краткосрочных ценных бумаг как 

предпосылки увеличения масштабов операций центрального банка на 

открытом рынке.

Некоторые развивающиеся страны поддерживают искусственно 

заниженные процентные ставки по государственным облигациям и 

навязывают их кредитно-финансовым институтам при размещении. При 

каждом новом выпуске центральный банк предлагает в 

административном порядке определенное количество ценных бумаг по 

принципу квот каждому банку. Такая политика упрощает механизм 

обслуживания государственного долга, но препятствует развитию рынка 

ценных бумаг и методов регулирования денежной массы.

Некоторые страны предпринимают попытки расширить диапазон 

операций открытого рынка, разрешая центральным банкам самим 

выпускать на рынок собственные ценные бумаги и проводить операции 

их купли-продажи наряду с правительственными (Польша, Южная 

Корея, Филиппины, ряд латиноамериканских стран).

В экономически развитых странах операции на открытом рынке 

подразделяются на прямые и обратные в зависимости от условий 

сделок. Основу прямых сделок, как правило, составляют краткосрочные 

государственные ценные бумаги, чаще всего казначейские векселя. 
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Такие операции популярны в Японии, Франции и Великобритании. 

Центральные банки Канады, Великобритании и Италии чаще 

используют операции с долгосрочными ценными бумагами.

Обратные операции открытого рынка (операции репо), 

представляющие куплю-продажу центральным банком ценных бумаг с 

обязательством обратной купли-продажи по заранее установленному 

курсу, применяются в настоящее время практически всеми развитыми 

странами. Практика проведения операций открытого рынка в 

европейских странах постоянно совершенствуется.

В целом операции открытого рынка в европейских странах долгое 

время не развивались, что компенсировалось сильной и действенной 

политикой рефинансирования. В настоящее время операции открытого 

рынка оказывают скорее качественное, чем количественное воздействие 

на ликвидность европейской банковской системы.1

Политика рефинансирования

Развитие системы рефинансирования исторически предполагало 

желание центральных банков обеспечить стабильность финансовой 

системы. В зарубежной практике операции рефинансирования 

используются центральными банками для регулирования денежно-

кредитного оборота и оказания кредитной помощи финансово 

устойчивым банкам, испытывающим временные трудности и 

нуждающимся в дополнительной ликвидности.

Рассмотрим опыт рефинансирования коммерческих банков в 

европейской и американской системах.

                                                     
1 Пашковская И.В., Современные инструменты и методы регулирования ликвидности банковской 
системы (из опыта европейских стран), Москва 1998
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Операции рефинансирования служат главным инструментом 

денежно-кредитной политики Евросистемы, включающей Европейский 

центральный банк (ЕЦБ) и национальные центральные банки стран-

членов Европейского экономического и валютного союза 

(ЕЭВС).[Лаврушин]

Основная масса кредитных операций центрального банка в 

большинстве европейских стран ориентирована на краткосрочное 

управление банковской ликвидностью. Кредит, выданный центральным 

банком, может предоставляться в различных формах. В рамках 

постоянно действующего механизма рефинансирования выделяют 

учетные и залоговые операции центральных банков. 

Учетные операции представляют собой переучет (покупка) 

векселей, ранее купленных коммерческими банками. Общая сумма ссуд, 

предоставляемых под учет векселей, обязательно лимитируется. Лимит 

кредитования, а также учетная ставка, могут изменяться в зависимости 

от задач денежно-кредитной политики. Существует набор требований, 

который предъявляет центральный банк к учитываемым векселям 

относительно их видов, сроков действия, наличия и характера 

поручительства.

Так, например, условиями Немецкого Федерального банка 

определено, что к переучету принимаются векселя, за которые должны 

поручиться три поручителя, поданные бумаги должны быть оплачены в 

течение трех месяцев и являться платежеспособными векселями. 

В Австрии действует специальный закон, регулирующий 

вексельные операции. В соответствии с этим законом Австрийский 

национальный банк (АНБ) покупает как переводные, так и простые 

векселя. Использование коммерческими банками операций переучета 

торговых векселей ограничено определенным процентом от всей 
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максимальной суммы и выражается в установлении для каждого банка с 

учетом его потребностей определенных вексельных квот [методичка 

1998]. 

Проводя дисконтную политику, центральные банки преследуют 

частные цели: 

 сохранение торгового (товарного) векселя в качестве средства 

наличного покрытия с учетом экономической ситуации

 получение с помощью векселя информации о реальном 

положении в экономике

 сохранение векселя в качестве инструмента финансирования 

среднего класса

Кроме того, учетные операции используются для воздействия на 

развитие определенных отраслей народного хозяйства. В Италии 

данный инструмент рефинансирования призван стимулировать развитие 

аграрного сектора экономики [Лаврушин].

Наряду с учетными операциями механизм рефинансирования 

включает также ломбардные, однодневные и внутридневные кредиты 

под залог депонированных в банке ценных бумаг. При залоге ценных 

бумаг заемщик сохраняет право собственности на них, но в случае 

нарушения срока возврата ссуды это право переходит к кредитору –

центральному банку.

В еврозоне в обеспечение предоставленных национальными 

банками кредитным организациям денежных средств может 

приниматься достаточно широкий круг финансовых активов, которые 

подразделяются на две категории:

1) государственные долговые обязательства – как котирующиеся, 

так и не котирующиеся на бирже;
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2) котирующиеся на бирже долговые обязательства предприятий и 

организаций, векселя и кредитные требования предприятий (Германия, 

Франция), акции (Испания) и депозитные сертификаты (Финляндия)

Активы, принимаемые в обеспечение предоставленных 

кредитным организациям денежных средств, должны соответствовать 

критериям, идентичным во все странах Евросистемы, а также 

критериям, дополнительно установленным федеральными банками, 

обусловленным спецификой финансовых рынков [Лаврушин].

Система рефинансирования банковской системы в США носит 

название «дисконтное окно» (discount Window). В ее рамках существует 

несколько инструментов

 первичный кредит (primary credit)

 вторичный кредит (secondary credit)

 сезонный кредит (seasonal credit)

 чрезвычайный кредит (emergency credit)

Первичный кредит предоставляется надежным кредитным 

учреждением на краткосрочный период, как правило овернайт. Однако 

в условиях текущей финансовой ситуации с 17 марта 2008 года условия 

предоставления первичного кредита были временно изменены – срок 

кредитования может достигать 90 дней.

Вторичный кредит предоставляется на краткосрочной основе 

кредитным организациям с неустойчивым финансовым положением, 

которые не могут воспользоваться первичным кредитом. Ставки по 

вторичному кредиту выше, чем по первичному. Установлены 

ограничения по их использованию – кредиты не могут быть направлены 

на прирост активов заемщика. Кроме того, ФРС требует предоставления 
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информации о финансовом состоянии заемщика и целях получения 

кредита для контроля целевого использования предоставленной ссуды.

Сезонный кредит предоставляется небольшим банкам, которые 

подвержены сезонным колебаниям в отношении выдаваемых кредитов и 

предоставляемых депозитов. Как правило, это относится к кредитным 

организациям, находящимся в сельскохозяйственных либо 

туристических зонах. Сезонный кредит предоставляется на более 

длительные сроки, чем первичный и вторичный. Ставка базируется на 

рыночной процентной ставке, устанавливается каждые две недели.

Чрезвычайный кредит может быть предоставлен не только 

кредитным организациям, но и частным лицам и корпорациям, в том 

случае, если невозможность для заемщика привлечь средства из 

альтернативных источников может привести к существенным 

негативным последствиям для экономики.

Все типы кредитов должны быть обеспечены. В качестве 

обеспечения могут выступать:

 коммерческие, промышленные и сельскохозяйственные 

кредиты

 потребительские кредиты

 ипотечные кредиты

 корпоративные облигации и инструменты денежного рынка

 обязательства правительственных организаций и предприятий, 

финансируемых государством

 облигации Казначейства

Разница в предоставляемых в качестве залога активов отражается 

в различных применяемых дисконтах в оценке.
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Глава 2. Нормативные основы и практические аспекты 
операций Банка России с ценными бумагами

Операции Банка России с ценными бумагами в рамках проведения 

денежно-кредитной политики занимают важное место, поскольку 

большая часть инструментов, используемых Центральным банком так 

или иначе включают в себя ценные бумаги.

К основным операциям, рассматриваемым в данной главе, 

относятся:

 Рефинансирование кредитных организаций под залог ценных 

бумаг и нерыночных инструментов (векселей и поручительств)

 Операции на открытом рынке (которые включают в себя 

сделки купли-продажи Банком России ценных бумаг, операции 

РЕПО и операции с собственными ценными бумагами)

2.1. Рефинансирование кредитных организаций.

В соответствии со статьей 3 Федерального закона "О Центральном 

банке Российской Федерации (Банке России) и в соответствии со 

статьями 4, 35, 36, 37, 40, 43, 46 и 47 указанного Федерального закона 

Банк России, являясь кредитором последней инстанции, организует 

систему рефинансирования (кредитования) кредитных организаций, в 

том числе устанавливает порядок и условия рефинансирования, а также 

осуществляет операции рефинансирования кредитных организаций, 

обеспечивая тем самым регулирование ликвидности банковской 

системы и предусмотренное статьей 28 Федерального закона "О банках 

и банковской деятельности" право кредитных организаций при 

недостатке средств для осуществления кредитования клиентов и 

выполнения принятых на себя обязательств обращаться за получением 
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кредитов в Банк России на определяемых им условиях. Операции 

кредитования проводятся в рамках заключенных между Банком России 

и кредитными организациями договоров в соответствии с главами 23, 

28, 42, 45 (ст. 850) Гражданского кодекса Российской Федерации, а 

также Федеральным законом "О банках и банковской деятельности".

Обеспеченные кредиты Банка России можно разделить на 2 

группы в зависимости от используемого обеспечения: кредиты, 

обеспеченные рыночными активами (ценными бумагами) и кредиты, 

обеспеченные нерыночными активами (векселями организаций 

реального сектора экономики или правами требования по кредитным 

договорам с указанными организациями) или поручительствами 

кредитных организаций.

Кредиты Банка России, обеспеченные залогом (блокировкой) ценных 
бумаг.

В первую группу инструментов входят три вида кредитов, 

обеспеченных залогом (блокировкой) ценных бумаг: внутридневной, 

овернайт, ломбардный. Эти группы кредитов предоставляются для 

поддержания и регулирования ликвидности банковской системы и 

отдельных банков. Порядок осуществления операций 

рефинансирования под залог ценных бумаг представлен в Положении 

Банка России от 4 августа 2003 года № 236-П.

Банк России предоставляет кредитным организациям в 

автоматическом режиме внутридневные кредиты и кредиты овернайт и 

в режиме запроса (заявления на получение кредита по фиксированной 

процентной ставке/заявки на участие в ломбардном кредитном 

аукционе) - ломбардные кредиты.
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Внутридневные кредиты бесплатны для кредитных организаций,

предоставляются в случае недостатка (отсутствия) денежных средств на 

корреспондентском счете кредитной организации для осуществления 

необходимых платежей. Кредиты овернайт предоставляются на 

погашение оставшейся непогашенной к концу дня задолженности по 

внутридневному кредиту по ставке овернайт Банка России. 

Ломбардные кредиты Банка России могут предоставляться на 

фиксированных условиях и на аукционной основе на любые банковские 

счета (корреспондентский счет и(или) корреспондентские субсчета) 

кредитной организации, открытые во всех территориальных 

учреждениях Банка России или в уполномоченных РНКО. Статус 

уполномоченной РНКО на сегодняшний день имеет ЗАО РП ММВБ.

Ломбардные кредитные аукционы проводятся по расписанию: на

срок 14 календарных дней и 3 месяца - еженедельно, на срок 6 и 12 

месяцев – ежемесячно. Предоставление ломбардных кредитов по итогам 

аукциона осуществляется на следующий день после его проведения. 

Кредитные организации вправе подавать к участию в аукционе наряду с 

конкурентными и неконкурентные заявки. Ограничение на объем 

неконкурентных заявок (максимальная доля в общем объеме заявок, 

поданных кредитной организацией для участия в аукционе) 

устанавливается Условиями проведения аукциона.

    В целях предоставления кредитным организациям возможности 

для эффективного управления собственной ликвидностью при 

использовании механизма усреднения обязательных резервов Банк 

России проводит операции ломбардного кредитования на 

фиксированных условиях. Денежные средства предоставляются в день 

обращения кредитной организации на сроки 1, 7 и 30 календарных дней 
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по фиксированной процентной ставке, установленной в размере 12% 

годовых.

    Для получения ломбардных кредитов на корреспондентский 

счет, открытый в уполномоченной РНКО, кредитные организации 

подают заявки на участие в ломбардном кредитном аукционе/заявления 

на получение ломбардного кредита по фиксированной процентной 

ставке с использованием Системы электронных торгов ЗАО ММВБ 

(СЭТ ММВБ) в соответствии с Правилами заключения Банком России 

сделок с КО с использованием Системы электронных торгов ЗАО 

ММВБ при проведении Банком России депозитных и кредитных 

операций (утверждены Советом Директоров ЗАО "Московская 

межбанковская валютная биржа" от 12.05.2006, согласованы с Банком 

России 29.05.2006).

   Извещения о предоставлении кредита Банка России, 

обеспеченного залогом (блокировкой) ценных бумаг, на 

корреспондентский счет, открытый в уполномоченной РНКО, 

представляются кредитным организациям территориальным 

учреждением Банка России по месту ведения корреспондентского счета 

кредитной организации-заемщика.

Общей чертой внутридневного, ломбардного и кредита овернайт 

является обязательность их обеспечения ценными бумагами, которые 

входят в Ломбардный список Банка России.

С 1996 г. по январь 2004 г. в Ломбардный список Банка России 

входили только две категории ценных бумаг: государственные 

федеральные ценные бумаги, номинированные в рублях Российской 

Федерации (ГКО и ОФЗ), и облигации Банка России.
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В течение 2004 и 2005 гг. Ломбардный список Банка России был 

значительно расширен. В январе 2004 г. он пополнился облигациями 

внешнего облигационного займа Российской Федерации и облигациями 

государственного валютного облигационного займа 1999г. В июле 2004 

г. Совет Директоров Банка России принял решение о включении в 

Ломбардный список облигаций ипотечных агентств (гарантированных 

Правительством Российской Федерации); облигаций субъектов 

Российской Федерации, имеющих международный рейтинг 

инвестиционного класса, а также обеспеченных ипотечным покрытием 

облигаций кредитных организаций (гарантированных субъектами 

Российской Федерации, имеющими международный рейтинг 

инвестиционного класса).

В настоящее время в Ломбардный список Банка России входят 

следующие виды ценных бумаг:

1) Государственные облигации Российской Федерации и 

облигации Банка России

2) Облигации субъектов РФ и муниципальных образований

3) Облигации ипотечных агентств

4) Облигации с ипотечным покрытием

5) Облигации юридических лиц - резидентов Российской 

Федерации

6) Облигации международных финансовых организаций
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7) Долговые эмиссионные ценные бумаги, выпущенные 

юридическими лицами-нерезидентами Российской Федерации за 

пределами Российской Федерации

8) Акции юридических лиц - резидентов Российской Федерации, 

не являющихся кредитными организациями

В целях снижения кредитных рисков и рисков обесценения 

предметов залога залоговое обеспечение по ценным бумагам при 

расчете стоимости обеспечения корректируется на поправочные 

коэффициенты, устанавливаемые Комитетом Банка России по денежно-

кредитной политике с учетом уровня волатильности цен на указанные 

ценные бумаги, складывающиеся по итогам торгов на организованном 

рынке ценных бумаг.

В настоящее время действуют следующие коэффициенты:

Виды ценных бумаг

Облигации Банка России 1

Государственные федеральные ценные бумаги, номинированные в 

валюте Российской Федерации

Облигации международных финансовых организаций, выпущенные в 

соответствии с законодательством Российской Федерации

0,98

Облигации внешних облигационных займов Российской Федерации

Облигации государственного валютного облигационного займа 1999 

года

Облигации городских облигационных займов Москвы

0,95

Облигации ипотечных агентств, исполнение обязательств по которым 

обеспечивается государственными гарантиями Российской Федерации

0,9

Облигации субъектов Российской Федерации (за исключением 0,75-



35

городских облигационных займов Москвы и специально оговоренных 

выпусков облигаций субъектов РФ)

0,9

Облигации муниципальных образований 0,8

Облигации юридических лиц - резидентов Российской Федерации (за 

исключением специально оговоренных выпусков)

0,7-

0,88

Облигации с ипотечным покрытием 0,88-

0,9

Кредиты под залог ценных бумаг предоставляются только тем 

банкам, которые способны обеспечить их своевременные погашения. 

Банк России установил определенные требования к кредитным 

организациям:

1. отнесена к 1 или 2 классификационным группам в соответствии с 

нормативными актами Банка России (для небанковских кредитных 

организаций - в соответствии с Указанием Банка России от 

31.03.2000 № 766-У, с изменениями; для банков – в соответствии с 

Указанием Банка России от 30.04.2008 № 2005-У);

2. не имеет недовзноса в обязательные резервы, неуплаченных 

штрафов, непредставленного расчета размера обязательных резервов; 

3. не имеет просроченных денежных обязательств перед Банком 

России; 

4. предоставила на основании договора корреспондентского счета 

(договоров корреспондентского субсчета) Банку России право на 

списание денежных средств с ее корреспондентского счета и 

корреспондентских субсчетов, открытых в Банке России 

(уполномоченных РНКО), в объеме требований Банка России по 

договорам на предоставление кредита Банка России на основании 

инкассовых поручений Банка России без распоряжения банка –

владельца счета. 
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5. Предоставила на основании договора банковского счета, 

заключенного с РНКО, Банку России право получать информацию об 

операциях по счету в уполномоченной РНКО (для получения 

ломбардных кредитов на корреспондентский счет, открытый в 

уполномоченной РНКО). 

Кредиты, обеспеченные нерыночными активами или поручительствами

Банк России использует механизм рефинансирования не только 

для поддержания и регулирования ликвидности банковской системы, но 

и для стимулирования развития отдельных отраслей экономики. К 

таким отраслям в соответствии с Общероссийским классификатором 

видов экономической деятельности относятся: сельское хозяйство, 

рыболовство, добыча полезных ископаемых, обрабатывающие 

производства, строительство, связь, производство и распределение 

энергии, газа.

Предоставление кредитов Банка России, обеспеченных 

нерыночными активами или поручительствами, осуществляется в 

соответствии с Положением Банка России от 12.11.2007 № 312-П «О 

порядке предоставления Банком России кредитным организациям 

кредитов, обеспеченных активами или поручительствами» и на 

условиях, изложенных в приказе Банка России от 14.02.2008 № ОД-101 

«О предоставлении Банком России кредитным организациям кредитов, 

обеспеченных активами или поручительствами».

Положение №312-П предусматривает возможность получения 

кредитными организациями трех видов кредитов: внутридневных 
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кредитов, кредитов овернайт и кредитов по фиксированной процентной 

ставке.

Внутридневные кредиты и кредиты овернайт по своей сути, за 

исключением используемого обеспечения, идентичны внутридневным 

кредитам и кредитам овернайт, предоставляемым в соответствии с 

Положением Банка России от 04.08.2003 № 236-П.

Для получения доступа к проведению с Банком России кредитных 

операций кредитная организация должна:

    1) соответствовать стандартным требованиям, предъявляемым 

Банком России к кредитным организациям – контрагентам по 

операциям денежно-кредитной политики (кредитная организация 

должна быть отнесена к 1 или 2 классификационной группе, выполнять 

обязательные резервные требования, не иметь просроченных денежных 

обязательств перед Банком России, в том числе по кредитам Банка 

России и процентам по ним);

    2) заключить с Банком России генеральный кредитный договор на 

предоставление кредитов Банка России, обеспеченных активами или 

поручительствами по форме приложения 1 к Положению Банка России 

от 12.11.2007 № 312-П 

    3) обеспечить наличие в договоре корреспондентского счета и всех 

договорах корреспондентских субсчетов, заключенных с Банком 

России, права Банка России на безакцептное списание денежных 

средств в объеме неисполненных (просроченных) обязательств по 

кредитам Банка России, а в договоре корреспондентского счета – также 

права Банка России на безакцептное списание денежных средств в 

объеме срочных обязательств по кредитам Банка России.
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Обеспечением кредитов Банка России, предоставляемых в 

соответствии с Положением Банка России от 12.11.2007 № 312-П, 

являются нерыночные активы - векселя и кредитные требования, а 

также поручительства кредитных организаций.

    Для того чтобы кредитная организация могла использовать 

активы для получения кредитов Банка России, она должна заранее, до 

обращения в Банк России за получением кредита Банка России, 

представить в Банк России (территориальное учреждение по месту 

нахождения счета, на который кредитная организация намерена 

получать кредиты Банка России, обеспеченные соответствующими 

активами) на проверку соответствующие векселя и (или) кредитные 

договоры с приложением необходимых документов. 

Наиболее упрощенная схема включения нерыночных активов в 

состав активов, принимаемых в обеспечение кредитов Банка России, 

применяется, если обязанная по активу организация (т.е. для векселя –

векселедатель или авалист, для кредитного договора – заемщик или 

поручитель) включена в перечень, утвержденный Советом директоров 

Банка России (Перечень Банка России). Перечень формируется на 

основании наличия у организаций международного рейтинга либо на 

основании того, что данные организации входят в Перечень 

системообразующих организаций, утвержденный Правительственной 

комиссией по повышению устойчивости развития российской 

экономики.

    Наиболее полномасштабная проверка обязанной по активу 

организации осуществляется, если обязанная по активу организация не 

входит в Перечень Банка России, и актив отнесен ко II категории 

качества. В этом случае Банк России осуществляет проверку 



39

показателей бухгалтерской отчетности указанной организации в 

соответствии с Указанием Банка России от 12 ноября 2007 года № 1904-

У «О требованиях Банка России к показателям бухгалтерской 

отчетности и другой информации об организациях, обязанных по 

векселям (кредитным договорам), которые предоставляются 

кредитными организациями в обеспечение кредитов Банка России».

Кредит Банка России является обеспеченным, если стоимость 

активов, принятых в обеспечение кредита Банка России, с учетом 

поправочных коэффициентов больше либо равна сумме подлежащего 

предоставлению кредита Банка России и процентов по нему за 

предполагаемый срок пользования кредитом Банка России. Под 

стоимостью векселя понимается стоимость его покупки кредитной 

организацией (но не выше вексельной суммы), под стоимостью 

кредитного требования – минимальная непогашенная величина суммы 

основного долга по соответствующему кредиту в течение срока кредита 

Банка России, увеличенного на 60 календарных дней. Переоценка 

валютных активов в период их нахождения в залоге по кредиту Банка 

России не осуществляется.

Кредиты Банка России по фиксированной процентной ставке 

могут быть обеспечены поручительствами кредитных организаций. 

Кредитная организация – поручитель должна соответствовать 

следующим требованиям:

    1) соответствовать стандартным требованиям, предъявляемым 

Банком России к кредитным организациям – контрагентам по 

операциям денежно-кредитной политики (кредитная организация 

должна быть отнесена к 1 или 2 классификационной группе, выполнять 

обязательные резервные требования, не иметь просроченных денежных 
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обязательств перед Банком России, в том числе по кредитам Банка 

России и процентам по ним);

    2) обладать рейтингом, присвоенным одним из международных 

рейтинговых агентств, не ниже «В+» по классификации 

«Standard&Poor`s», «Fitch Ratings», либо «В1» по классификации 

«Moody`s Investors Service»);

    3) заключить с Банком России Соглашение об обеспечении кредитов 

Банка России поручительствами по форме приложения 3 к Положению 

Банка России от 12.11.2007 № 312-П 

2.2. Операции Банка России на открытом рынке

Операции на открытом рынке

В соответствии со статьей 39 ФЗ «О Центральном Банке 

Российской Федерации» под операциями на открытом рынке 

понимаются:

1) купля-продажа казначейских векселей, государственных 

облигаций, прочих государственных ценных бумаг, облигаций Банка 

России;

2) купля-продажа иных ценных бумаг, определенных решением 

Совета директоров, при условии их допуска к обращению на торгах 

фондовых бирж и (или) иных организаторов торговли на рынок ценных 

бумаг.

При осуществлении Банком России операций на открытом рынке 

допускается купля-продажа акций только при условии совершения 
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позднее обратной сделки, а также их реализация при отказе контрагента 

от исполнения обязательств по такой обратной сделке.

Часть операций Банка России на открытом рынке стали возможны 

только с ноября 2008 года после вступления в силу Федерального

закона "О внесении изменений в Федеральный закон "О Центральном 

банке Российской Федерации" и статью 12 Федерального закона "О 

рынке ценных бумаг". Согласно этому закону Банк России может 

выступать участником торгов на торгах фондовых бирж и иных 

организаторов торговли на рынке ценных бумаг при проведении 

операций на открытом рынке. При осуществлении Банком России 

операций на открытом рынке допускается купля-продажа акций, но 

только при условии совершения позднее обратной сделки, а также 

реализация акций при отказе контрагента от исполнения обязательств 

по такой обратной сделке.

Эти изменения были внесены для предоставления Банку России 

возможности моментально реализовать обеспечение по сделкам РЕПО 

там, где находится основной объем ликвидности. 

Однако в рамках рассмотрения операций Банка России на 

открытом рынке хотелось бы акцентировать внимание на его роли в 

организации рынка государственных ценных бумаг.

Обслуживание государственного внутреннего долга Российской 

Федерации производится Банком России и его учреждениями, если иное 

не предусмотрено Правительством Российской Федерации, путем 

осуществления операций по размещению долговых обязательств 

Российской Федерации, их погашению и выплате доходов в виде 

процентов по ним или в иной форме. Эту операцию Банк России 

производит за счет средств федерального бюджета и на основе 

специального соглашения, заключаемого с эмитентом.
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В соответствии с Положением Банка России от 25 марта 2003 года 

№219-П «Об обслуживании и обращении выпусков федеральных 

государственных ценных бумаг» Банк России на рынке Облигаций 

выполняет функции:

    - генерального агента Эмитента по обслуживанию выпусков 
Облигаций;

    - Дилера (Первичного Дилера);

    - контролирующего органа;

    - организатора денежных расчетов по сделкам с Облигациями;

    - регулятора рынка;

Выполняя функции генерального агента Эмитента по 

обслуживанию выпусков Банк России:

- устанавливает требования к Торговой системе, Расчетным центрам 

ОРЦБ, Депозитарной системе;

    - заключает договоры с организациями на выполнение функций 

Торговой и Депозитарной систем, Расчетных центров ОРЦБ;

    - заключает договоры с организациями на выполнение функций 

Дилеров, Первичных Дилеров;

    - устанавливает правила проведения аукциона по размещению 

Облигаций и по поручению Эмитента проводит указанный аукцион;

    - осуществляет по поручению Эмитента дополнительную продажу на 

рынке Облигаций, не проданных в период их размещения, а также 

выкуп Облигаций размещенных ранее выпусков;
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    - осуществляет по поручению Эмитента за счет средств федерального 

бюджета обслуживание выпусков Облигаций; 

Выполняя функции контролирующего органа Банк России:

- осуществляет контроль за размещением и обращением Облигаций;

    - получает имеющуюся в Торговой системе информацию о ходе 

торгов Облигациями, об остатках на счетах "депо" Дилеров в 

Депозитарии, о движении средств по счетам в Расчетной системе;

    - получает информацию о состоянии счетов "депо" в Субдепозитарии 

каждого Дилера;

    - разрабатывает формы отчетности Дилеров, Первичных Дилеров;

    - направляет Дилерам, Первичным Дилерам, Инвесторам 

уведомления по вопросам, предусмотренным настоящим Положением, 

другими нормативными актами Банка России, в целях прекращения и 

предотвращения правонарушений на рынке Облигаций, обязательные 

для исполнения Дилерами, Первичными Дилерами, Инвесторами и их 

должностными лицами;

    - принимает решения о приостановлении операций Дилеров, 

Первичных Дилеров, Инвесторов в случае нарушения ими требований 

настоящего Положения, других нормативных актов Банка России, 

касающихся регулирования рынка Облигаций, а также о расторжении 

договоров о выполнении функций Дилера, Первичного Дилера.

Выполняя функции регулятора рынка Облигаций Банк России:

    - устанавливает требования к деятельности Дилеров, Первичных 
Дилеров, Инвесторов, а также критерии отбора Дилеров и их 
количественный состав;
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    - устанавливает требования к операциям с Облигациями, обращению, 
клирингу и расчетно-депозитарной деятельности;

    - выпускает нормативные акты по вопросам регулирования рынка 
Облигаций.

Помимо того, что Банк России устанавливает правила обращения 

государственных ценных бумаг, он оказывает существенное влияние на 

банковскую ликвидность путем совершения сделок купли-продажи 

ценных бумаг. Операции Центрального банка на открытом рынке, в 

отличие от других экономических инструментов, оказывают быстрое 

корректирующее воздействие на уровень ликвидности коммерческих 

банков и динамику денежной массы. Особенность использования 

Центральным банком данного инструмента состоит в том, что 

периодичность и масштабы проведения операций определяются по 

усмотрению Центрального банка исходя из желаемого прогнозируемого 

эффекта, что делает этот инструмент наиболее удобным, гибким и 

оперативным в применении.

Более детально результаты деятельности Банка России на 

открытом рынке и их влияние на банковский сектор будут рассмотрены 

в третьей главе данной работы.

Операции РЕПО

Операции РЕПО (repo) во всем мире являются одним из основных 

инструментов центральных банков при осуществлении денежно-

кредитной политики.

Операции прямого РЕПО Банка России являются разновидностью 

операций РЕПО (с блокировкой обеспечения).
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История рынка РЕПО с государственными облигациями 

насчитывает более 10 лет. Первыми (в октябре 1996 г.) были введены 

операции РЕПО с Банком России для закрытия коротких денежных 

позиций участников. С сентября 1997 г. Банк России приступил к 

проведению аукционов прямого РЕПО на ММВБ. Эти два вида 

операций РЕПО были нацелены на рефинансирование участников 

рынка ГКО-ОФЗ со стороны Банка России и активно использовались 

участниками вплоть до кризиса в августе 1998 года.

        Исходя из цели операций РЕПО с Банком России для закрытия 

коротких денежных позиций и аукционов прямого РЕПО с Банком 

России, данные операции обладали определенными особенностями их 

проведения, а именно:

  краткосрочность (1-2 дня); 

  установление Банком России лимита на каждого участника операций 

РЕПО в зависимости от величины его портфеля; 

  автоматическое исполнение вторых частей сделок РЕПО; 

 отсутствие механизмов дисконтирования обеспечения и поддержания 

маржи.

    Отсутствие развитой системы управления рисками в этих 

операциях можно объяснить уникальным статусом контрагента, в 

качестве которого по отношению к участникам выступал Банк России. 

Все участники рынка РЕПО с государственными облигациями всегда 

старались исполнить свои обязательства перед Банком России, а 

состоятельность Банка России не вызывает сомнений.

Однако из-за августовского кризиса 1998 года было 

приостановлено проведение всех операций с ГКО-ОФЗ, включая все 

виды сделок РЕПО.
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Возобновление аукционов РЕПО и операций РЕПО для закрытия 

коротких позиций с Банком России произошло в октябре 1998 г., 

правда, сделки уже заключались не с ГКО-ОФЗ, а с Облигациями Банка 

России (ОБР). Данные операции просуществовали до февраля 1999 г., 

когда были погашены последние выпуски ОБР, выпущенные Банком 

России в 1998 г.

Проведение операций РЕПО было возобновлено только в ноябре

2002 года. 

В настоящее время операции РЕПО Центрального Банка 

Российской Федерации регулируются Положением Банка России от 25 

марта 2003 года №220-П «О порядке заключения и исполнения сделок 

РЕПО с государственными ценными бумагами Российской Федерации» 

и Указанием Банка России от 30 декабря 2003 года №1365-У «Об 

особенностях проведения Банком России операций прямого РЕПО с 

кредитными организациями».

 Покупателем облигаций по первой части РЕПО 

(первоначальным покупателем) и продавцом облигаций по второй части 

РЕПО всегда является Банк России.

Круг участников прямого РЕПО определяется Банком России. 

К участию в прямом РЕПО допускаются только участники, 

одновременно удовлетворяющие следующим условиям:

 являющиеся кредитными организациями

 заключившие с Банком России Соглашение о проведении 

операций прямого РЕПО как от своего имени и за свой счет, 

так и от своего имени за счет и по поручению 

обслуживаемых ими инвесторов, являющихся кредитными 

организациями
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 заключившие с Банком России дополнительное соглашение 

к договору корреспондентского счета/субсчета участника о 

предоставлении Банку России права на безакцептное 

списание штрафа и/или суммы остаточных обязательств с 

корреспондентского счета/субсчета участника, 

открытого(ых) в подразделении(ях) расчетной сети Банка 

России

Сделки прямого РЕПО могут заключаться следующими 

способами:

 аукцион заявок на заключение сделок прямого РЕПО

 торги по заключению сделок РЕПО на условиях 

фиксированной ставки РЕПО, устанавливаемой Банком России 

В качестве обеспечения (базовых выпусков облигаций) в прямом 

РЕПО могут выступать облигации, включенные в перечень ценных 

бумаг, принимаемых в обеспечение кредитов Банка России, в 

соответствии с Положением о кредитах и Указанием Банка России «О 

перечне ценных бумаг, входящих в Ломбардный список Банка России».

В обеспечение не могут входить облигации, имеющие срок до 

погашения (кроме частичного погашения) менее двух рабочих дней на 

дату исполнения второй части прямого РЕПО.

Допустимые сроки и коды расчетов по сделкам прямого РЕПО 

устанавливаются Банком России. В настоящее время сделки прямого 

РЕПО могут заключаться на следующие сроки:

 до 7 дней (на практике – 1 день)

 1 неделя

 3 месяца
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Банк России осуществляет сделки прямого РЕПО в рамках лимита 

операций Банка России по сделкам прямого РЕПО и с учетом 

минимальной ставки РЕПО, устанавливаемых советом директоров 

Банка России. Лимит прямого РЕПО Банка России представляет собой 

максимально допустимый объем обязательств Банка России по вторым 

частям заключенных Банком России сделок прямого РЕПО, вступивших 

в силу в данный торговый день. Банк России ежедневно уведомляет 

Торговую систему о лимите прямого РЕПО Банка России (в рублях) на 

текущий торговый день.

Лимитом участника (инвестора) по сделкам прямого РЕПО 

является максимально допустимый объем обязательств участника 

(инвестора) по вторым частям заключенных сделок прямого РЕПО, 

вступивших в силу в данный торговый день.

В настоящее время лимит прямого РЕПО в виде суммы в рублях 

ежедневно устанавливается Банком России каждому участнику 

(инвестору), допущенному к проведению прямого РЕПО, на основании 

оценки рыночной стоимости портфеля облигаций участника (инвестора) 

с учетом неисполненных вторых частей РЕПО.

Банк Росси вправе накладывать ограничения на круг участников 

РЕПО и условия заключения и/или исполнения сделок РЕПО. При этом:

 ограничения не распространяются на сделки РЕПО, 

заключенные до их введения Банком России

 Банк России доводит до сведения участников все 

установленные им условия и ограничения на заключение и 

исполнение сделок РЕПО не позднее, чем за семь календарных 

дней до введения их в действие

В случае принятия Банком России решения об отмене или 

досрочном окончании торгов или отмене результатов торгов, Банк 
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России вправе установить особый порядок урегулирования обязательств 

по сделкам РЕПО, неисполненным в связи с указанными 

обстоятельствами.

Операции РЕПО являются важным инструментом денежно-

кредитной политики, который может регулировать уровень 

ликвидности в банковском секторе. Эти операции пользуется большим 

спросом у кредитных организаций, особенно в условиях недостатка 

денежных средств на счетах. 

В этой связи любые изменения, связанные с процентными 

ставками по РЕПО, а также с их обеспечением, существенно 

отражаются на контрагентах Банка России по сделкам РЕПО.

Облигации Банка России

В соответствии со статьей 44 ФЗ «О Центральном Банке 

Российской Федерации (Банке России)» от 10.07.2002 г. №86-ФЗ Банк 

России в целях реализации денежно-кредитной политики может от 

своего имени осуществлять эмиссию облигаций, размещаемых и 

обращаемых среди кредитных организаций.

Предельный размер общей номинальной стоимости облигаций 

Банка России всех выпусков, не погашенных на дату принятия Советом 

директоров решения об утверждении решения о выпуске 

(дополнительном выпуске) облигаций Банка России, устанавливается 

как разница между максимально возможной суммой обязательных 

резервов кредитных организаций и суммой обязательных резервов 

кредитных организаций, определенной исходя из действующего 

норматива обязательных резервов.
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Порядок эмиссии облигаций регулируется Положением Банка 

России от 29 марта 2006 года №284-П «О порядке эмиссии облигаций 

Банка России».

Эмиссия  облигаций  Банка  России осуществляется на 

основании принятого   Советом  директоров  Банка  России  решения  о  

размещении облигаций Банка России и утвержденного Советом 

директоров Банка России решения  о  выпуске  (дополнительном  

выпуске)  облигаций Банка России.

Размещение  облигаций  Банка  России  производится в порядке, 

устанавливаемом Комитетом Банка России по денежно-кредитной 

политике в соответствии с утвержденным Советом директоров Банка 

России решением о выпуске   облигаций  Банка  России  (в  том  числе  в  

форме  аукциона (аукционов)).  Решением  о  выпуске  облигаций Банка 

России может быть предусмотрено  размещение  облигаций  Банка  

России отдельными частями (траншами)  в  течение  срока  размещения 

облигаций Банка России этого выпуска.

Размещение облигаций Банка России начинается не ранее 3 дней 

с даты  раскрытия  Банком  России  информации,  содержащейся в 

решении о выпуске  облигаций  Банка  России,  путем опубликования ее 

на странице Банка  России  в  сети  "Интернет"  и  осуществляется в 

течение срока, установленного в решении о выпуске облигаций Банка 

России.

Этот инструмент был создан после краха рынка 

государственных облигаций 1998 года, когда финансовый рынок 

ценных бумаг нуждался в надежных инструментах. Этим инструментом 

и стали облигации Банка России. 

В условиях нестабильной ситуации на финансовом рынке Банк 

России может регулировать объем денежной массы посредством 

выпуска (погашения) собственных облигаций. 
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Глава 3. Анализ эффективности операций Банка России с 

ценными бумагами

3.1. Основные направления денежно-кредитной политики на 2008 

год. 

В течение ряда лет российские власти придерживались тактики, 

согласно которой они стремились сдерживать инфляцию и в то же 

время не допускать слишком быстрого укрепления рубля. Однако после 

либерализации валютного регулирования во второй половине 2006 г., 

эта тактика была изменена. Банк России отказался от ориентирования на 

укрепление рубля. В «Основных направлениях денежно-кредитной 

политики на 2007 год» Банк России впервые за последние годы явно 

обозначил своей основной задачей борьбу с инфляцией, которая должна 

была составить 6,5 – 8% по итогам 2007 года. В то время как диапазон 

изменения индекса реального курса рубля составлял от 0 до 10%. Это 

свидетельствует о том, что Банк России постепенно движется в 

направлении перехода к режиму таргетирования инфляции. 

Однако для эффективного таргетирования инфляции Банк России 

должен иметь возможность влиять на ситуацию на денежном рынке 

через процентные ставки, чему может способствовать как развитие 

рынка облигаций Банка России, так и постепенное повышение роли 

процентной политики по мере роста реальных процентных ставок в 

стране.

Теперь рассмотрим основные направления денежно-кредитной 

политики на 2008 год. В соответствии со среднесрочной стратегией 

социально-экономического развития страны главной целью денежно-

кредитной политики в период на 2008-2010 гг. является постепенное 
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снижение инфляции – до 5-6% в 2010 году. При этом на 2008 год 

ставилась задача снизить инфляцию до 6-7%. 

Кроме того, поскольку эффективность реализации денежно-

кредитной политики определяется возможностями Банка России по 

управлению ликвидностью банковского сектора, его действия 

планировалось направить на повышение доступности инструментов 

рефинансирования для кредитных организаций и развитие рыночной 

инфраструктуры.    

3.2. Денежно-кредитная политика Банка России в условиях 

финансового кризиса с использованием операций с ценными 

бумагами

По итогам 2008 года темп прироста ВВП составил 5,6%, 

потребительские цены возросли на 13,3%, базовая инфляция составила 

13,6%.

В первой половине 2008 года Банк России следовал поставленной 

цели по сдерживанию инфляции. В качестве антиинфляционных мер 

применялись такие инструменты денежно-кредитной политики как 

повышение процентных ставок по операциям Банка России и 

увеличение нормативов обязательных резервов.

Однако в условиях мирового финансового кризиса Банк России 

был вынужден принять меры, направленные на предотвращение 

дестабилизации на финансовом рынке. Поскольку внешние и 

внутренние факторы привели к сокращению ликвидности российского 

банковского сектора, Банк России предпринял ряд действий, 

направленных на поддержание стабильности и бесперебойное 

функционирование банковской системы. В частности, были 



53

существенно увеличены объемы предоставляемой рублевой 

ликвидности, расширен доступ кредитных организаций к операциям 

рефинансирования за счет расширения видов обеспечения и увеличения 

сроков предоставления средств кредитным организациям. Кроме того, 

для удовлетворения спроса на рублевые денежные средства кредитные 

организации имели возможность использовать операции прямого РЕПО, 

внутридневные кредиты, ломбардные кредиты, кредиты «овернайт», 

кредиты без обеспечения, а также сделки «валютный своп» с Банком 

России.

Процентная политика Банка России в 2008 году была направлена 

на снижение инфляции и дестимулирование оттока капитала. В этих 

целях в течение отчетного года Банк России несколько раз поднимал 

процентные ставки по своим операциям. В результате минимальная 

процентная ставка по аукционам прямого РЕПО на срок 1 день, через 

которые предоставлялся наибольший объем ликвидности банковскому 

сектору, была повышена с 6,0% годовых на 1.01.2008 до 9,0% годовых 

на 1.01.2009. За этот же период ставка по кредитам «овернайт» была 

повышена с 10,0% до 13,0% годовых.  В течение 2008 года 

соответственно повышались и процентные ставки по другим операциям 

предоставления и изъятия ликвидности. Повышение процентных ставок 

Банка России сопровождалось увеличением объемов предоставляемой 

ликвидности кредитным организациям через операции 

рефинансирования (особенно в IV квартале отчетного года)1.

Одним из ключевых инструментов рефинансирования в 2008 году 

были операции прямого РЕПО Банка России на аукционной основе, а 

также по фиксированной ставке. Общий объем данных операций в 2008 

году составил 21, 51 трлн. Рублей и по сравнению с 2007 годом 

увеличился в 2,8 раза. Около 95% сделок заключалось на аукционах на 

                                                     
1 Годовой отчет Банка России за 2008 год
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срок 1 день, что говорит о краткосрочных потребностях кредитных 

организаций в денежных ресурсах. 

Для расширения возможностей рефинансирования банковского 

сектора с февраля были введены в действие операции прямого 

внебиржевого РЕПО, обеспечением по которым выступают облигации, 

выпущенные юридическими лицами – нерезидентами под гарантии 

российских корпораций. 

Кроме того, были внесены изменения в законодательство, 

устанавливающие право Банка России на заключение сделок прямого 

РЕПО с биржевыми бумагами (акциями и облигациями) на фондовой 

бирже. Это позволит Банку России более точно регулировать объемы 

денежного обращения, кроме того, кредитные организации получат 

большее разнообразие при выборе обеспечения по этим операциям, что 

увеличит круг участников и даст возможность тем банкам, которые не 

имеют в портфеле государственные ценные бумаги, осуществлять 

операции РЕПО. 

Нельзя не отметить активное влияние Банка России осенью этого 

года на рынке РЕПО, когда в условиях роста невыполнения рядом 

участников обязательств по второй части сделок регулятор предоставил 

ликвидность для расшивки платежей. Это помогло стабилизировать 

ситуацию и поддержать биржевой рынок РЕПО.

В 2008 году возросло значение рефинансирования Банком России 

кредитных организаций под залог ценных бумаг, а также обеспеченных 

залогом векселей, прав требования по кредитным договорам 

организаций или поручительствами кредитных организаций. В 

частности это связано с изменениями в процедуре предоставления 

кредитов. 

Банк России продолжил работу по расширению круга активов 

(ценных бумаг), входящих в Ломбардный список Банка России, которые 
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могут быть использованы в качестве обеспечения. В него вошли 

облигации ряда юридических лиц – резидентов Российской Федерации, 

таких как ОАО Газпром, Банк ВТБ24, ЗАО Райффайзенбанк, и другие 

крупные организации. Кроме того, были снижены требования к уровню 

рейтина эмитентов/выпусков облигаций, включаемых в Ломбардный 

список Банка России с «В+/В1» до «В-/В3» по классификации 

рейтинговых агентств Standard&Poor's, Moody's Investors Service, Fitch

Ratings1. 

Эти изменения сделали операции рефинансирования более 

доступными для кредитных организаций. Так, объем внутридневных 

кредитов достиг 17,3 трлн. Рублей, что на 28,1% больше, чем в 2007 

году. Объем предоставленных Банком России кредитов «овернайт» 

составил 230,2 млрд. рублей, увеличившись относительно 2007 года 

более чем в 1,7 раза. Общий объем предоставленных кредитным 

организациям ломбардных кредитов составил 212,7 млрд. рублей и 

возрос по сравнению с 2007 годом почти в 9 раз.

Банк России в 2008 году также проводил операции по 

предоставлению кредитным организациям кредитов, обеспеченных 

залогом векселей, прав требования по кредитным договорам или 

поручительствами кредитных организаций, на срок до 180 дней. Объем 

предоставленных кредитов за 2008 год возрос в 10,9 раза и составил 

357,8 млрд. рублей2.

Также кредитным организациям была предоставлена возможность 

получать под обеспечение нерыночными активами (векселями, правами 

требования по кредитным договорам) внутридневные кредиты, кредиты 

«овернайт», а также кредиты по фиксированной процентной ставке. 

Операции по предоставлению кредитным организациям указанных 

                                                     
1 Годовой отчет Банка России за 2008 год
2 Годовой отчет Банка России за 2008 год
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кредитов начали активно проводиться с III квартала 2008 года, а объем 

предоставленных кредитов за 2008 год составил 87,9 млрд. рублей. 

Максимальные сроки предоставления кредитов, обеспеченных 

активами, с 20.10.2008 были увеличены с 30 до 90 дней (без изменения 

процентной ставки), а с 1.12.2008 кредитным организациям была 

предоставлена возможность получения указанных кредитов на срок до 

180 дней. 

В целях увеличения доступности данных инструментов Банком 

России было принято решение о предоставлении кредитным 

организациям возможности рефинансирования в Банке России 

кредитных требований к организациям сельского хозяйства, оптовой и 

розничной торговли, государственным унитарным предприятием, 

обществам с ограниченной ответственностью, а также субъектам 

среднего и малого предпринимательства. Кроме того были повышены 

размеры поправочных коэффициентов Банка России, используемых для 

расчета стоимости нерыночных активов, принимаемых в обеспечение 

кредитов Банка России в соответствии с Положением Банка России от 

12.11.2007 №312-П (с 0,2-0,5 до 0,5 -0,8). 

Эти меры не только расширят список обеспечения для кредитных 

организаций, но и упростит получение заемных средств выше 

перечисленными организациями у банков. Рефинансирование 

кредитных организаций под залог векселей и поручительств является 

одним из основных способов Банка России влиять не только на 

финансовый сектор, но и на реальный сектор экономики.

В условиях недостатка ликвидности в банковском секторе и 

повышения ставок денежного рынка привлекательность операций с 

облигациями Банка России для кредитных организаций оставалась на 

низком уровне. Объем облигаций Банка России в обращении по 

номинальной стоимости за 2008 год снизился со 103 до 12,9 млрд. 
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рублей. Объем операций по размещению облигаций Банка России на 

первичном рынке составил 86,4 млрд. рублей по рыночной стоимости, 

операций по размещению и выкупу на вторичном рынке по рыночной 

стоимости  2,9 и 122,4 млрд. рублей соответственно.

Поскольку Банк России выступает генеральным агентом, дилером 

и регулятором рынка государственных ценных бумаг, необходимо 

рассмотреть тенденции его развития в 2008 году для анализа операций 

Банка России с ценными бумагами.

В качестве дополнительного инструмента регулирования объема 

банковской ликвидности Банком России использовались операции по 

покупке и продаже государственных ценных бумаг из собственного 

портфеля Банка России. Объем операций по покупке ОФЗ за 2008 год 

был равен 42,3 млрд. рублей, еврооблигаций Российской Федерации и 

ОВГВЗ – 74,5 млрд. рублей. Объем операций по продаже ОФЗ составил 

за год 1,9 млрд. рублей, по продаже еврооблигаций Российской 

Федерации – 63,6 млрд. рублей.

 В 2008 году на рынке ОФЗ, несмотря на увеличение объема бумаг 

в обращении, отмечалось сокращение оборота вторичных торгов на 37,9 

% - до 932,6 млрд. рублей по рыночной стоимости против 1501,1 млрд. 

рублей в 2007 году. При этом объем сделок в основном режиме 

биржевых торгов уменьшился на 39,4%, а в режиме внесистемных 

сделок – на 37,1%. Одним из основных факторов снижения спроса 

участников на рублевые государственные ценные бумаги была 

неблагоприятная ситуация, сложившаяся на российском финансовом 

рынке во второй половине 2008 года.

В 2008 году Минфин России провел 41 аукцион по продаже ОФЗ, 

совокупный объем привлеченных на них средств составил 183,3 млрд. 

рублей против 252 млрд. рублей в 2007 году. В январе-августе 2008 года 

Минфин России осуществлял размещение четырех новых выпусков 
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облигаций федерального займа с постоянным купонным доходом и 

одного выпуска облигаций федерального займа с амортизацией долга. С 

сентября до конца 2008 года Минфин России с учетом складывающейся 

ситуации на внутреннем финансовом рынке не проводил аукционы по 

размещению ОФЗ. 

В целом ликвидность рынка ОФЗ оставалась низкой. Средний 

дневной коэффициент оборачиваемости вторичного рынка в основном 

режиме биржевых торгов по номинальной стоимости снизился до 0,11% 

с 0,19% в 2007 году. 

Анализируя рынок государственных ценных бумаг, приходим к 

выводу, что в сравнении с зарубежными странами (США, 

Великобритания), российский рынок государственного долга не 

пользуется достаточной привлекательностью, чтобы Банк России мог 

эффективно осуществлять операции на открытом рынке. В то время как 

в мировой практике эти операции являются одними из важнейших при 

регулировании денежной массы в обращении. В связи с этим стоит 

отметить, что перед Банком России стоит задача развития рынка 

государственных ценных бумаг наряду с Минфином России. 

Теперь проанализируем годовой баланс и счет прибылей и 

убытков Банка России за 2008 год, чтобы определить место и значение 

операций с ценными бумагами в его деятельности. 

В структуре активов Банка России ценные бумаги составляют 

66,51%. Причем 63,91% составляют вложения в ценные бумаги 

иностранных эмитентов – 10 841 756 млн. руб. В основном они состоят 

из долговых обязательств казначейства США, государственные 

долговые обязательства Германии, Франции, Великобритании, Швеции, 

Бельгии, Нидерландов, Австрии, Испании, Финляндии, Ирландии и 

Японии. По сравнению с 2007 годом эта статья баланса увеличилась на 

5% за счет увеличения вложений в ценные бумаги иностранных 
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государств и изменения официального курса рубля к иностранным 

валютам.

Вложения Банка России в ценные бумаги российских эмитентов 

составили в 2008 году 441 019 млн. руб. Из них 353 205 млн.руб. 

составляют долговые обязательства Правительства Российской 

Федерации, 85 588 млн.руб. – акции кредитных и прочих организаций, 

2 226 млн.руб. – долговые обязательства прочих эмитентов Российской 

Федерации.

Таким образом, 96% портфеля Банка России состоит из ценных 

бумаг иностранных эмитентов. Такая ситуация отчетливо говорит о том, 

что российский рынок государственных ценных бумаг недостаточно 

привлекателен по сравнению с рынками развитых стран. Этот факт 

лишний раз свидетельствует о том, что необходимы меры для развития 

российского рынка государственного долга, увеличение его 

привлекательности.

Резко снизился объем Облигаций Банка России. В 2007 году он 

составлял 100 377 млн.руб., в то время как в конце 2008 года 

выпущенные ценные бумаги оценивались в 12 493 млн.руб. 

Следовательно, в 2008 году большая часть Облигаций Банка России 

была погашена, а новых выпусков в 2008 году не осуществлялось. В 

частности это связано с недостатком ликвидности в банковском секторе 

– в такой ситуации нет необходимости излишней ликвидности 

посредством выпуска ценных бумаг.

Теперь рассмотрим структуру доходов и расходов от операций с 

ценными бумагами Банка России.

В составе процентных доходов, которые составляют 620 344 

млн.руб., доходы по ценным бумагам занимают значительную роль –

65,72%. В основном они состоят из процентных доходов по долговым 

обязательствам иностранных эмитентов, приобретенным в рамках 
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управления валютными резервами, а также по долговым обязательствам 

Российской Федерации.

Доходы от операций с ценными бумагами нагляднее будет 

представить в таблице

2008 2007

Доходы от операций с ценными бумагами 

иностранных эмитентов

120 405 62 938

Доходы от операций с долговыми обязательствами 

эмитентов Российской Федерации

9 311 33 664

Итого 129 716 96 602

Как видно из таблицы, в структуре доходов, как и в активах, 

преобладают ценные бумаги иностранных эмитентов. Причем доходы 

по ним в сравнении с 2007 годом выросли 91,3%, в то время как доходы 

от операций с долговыми обязательствами эмитентов Российской 

Федерации снизились на 72,34%. 
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Заключение

Поставленная Банком России цель на 2008 год по уровню 

инфляции не была достигнута, что связано, в первую очередь, с резким 

изменением внешних экономических условий. В условиях 

разразившегося мирового финансового кризиса Банк России был 

вынужден основные силы направить на стабилизацию банковского 

сектора, а именно предоставление дополнительной ликвидности, 

поскольку с начала 2008 года начался резкий отток иностранного 

капитала из банковского сектора. В связи с этим было безусловно 

трудно удержать намеченные ориентиры по уровню инфляции.

Принимаемые меры Банка России в условиях мирового 

финансового кризиса можно охарактеризовать как оперативные и 

эффективные.

 В особенности это касается операций на рынке РЕПО, когда в 

условиях роста невыполнения рядом участником обязательств по 

второй части сделок РЕПО Банк России предоставил ликвидность для 

расшивки платежей. Это помогла стабилизировать ситуацию и 

поддержать биржевой рынок РЕПО.

Кроме того, были внесены изменения в закон о центральном банке 

Российской Федерации, который расширил круг инструментов, с 

которыми Банк России может осуществлять операции на открытом 

рынке. В частности, операции с акциями и корпоративными 

облигациями. Эти меры были неоднозначно приняты участниками 

финансового рынка. Сторонники считают, что эта мера была 

необходимо для поддержания стабильность рынка РЕПО, давая Банку 

России больше полномочий для регулирования ликвидности. 

Противники же полагают, что такой крупный игрок как Центральный 
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банк может вызвать резкие колебания цен и раскачивать курс бумаг, что 

сильно повысит волатильность и без того нестабильного рынка. На мой 

взгляд, эти меры позволят Банку России более оперативно пользоваться 

данным инструментам рефинансирования и увеличат число кредитных 

организаций, которым будут доступны ресурсы, предоставляемые через 

операции РЕПО.

На мой взгляд, вмешательство государства в период кризиса 

необходимо для стабилизации текущего положения, главное чтобы эта 

тенденция не продолжилась после нормализации рынка, поскольку для 

здорового его развития необходимы условия естественного развития,

правило «невидимой руки». 

Помимо операций на рынке РЕПО Банк России внес изменения в 

условия рефинансирования. Был дополнен Ломбардный список, что 

увеличило возможности кредитных организаций получения 

дополнительных средств от Банка России. Кроме того, был введен 

новый инструмент регулирования, а именно кредиты без обеспечения. 

Естественно, что им смогут воспользоваться только кредитные 

организации, оцениваемые как высоконадежные, однако это 

необходимая мера в условиях сложившейся ситуации. 

Также стоит отметить, что заданный Банком России ориентир по 

повышению доступности инструментов рефинансирования был в 

большей степени достигнут. Объемы предоставленных кредитным 

организациям средств выросли в сравнении с 2007 годом. 

В качестве основных рекомендаций Банку России хотелось бы 

выделить следующие моменты. Как показал анализ структуры баланса и 

счета о прибылях и убытках Банка России, а также обзор рынка 

государственных ценных бумаг, необходимо создание надежного, 

стабильного рынка государственного долга в рамках развития 
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фондового рынка. Низкая ликвидность рынка наравне с отрицательной 

реальной доходностью по большинству выпусков государственных 

ценных бумаг является главной причиной медленных темпов его 

развития.

Кроме того, необходимы дальнейшие меры по повышению 

доступности инструментов рефинансирования, особенно для средних и 

мелких кредитных организаций. Особенное внимание следует уделить 

рефинансированию под обеспечение активами и поручительствами, 

поскольку именно в этой области Банк России может влиять на 

реальный сектор экономики.

Кроме того Банку России стоит пересмотреть структуру портфеля 

ценных, поскольку в нем слишком высока доля ценных бумаг 

иностранных эмитентов, что не может оказывать положительное 

влияние на российский рынок ценных бумаг.  

На мой взгляд, основной задачей Банка России на данный момент 

является разработка четкого курса и приоритетов в денежно-кредитной 

политики, а также сбалансированные действия в поддержании 

ликвидности с одной стороны, и сдерживания темпов инфляции – с 

другой.
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