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Резолюция заседания Совета по финансовому регулированию и 
денежно-кредитной политике Ассоциации региональных банков России

по итогам заседания на тему «Об актуальных задачах изменения денежно - кредитной политики Банка России в текущей ситуации»
1. Банку России целесообразно разработать комплекс мер, направленных на поэтапное снижение ключевой ставки, а также более активно проводить политику смягчения регулирования.

Совет по денежно-кредитной политике и финансовому регулированию Ассоциации региональных банков России (далее- Совет, эксперты) позитивно оценивает принятое 30 января 2015 года Банком России решение о снижении ключевой ставки с 17% до 15%. Повышение ставки до 17%, по информации Банка России, было экстренной мерой, благодаря которой удалось сбить панику на валютном рынке и умерить девальвационные и инфляционные ожидания.
Относительно высокий уровень инфляции, девальвационные ожидания и наступающая рецессия, усиленные неблагоприятным эффектом внешних санкций, являются серьезными вызовами, решение которых требует от Банка России сложных, выверенных решений. В то же время в России характер зависимости макроэкономических переменных от процентного канала денежной трансмиссии эмпирически пока не установлен. В этих условиях управление ключевой ставкой дает эффект лишь в том случае, если оно увязывается с использованием других инструментов денежно-кредитной политики (далее – ДКП) и антикризисными мерами экономической политики. По мнению представителей банковского сектора, сохранение ключевой ставки на текущем уровне не оказывает заметного влияния на ограничение инфляции, поскольку она вызвана не расширением денежного предложения, а эффектом девальвации (роста импортных цен) и немонетарными факторами, связанными с воспроизводственными процессами и структурой реального сектора экономики, особенно в условиях экономических санкций. При этом высокая стоимость кредита увеличивает издержки производителей и ведет к разгону инфляции и иным отрицательным последствиям для сохранения экономического роста. Необходимо с осторожностью подходить к изменению процентной ставки, учитывая как прогнозируемый уровень инфляции, так и силу инфляционных ожиданий. В тоже время резкое понижение ставки ниже уровня инфляции при сохранении отрицательной динамики курса рубля способно породить риск разгона инфляции. Таким образом в текущей ситуации представляется целесообразным проводить умеренно мягкую политику, снижая ставку по мере уменьшения инфляционных ожиданий.
2. На короткий временной период с учетом внешнеполитических факторов денежным властям необходимо перейти к дополнительным мерам стабилизации валютного рынка и снижения девальвационных ожиданий, в том числе:

- не допускать концентрацию избыточной рублевой ликвидности в руках узкой группы участников валютного рынка;

- продолжать стимулировать компании-экспортеры к продаже валютной выручки; 
- рассмотреть вопрос о более жестком контроле за лимитами открытых валютных позиций;

- осуществлять стимулирование рублевых операций по сравнению с валютными путем установления дифференцированных нормативных требований, налоговых стимулов
- проводить широкий комплекс регулятивных, информационно-разъяснительных действий, направленных на повышение доверия к рублю, в том числе четко обозначать возможности Банка России по установлению курса
Снижение ключевой ставки при увеличении объемов рефинансирования со стороны Банка России при отсутствии контроля за целевым использованием полученных средств в условиях декларированного режима свободного плавающего валютного курса может явиться одним из факторов дальнейшего ослабления рубля. Перспективы стабилизации курса российской валюты будут определяться комбинацией внешних шоков (главным образом цены на нефть, оттоком капитала и динамикой спроса на импорт), а также способностью Банка России эффективно и дозированно применять административные и экономические меры контроля за поведением участников валютного рынка и превентивные меры по недопущению валютной паники (в том числе путем проведения точечных интервенций). 
По мнению Совета, не удается обнаружить прямого влияния уровня ключевой ставки на стратегии участников валютного рынка. С учетом фактического уровня доходности, которая может быть получена в настоящее время при проведении операций на валютном рынке, текущее значение ключевой ставки не является существенным фактором при проведении операций с валютой. 

Предлагается также предусмотреть комплекс мер, направленных на дестимулирование ухода полученных рублей в валюту. Эти меры должны трактовать рублевые операции как более привлекательные по сравнению с валютными (по опыту других стран, в частности, Швейцарии, Японии) и должны предполагать использование более льготных нормативов, регулирующих операции с рублями – норм резервирования, достаточности капитала и др. Должны использоваться налоговые стимулы, а также иные механизмы, предотвращающие нецелевой переток средств, дестабилизирующий рынок (в том числе посредством использования спецсчетов, валютных позиций и иных рычагов). 

По мнению Совета, нестабильности в значительной степени способствует отсутствие четких формулировок регулятора относительно проводимой валютной политики. 
3. Целесообразно увеличить фондирование из средств ВЭБа и бюджетных источников АИЖК и МСП Банка– основных институтов развития на ипотечном рынке и рынке кредитования малого и среднего бизнеса, активизировать работу Агентства кредитных гарантий, в том числе по работе с региональными фондами поддержки МСП.

Большинство российских банков функционирует в условиях все более усиливающегося дефицита текущей ликвидности и повышения стоимости фондирования проводимых ими операций. Расширение объемов рефинансирования небольшой группы банков в лучшем случае оказывает точечное воздействие на временное смягчение нехватки текущей ликвидности. Рынок МБК продолжает деградировать и не способен удовлетворительно выполнять функции перераспределения свободных денежных средств внутри банковской системы. В результате, на одном полюсе аккумулируется избыточная ликвидность, а на другом увеличивается ее дефицит. Этот дисбаланс мешает развивать поддержку малого и среднего бизнеса, на чем сделан особый акцент в антикризисных мерах Правительства РФ. В этих условиях резко возрастает роль институтов развития, на основе которых необходимо расширять как объемы рефинансирования, так и круг рефинансируемых банков, особенно активно работающих на региональных рынках. 
4. Расширение рефинансирования банков необходимо проводить в строгой увязке с целевым использованием полученных ими средств для предотвращения направления их на валютный рынок.

Члены Совета отмечают необычную ситуацию, сложившуюся на рынке рублевой ликвидности. В течение многих лет крупнейшие банки (в т.ч. с государственным участием) выступали поставщиками рублевой ликвидности для банковского сектора, они определяли индикаторы спроса на краткосрочные рублевые заимствования и уровень процентных ставок. С лета 2014 года эти банки выступают активными заемщиками на денежном рынке, что внесло существенные дисбалансы в функционирование этого рынка и нарушило механизмы формирования рыночных процентных ставок. Со стороны крупнейших банков наблюдается острый спрос на ликвидность. В условиях закрывшихся внешних рынков, эти банки активно расширяют рублевое (и частично валютное) финансирование крупнейших российских компаний. 
5. Банку России, Правительству и АСВ необходимо в кратчайшие сроки определить критерии для участия более широкого круга малых и средних кредитных организаций в программах докапитализации за счет средств, выделенных Правительством РФ Агентству по страхованию вкладов. Необходимо также ускорить принятие решения о создании банка «плохих долгов», который смог бы разгрузить балансы кредитных организаций, приняв на себя «токсичные активы» 
Основными угрозами для российской экономики в настоящее время являются падение ВВП, сжатие внутреннего кредита и спроса, подстегиваемое высокими, часто «запредельными» для предприятий и населения кредитными ставками, а также риск роста безработицы. Сохранение высоких процентных ставок ведет к падению рентабельности до отрицательных значений для большого количества предприятий. По мнению аналитиков, большинство кредитующихся по высоким ставкам компаний не смогут выдержать их новый уровень более одного квартала, что в свою очередь приведет к росту невозвратов банковских кредитов, последующему банкротству предприятий и потере платежеспособности многих кредитных организаций. Таким образом, высокая ключевая ставка создает предпосылки для резкого снижения деловой активности, массовых случаев банкротств в финансовом и реальном секторах, роста безработицы.

Анализ финансовых показателей (размер чистых активов, рентабельность компании и общий уровень задолженности по кредитам (займам)) более 100 тыс. предприятий различных отраслей показал, что при сохранении текущего уровня процентных ставок в течение первого квартала 2015 года около 2% предприятий окажутся в состоянии банкротства (по причине достижения чистыми активами отрицательных значений), к концу первого полугодия 2015 года − около 4%, а за 2015 год − более 7% предприятий. Если же принять в учет фактор роста цен на сырье, энергию и комплектующие, число несостоятельных предприятий за год увеличится вдвое. 
По мнению экспертов, в этой связи при жесткой процентной политике Банка России самостоятельно не смогут решить проблемы с капиталом свыше 250 банков в 2015 году и 140 банков в 2016 г. Их потребность в господдержке для увеличения капитала может составить около 1,3 трлн. в 2015 г. и 0,4 трлн.руб. в 2016 г. Соответственно, 1 трлн.рублей, выделенных Правительством РФ на докапитализацию банков, едва хватит на 2015 г., а на 2016 г. этих средств уже будет недостаточно. Ситуацию могут сгладить одобренные Банком России послабления к учету качества кредитных портфелей и отражению стоимости ценных бумаг в активах банков. В этом случае выделяемых бюджетом средств хватит даже при наиболее жестком сценарии, но при этом на балансах банков сохранится значительный объем замаскированных «плохих долгов».
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