
УДК 336(470+571)

В статье рассмотрены стратегические направления развития денежно-кредитного 

регулирования российской экономики исходя из текущего состояния денежно-

кредитной политики Банка России, парадоксов современной экономической теории, 

анализа новых мировых тенденций на рынке денег и капитала, а также приоритетных 

направлений развития финансового рынка России, его финансовой инфраструктуры, 

инструментов и продуктов.  

Ключевые слова 

Банк России, банковский сектор, валютный курс, механизм создания денег, 

финансовые посредники, процентная политика, финансовая безопасность, 

финансовый рынок.

Андрюшин Сергей Анатольевич —

ведущий научный сотрудник Института экономики РАН, 

доктор экономических наук, профессор. 

Бурлачков Владимир Константинович — 

доктор экономических наук, профессор кафедры международных финансов 

МГИМО (У) МИД России.

Стратегические направления 

денежно-кредитного регулирования 

российской экономики

ФИНАНСЫ |  Сергей Андрюшин, Владимир Бурлачков

44 | ЭКОНОМИЧЕСКИЕ СТРАТЕГИИ | № 5/2016

В настоящее время россий-
ская денежно-кредит-
ная система сталкивается 

с серь езными проблемами, сдер-
живающими развитие реально-
го сектора экономики. К ним от-
носятся неустойчивость курса 
национальной валюты, высокие 
темпы инфляции, значитель-
ное расхождение между бан-
ковскими процентными ставка-
ми и рентабельностью бизнес-
структур, нехватка средне- и дол-
госрочных кредитных ресурсов, 
низкая капитализация посред-
ников на финансовом рынке. 
Преодоление накопленных про-
блем предопределяет необходи-
мость разработки и реализации 
стратегии денежно-кредитно-
го регулирования, обеспечиваю-
щего устойчивое развитие рос-
сийской экономики и эффек-
тивное функционирование ее 
финансового рынка.

В статье будут рассмотре-
ны стратегические на-
правления развития де-
н е ж н о - к р е д и т н о г о 
регулирования рос-
сийской экономи-
ки исходя из текуще-
го состояния денеж-
но-кредитной поли-
тики Банка России, 
анализа новых ми-
ровых тенденций 
на рынке денег 
и капитала, а также 
приоритетных на-
правлений развития 
финансового рынка 
России, его финансо-
вой инфраструктуры, 
инструментов и про-
дуктов. 



ФИНАНСЫФИНАНСЫ
Парадоксы 
современной 
экономической теории
Парадоксом общепринятых тео-
ретических представлений о со-
временной экономике, в част-
ности теории общего равнове-
сия (ТОР), является недопуще-
ние возможности кризисных 
явлений, в том числе в денеж-
но-кредитной сфере. В макро-
экономической теории кризис — 
это необъяснимый сбой в хозяй-
ственных процессах. Проблема 
состоит в том, что теоретические 
построения предполагают рав-
номерное, то есть одинаковое 
изменение всех экономических 
процессов. Вне анализа остают-
ся такие наблюдаемые в денеж-
но-кредитной системе явления, 
как потеря бизнес-структурами 
платежеспособности и ликвид-
ности, порождающая неурегу-
лированность расчетов и невоз-
врат кредитов. Кроме того, в со-
временной теории отсутствует 
анализ структурных элементов 
совокупного спроса и совокуп-
ного предложения. Но важно 

учитывать, что совокупное пред-
ложение структурировано по 
срокам оплаты товаров (предо-
плата, оплата после получения 
товара, рассрочка платежа), а со-
вокупный платежеспособный 
спрос обеспечивается наличием 
достаточного объема денежной 
ликвидности. Такая ликвидность 
создается как центральными, так 
и частными коммерческими бан-
ками. Поэтому денежная масса 
в современной экономике со-
стоит из государственных денег 
центральных банков и частных 
денег коммерческих (инвести-
ционных) банков. Причем тен-
денции в их динамике могут не 
совпадать.

В условиях экономического 
подъема увеличение кредитных 
операций приводит к росту де-
нежной ликвидности. Одно-
временно повышается задол-
женность домашних хозяйств 
и бизнес-структур. В этом слу-
чае наблюдается относитель-
ная стабилизация объема госу-
дарственного долга. В условиях 
же кризиса объемы кредитова-
ния экономики снижаются, что 
приводит к сокращению денеж-
ной ликвидности и уменьше-
нию задолженности домашних 
хозяйств и бизнес-структур. Но 
в этот же период резко возраста-
ют бюджетные расходы на под-
держку экономики, приводя-
щие к росту государственного 
долга. 

Из вышеизложенного следу-
ет, что в фазе экономиче-
ского подъема в результа-
те расширения кредитных 
операций банков темпы 
роста совокупного спро-
са намного превышают 
темпы роста совокупно-
го предложения и, как 
следствие, в экономи-
ке наблюдается увеличе-
ние совокупной задол-
женности домашних хо-
зяйств и бизнес-структур, 
поэтому в такой ситуа-
ции неизбежно ускоря-
ется ценовая динамика. 

И, наоборот, в фазе рецессии 
(кризиса) наблюдается проти-
воположная динамика, а имен-
но темпы падения совокупного 
спроса вследствие уменьшения 
кредитования домашних хо-
зяйств и бизнес-структур силь-
но превышают темпы падения 
совокупного предложения. При 
такой макроэкономической ди-
намике в бизнес-структурах на-
блюдается заметный рост склад-
ских запасов и падение реаль-
ных инвес тиций.

Одной из важнейших концепций 
современной экономики являет-
ся доктрина взаимосвязи риска 
и доходности, известная как ди-
лемма «риск — доходность». В ее 
рамках предполагается, что уве-
личение рискованности осу-
ществляемых финансовых опе-
раций, например инвестиций 
в ценные бумаги с волатиль-
ным курсом, приводит к допол-
нительной прибыли, называе-
мой премией за риск. Разумеет-
ся, риск не создает добавленной 
стоимости, так как получение до-
полнительной прибыли может 
быть связано только с уров-
нем рентабельности конкрет-
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ной сферы предприниматель-
ской деятельности. Вместе с тем 
направленность биржевых сде-
лок позволяет полагать, что в со-
временной экономике действует 
механизм принудительной реа-
лизации риска. Например, конъ-
юнктурное увеличение склад-
ских запасов крупной компании 
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или случайная отсрочка прове-
дения платежей поставщикам 
могут быть использованы бир-
жевыми игроками для откры-
тия на бирже по акциям компа-
нии коротких позиций. Это спо-
собно привести к изменению ус-
ловий кредитования компании 
и резко снизить ее капитализа-
цию за счет одного лишь прину-
дительного закрытия коротких 
позиций по ее акциям или обли-
гациям. Так работает биржевой 
механизм принудительной реа-
лизации риска, результатом дей-
ствий которого являются макро-
экономическая нестабильность, 
девальвация национальной ва-
люты и экономические (финан-
совые) кризисы.

Еще один важный аспект кон-
цептуальных основ денежно-
кредитного регулирования — 
учет реакции участников рынков 
на меры государственного регу-
лирования. Общей тенденцией 
является приспособ ление ры-
ночных игроков к таким мерам 
и, соответственно, снижение эф-
фективности устанавливаемых 
ограничений. В частности, вве-
дение для коммерческих банков 
базельских стандартов (норма-
тивов) привело к стремительной 
секьюритизации банковских ак-
тивов. На регламентацию бирже-
вых правил участники рынка от-
ветили проведением операций 
в рамках закрытых сообществ 
крупных рыночных игроков — 
«черных пулов», позволивших 
увеличить объемы кредитова-
ния сверх действующих норма-
тивных значений.

Преодоление этих и других об-
щепринятых теоретических па-
радоксов в современной эконо-
мике позволит провести суще-
ственную модернизацию денеж-
но-кредитной сферы России за 
счет переформатирования: це-
новой стабильности, процент-
ной политики, курсовой полити-
ки, финансовой стабильности, 
денежного предложения, регио-
нальной политики и финансо-
вой безопасности.

Ценовая стабильность
Обеспечение ценовой динами-
ки, состоящей в снижении ин-
фляции до 3–4% в год, увеличит 
реальные доходы домашних хо-
зяйств, интенсифицирует про-
цесс формирования сбереже-
ний в национальной валюте, 
повысит эффективность инве-
стиционных проектов, улучшит 
качество прогнозирования биз-
нес-процессов. Снижение тем-
пов инфляционного процесса 
должно обеспечиваться оптими-
зацией денежного предложения 
и созданием условий для конку-
ренции товаропроизводителей. 
В условиях макроэкономиче-
ской нестабильности и неразви-
тости институтов и инструмен-
тов финансового рынка Банку 
России следует отказаться от по-
литики инфляционного тарге-
тирования как теоретически не-
обоснованного подхода к воз-
действию на процесс ценообра-
зования в экономике.

В концепции таргетирования 
инфляции предполагается, что 
инфляция является экзоген-

ным показателем. Это означа-
ет, что инфляция, устанавливае-
мая Банком России, не вытекает 
из экономической системы и па-
раметров ее развития. Целевой 
уровень инфляции выводится 
регулятором из экономико-ма-
тематических моделей, в кото-
рые не включены показатели де-
нежной и товарной масс. Оче-
видно, что при отсутствии этих 
двух индикаторов определе-
ние целевого уровня инфляции 
в рамках весьма волатильной 
ценовой динамики становит-
ся просто фикцией. В этом слу-
чае возникают большие сомне-
ния в способности Центрально-
го банка довести уровень инфля-
ции до 4% в 2017 г.

Режим таргетирования инфля-
ции в условиях макроэкономи-
ческой и финансовой неста-
бильности ошибочно тракто-
вать как «естественный выбор 
режима денежно-кредитной 
политики в непростое время». 
Прошедший и начало текуще-
го года показали, что это уже да-
леко не естественный, а скорее 
абсурдный выбор. Банк России 
по-прежнему не учитывает, что 
режим таргетирования инфля-
ции может быть значимым ис-
точником макроэкономической 
и финансовой нестабильности, 
особенно в кризисных услови-

Инфляция, устанавливаемая 

Банком России, не вытекает 

из экономической системы и параметров 

ее развития. Целевой уровень 

инфляции выводится регулятором 

из экономико-математических 

моделей, в которые не включены 

показатели денежной и товарной масс. 
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ях [1] и (или) способен замед-
лять посткризисное восстанов-
ление экономики [2]. Так, напри-
мер, если инф ляция, измеряемая 
ИПЦ1, не обеспечивает соот-
ветствующей ценовой динами-
ки в экономике, то Централь-
ный банк должен повысить про-
центную ставку, то есть снизить 
совокупный платежеспособный 
спрос за счет удорожания кре-
дитных ресурсов. Однако рост 
процента предопределит при-
ток в страну краткосрочного 
спекулятивного капитала. Это 
вызовет рост курса националь-
ной валюты и негативно повли-
яет на экспорт. Но этот эффект 
будет минимизирован при ис-
пользовании режима свободно 
плавающего обменного курса. 

Валютный курс
С ноября 2014 г. режим свобод-
ного курсообразования стал, по 
мнению Банка России, «встроен-
ным стабилизатором», способ-
ным автоматически поглощать 
негативные внешние шоки в на-
циональной экономике. Но ока-
залось, что при выборе данного 
режима Банк России не учел две 
особенности российской эконо-
мики: наличие высокой доли им-
порта на национальном рынке 
и сильную зависимость валют-
ного курса от динамики миро-
вых цен на нефть. Эти особенно-

сти предопределяют, во-первых, 
значительную волатильность ва-
лютного курса рубля; во-вторых, 
ее влияние на внут ренние цены 
как индикатора инфляционных 
ожиданий. Сам факт усиления 
волатильности валютного курса 
рубля при отказе от его регули-
рования означал повышение ва-
лютных рисков для импортеров. 
Последние незамедлительно пе-
ренесли эти риски на конечных 
потребителей, повысив рубле-
вые цены. 

Достижение среднесроч-
ной устойчивости валютного 
курса рубля и минимизация его 
кратко срочных колебаний как 
стратегическое направление 
денежно-кредитного регули-
рования может быть обеспече-
но, во-первых, повышением эф-
фективности управления рубле-
вой ликвидностью, то есть пред-
ложением рублей на денежном 
и валютном рынках; во-вторых, 
минимизацией влияния на курс 
рубля внешних факто ров, пре-
жде всего динамики мировой 
цены на нефть.

При внешних шоках, в частно-
сти падении мировой цены на 
нефть, начинается спекулятив-
ное давление на рубль. Доход-
ность таких операций прибли-
жается к верхней границе про-

центного коридора (±1% от 
ключевой ставки) и превышает 
ее. Но если Центральный банк, 
продолжая поддерживать став-
ку в рамках заданного процент-
ного коридора, предоставляет 
рынку дополнительную рубле-
вую ликвидность, она оказыва-
ется на валютном рынке и уси-
ливает падение национальной 
валюты. Когда ситуация факти-
чески выходит из-под контро-
ля, Цент ральный банк вынужден 
резко поднять процентную став-
ку. Спекулятивная активность 
снижается. Но при повышенной 
процентной ставке происходит 
дезорганизация процесса кре-
дитования в национальной эко-
номике.

Нейтрализация негативного 
внешнего воздействия на курс 
рубля и обеспечение его отно-
сительной среднесрочной ста-
бильности связаны со структур-
ной перестройкой отечествен-
ной экономики и созданием 
высокотехнологичных экспорт-
ных производств. Но конкрет-
ные меры для обеспечения такой 
стабильности касаются дви-
жения капитала в среднесроч-
ном периоде. Проблема состо-
ит в следующем. В условиях вы-
сокой мировой цены на нефть 
Банк России для недопущения 
резкого роста курса рубля скупа-
ет иностранную валюту и, соот-
ветственно, увеличивает рубле-
вую ликвидность. Предположим, 
что приток иностранной валю-
ты отсутствует, но Банк России 
увеличивает рублевую денежную 
массу. Если предложение рублей 
будет соответствовать спросу на 
них для развития национальной 
экономики, то такое увеличение 
рублевой массы будет нейтраль-
ным для системы цен. Но для кур-
совой динамики оно будет ней-
тральным лишь при двух услови-
ях: (1) не наблюдается активного 
оттока капитала за рубеж; (2) нет 
значительных выплат по ранее 
привлеченным кредитам.

В настоящее время Банку России 
необходимо отойти от режима 
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свободного курсообразования 
и перейти к управляемому режи-
му обменного курса. Это позво-
лит регулятору проводить более 
гибкую валютную политику, уста-
навливать желательный уровень 
номинального обменного курса, 
используя для его поддержки: 
• современного механизма де-
нежного предложения (разви-
ваемого ведущими центральны-
ми банками после финансового 
кризиса 2008–2009 гг.);
• адекватного (желательного) 
размера золотовалютных ре-
зервов;
• валютных интервенций (ко-
торые должны носить предупре-
дительный, а не авральный, как 
в России, характер);
• инструментов макропруден-
циальной политики (регулиро-
вание лимитов чистых валют-
ных позиций; более жесткие тре-
бования к кредитам, номиниро-
ванным в иностранной валюте; 
повышенные нормативы к ри-
скам инвалютной ликвидности; 
введение жестких лимитов на 
разрывы инвалютной ликвидно-
сти; запрет на выделение креди-
тов заемщикам, не получающим 
инвалютных доходов).

Процентные ставки
В сентябре 2013 г. Банк России 
объявил, что в рамках перехода 
к режиму полного таргетирова-
ния инфляции намерен реали-
зовать комплекс мер по совер-
шенствованию процентных ин-
струментов денежно-кредитной 
политики. Таким образом появи-
лись ключевая ставка (опреде-
ляемая путем унификации про-
центных ставок по операциям 
предоставления и абсорбирова-
ния ликвидности на аукционной 
основе на срок 1 неделя), фикси-
рованный и симметричный ко-
ридор процентных ставок и си-
стема инструментов регулиро-
вания ликвидности банковско-
го сектора.

Прошедшие три года показали, 
что ключевая процентная став-
ка (10,5% на 14 июня 2016 г.) не 
стала единственным и достаточ-

ным инструментом регулирова-
ния ценообразования на денеж-
ном рынке. Она не выступила 
и регулятором процентных ста-
вок для заемщиков и вкладчи-
ков, так как заметно отличалась 
от средневзвешенных ставок по 
кредитам и депозитам нефинан-
совых организаций и населения. 
Так, на июнь 2016 г. средневзве-
шенные ставки по депозитам 
нефинансовых организаций до 
года находились ниже нижней 
границы процентного коридо-
ра (9,5%) Банка России — 9,38%, 
а средневзвешенные долгосроч-
ные ставки (свыше года), нао-
борот, выше этой границы — 
9,85%; средневзвешенные став-
ки по кредитам нефинансовых 
организаций заметно превыша-
ли верхнюю границу процент-
ного коридора (11,5%): до года — 
12,71%, а свыше года — 13,67%. 
Аналогичная картина наблю-
далась и по средневзвешенным 
процентным ставкам по базо-
вым банковским продуктам для 
населения (ставки по депози-
там были сильно ниже ниж-
ней границы процентного ко-
ридора: до года — 6,92%, свыше 
года — 8,66%; ставки по кре-
дитам намного выше границы 
верхнего процентного кори-
дора: до года — 21,88%, свыше 

года — 17,41%) [3]. Расширение 
отклонений процентных ста-
вок по банковским продуктам 
от задаваемого Банком России 
процентного коридора свиде-
тельствует о неэффективности 
процентного канала трансмис-
сионного механизма денежно-
кредитной политики. С таким 
выводом частично соглашается 
и сам Банк России, отмечая, что 
эффект от снижения ключевой 
ставки еще не проявился на кре-
дитном рынке в полной мере [4].

Банку России следует отказать-
ся от использования ключевой 
ставки процента как основно-
го инструмента сдерживания 
роста цен в рамках политики ин-
фляционного таргетирования, 
а также инструмента для проти-
водействия спекуляциям на ва-
лютном рынке. Одновременно 
надо прекратить использова-
ние процентного коридора, так 
как он полностью дезорганизует 
процесс кредитования в эконо-
мике в условиях внезапной спе-
кулятивной активности. Сначала 
Банк России продолжает удер-
живать процентную ставку в гра-
ницах установленного коридора 
и увеличивает предоставление 
денежной ликвидности коммер-
ческим банкам (в первую оче-
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редь госбанкам). В конечном 
счете эти ресурсы оказывают-
ся на валютном рынке, приводя 
к стремительному падению об-
менного курса российской ва-
люты. Так было в декабре 2014 г., 
в марте и августе 2015 г. и в ян-
варе 2016 г.

В условиях закрытия внешне-
го оптового и розничного фон-
дирования для национальных 
компаний процентная поли-
тика Банка России должна учи-
тывать не только тренд миро-
вых процентных ставок (чтобы 
не допускать притока в страну 
краткосрочных спекулятивных 
капиталов, привлекаемых про-
центным дифференциалом), но 
и характер взаимодействия бан-
ковского сектора, с одной сто-
роны, вкладчиков и заемщи-
ков — с другой. Например, не-
обходимо учитывать изменение 
взаимосвязей ставок на межбан-
ковском рынке и по кредитам 
нефинансовому сектору и на-
селению. Рентабельность нефи-
нансовых организаций и бан-
ковская процентная ставка свя-
заны через показатель чистой 
доходности предприниматель-
ской деятельности, определяе-
мый как разность между рента-
бельностью в реальном секто-
ре и ставками по привлеченным 
кредитам. Если значение данно-
го показателя положительное, 
то растут производительное ис-
пользование кредитов и денеж-
ный мультипликатор. Наоборот, 
при отрицательном значении 
показателя деловая активность 
сокращается, хотя ставки меж-
банковских кредитов в сегмен-
те рынка «овернайт» могут на-
ходиться в отрицательной об-
ласти [5]. Поэтому поддержа-
ние кредитной ставки на уровне 
50% от средней рентабельности 
в реальном секторе и обеспече-
ние оптимальных соотношений 
между кратко-, средне- и долго-
срочными процентными став-
ками должно стать ключевым 
индикатором процентной по-
литики Банка России в средне-
срочной перспективе. 

бильности Центральный банк 
обязан предотвращать банкрот-
ства профессиональных участ-
ников финансового рынка в усло-
виях внезапной угрозы маржин-
коллов, то есть когда финансовые 
посредники вынуждены осущест-
влять продажи своих ценных 
бумаг ввиду отсутствия у них до-
полнительного денежного обе-
спечения. Разрешение таких кри-
зисных ситуаций предполага-
ет доступ центральных контра-

гентов (расчетных палат бирж) 
к ликвидности, предоставляемой 
Центральным банком, а также 
развитие механизмов оптимиза-
ции и трансформации обеспе-
чения, таких как, например, кли-
ринговый сертификат участия [7].

В этом случае будет действовать 
механизм, способный опера-
тивно предотвращать банкрот-
ства профессиональных участ-
ников фондового рынка и бир-
жевую панику. Но возможность 
вмешательства Центрального 
банка формирует у биржевых 
игроков уверенность во внеш-
ней поддержке в кризисных 
ситуациях и тем самым стиму-
лирует биржевые спекуляции. 
Поэтому возможность предо-
ставления Центральным бан-
ком ликвидности финансово-
му рынку должна сочетаться 
с ограничениями спекулятив-
ной активности, с установлени-
ем лимитов на сделки с леверед-
жем. Таковые были введены Бан-
ком России 25 января 2016 г. — 
максимальный объем заявки 
в адресном и безадресном ре-
жимах торгов репо с централь-
ным контрагентом (5 млрд руб. 

Ликвидность 
финансового рынка
Поддержание ликвидности фи-
нансового рынка как стратеги-
ческое направление финансо-
вой стабильности определяется, 
во-первых, значением финансо-
вого рынка в современной эко-
номике; во-вторых, широкими 
возможностями Цент рального 
банка по его поддержке в слу-
чае макроэкономической неста-
бильности. 

Отличительными особенностя-
ми развития финансового рынка 
России являются существенное 
доминирование кредитных орга-
низаций и наличие высокой доли 
отдельных посредников. Так, доля 
банковских активов (по отноше-
нию к ВВП) к середине 2015 г. со-
ставляла 101,1%, в то время как 
доля активов, например, НПФ — 
только 6,5%, ПИФов — 3,5, лизин-
говых компаний — 3,0, страхо-
вых компаний — 2,2%. При этом 
практически во всех сегмен-
тах финансового рынка высока 
доля отдельных институтов: вес 
пяти крупнейших банков в со-
вокупных активах всего банков-
ского сектора — 53,6%; на 13,7% 
субъектов страхового дела при-
ходится 80% совокупных акти-
вов всех страховых компаний; на 
18 негосударственных пенсион-
ных фондов (НПФ) — 80% сово-
купных активов данного сегмен-
та; на 13,56% ПИФов — 80% сово-
купных активов; на 9% участни-
ков рынка ценных бумаг — 80% 
совокупных активов этого сег-
мента [6]. 

В рамках действующего манда-
та обеспечения финансовой ста-

Факт усиления волатильности 

валютного курса рубля при отказе от 

его регулирования означал повышение 

валютных рисков для импортеров. 

Последние незамедлительно перенесли 

эти риски на конечных потребителей, 

повысив рублевые цены. 
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для операций с расчетами в руб-
лях), 100 млн долл. (с расчета-
ми в долларах) и 100 млн евро 
(с расчетами в евро) [8].

Денежное 
предложение
Обеспечение устойчивости де-
нежного предложения предпо-
лагает стабильность механизма 
создания банковской системой 
денежной ликвидности, доста-
точной для проведения расчетов 
между хозяйствующими субъек-

тами и осуществления кредит-
ных операций. Функциониро-
вавший до недавнего времени 
традиционный денежный меха-
низм состоял в формировании 
денежных агрегатов на основе 
резервов (денежной базы), соз-
даваемых Центральным банком. 
Иными словами, имела место 
мультипликация денег. Получае-
мые одним коммерческим бан-
ком от другого коммерческо-
го банка или от Центрального 
банка безналичные деньги (де-
позит) использовались для пре-
доставления кредита. Если до 
кредитной операции количество 
безналичных денег в обраще-
нии (денежной массы) составля-
ло N + 1,0 млн руб., а кредит вы-
давался на сумму 0,5 млн руб., то 
количество денег становилось 
равным N + 1,0 + 0,5. Дело в том, 
что деньги продолжали числить-
ся на счете владельца, то есть су-
ществовали в виде цифровой за-
писи, но в результате кредитной 
операции также числились и на 
счете получателя кредита [9].

Однако введение начиная 
с 1988 г. базельских нормати-
вов для коммерческих банков, 
а также создание системы рас-
четов на денежном и межбан-

ковском рынках, контролируе-
мых центральными банками, су-
щественно изменили механизм 
создания денег в современной 
экономике. Поступление в ком-
мерческий банк депозита (без-
наличных денег) более не явля-
ется предпосылкой и основным 
условием действия денежного 
мультипликатора. Современный 
банк способен создавать новые 
деньги бухгалтерской провод-
кой по счетам выданных ссуд 
и средств клиентов.

Проблема у банка возникает 
лишь тогда, когда клиент, по-
лучивший кредит, дает поруче-
ние перевести деньги в другой 
банк. Для осуществления тако-
го перевода коммерческий банк 
должен иметь средства на кор-
респондентском счете в Цен-
тральном банке. Деньги на кор-
счетах имеют важную особен-
ность — они не мультиплици-
руются и могут быть созданы 
только Центральным банком. 
Для осуществления платежа 
их необходимо взять в кредит 
у Центрального банка. Следова-
тельно, в современной экономи-
ке денежная масса помимо на-
личных и банковских депозитов 
начинает активно создаваться 
и регулироваться средствами на 
корреспондентских счетах ком-
мерческих (инвестиционных) 
банков [10].

Подобная эволюция денежно-
го механизма привела к утра-
те особого значения такого ин-
струмента денежно-кредитной 
политики, как обязательные ре-
зервы коммерческих банков 
в Центральном банке. Создание 
современных денег стало боль-
ше определяться как базельски-
ми стандартами (к капиталу, лик-

видности и обеспечению), так 
и предоставлением Централь-
ным банком коммерческим бан-
кам ликвидных средств, зачисля-
емых на их корсчета.

Стратегия обеспечения устой-
чивого денежного предложения 
в российской экономике долж-
на строиться исходя из оптими-
зации необходимых средств на 
корсчетах коммерческих бан-
ков в Центральном банке, кон-
троля за объемами секьюритиза-
ции банковских кредитов («пло-
хих» долгов), дифференциации 
базельских нормативов, устанав-
ливаемых регулятором для раз-
личных типов кредитных орга-
низаций.

Региональные 
особенности 
регулирования
Учет региональных различий 
формирования покупательной 
способности рубля и процент-
ных ставок как стратегическое 
направление денежно-кредит-
ного регулирования предопре-
деляется спецификой денежных 
потоков в российской экономи-
ке. Эти потоки направлены из 
регионов в г. Москву как факти-
чески единственный на террито-
рии страны финансовый центр. 
Такая направленность денеж-
ных потоков обусловлена объ-
ективными различиями в уров-
не цен в конкретных регионах 
вследствие расходов на транс-
портировку грузов. В результате 
ценовых различий существенно 
различается покупательная спо-
собность рубля на территории 
страны. Поэтому наблюдают-
ся существенные региональные 
расхождения в реальных депо-
зитных процентных ставках. Эти 
расхождения приводят к кон-
центрации финансовых ресур-
сов в регионах с высокой поку-
пательной способностью рубля.

В связи с этим нехватка ресур-
сов предопределяет неустой-
чивость и низкую прогнозиру-
емость экономического роста 
в стране [11].

В настоящее время Банку России 

необходимо отойти от режима 

свободного курсообразования 

и перейти к управляемому 

режиму обменного курса. 



№ 5/2016 | ЭКОНОМИЧЕСКИЕ СТРАТЕГИИ | 51

ФИНАНСЫФИНАНСЫ
Активизация региональной со-
ставляющей ДКП Банка Рос-
сии, по нашему мнению, связа-
на с принятием следующих мер:
• разработка и реализация про-
граммы поддержки региональ-
ных банков [12];
• дифференциация нормати-
вов регулирования ликвидности 
региональных коммерческих 
банков [13];
• развитие региональных рын-
ков облигаций;

• стимулирование развития ре-
гиональных финансовых цент-
ров;
• поддержка интеграционных 
процессов на российском фи-
нансовом рынке.

Первые две из указанных выше 
мер имеют тактическое значе-
ние и позволяют в краткосроч-
ной перспективе снизить отток 
финансовых ресурсов из регио-
нов, тем самым увеличив их ин-
вестиционный потенциал. Три 
следующие меры являются стра-
тегическими. При этом особое 
значение имеет последняя из 
них, а именно поддержка инте-
грационных процессов на рос-
сийском финансовом рынке. 
Наличие в России 11 часовых 
зон является важным конку-
рентным преимуществом ее фи-
нансовой системы. Появляет-
ся возможность широкого при-
менения принципа управления 
финансами, который в миро-
вой практике корпоративного 
управления получил название 
«движение денег за солнцем». 

При его использовании кассо-
вые остатки дочерней структу-
ры крупной корпорации, нахо-
дящейся, например, в Японии, 
в самом конце рабочего дня пе-
реводятся дочерней структу-
ре, расположенной в Германии. 
В конце рабочего дня в Герма-
нии кассовые остатки перечис-
ляются в США, а затем опять ока-
зываются в Японии. Тем самым 
минимизируется потребность 
международной корпорации 

в краткосрочных денежных ре-
сурсах. Использование такой 
схемы российскими банками 
и корпорациями позволит уве-
личить ресурсную обеспечен-
ность регионов, сделает те-
кущую цену денег в регионах 
практически одинаковой и соз-
даст предпосылки для форми-
рования интегрированной фи-
нансовой системы, ориентиро-
ванной на модернизацию и эко-
номический рост.

Финансовая 
безопасность
Финансовая безопасность на-
циональной экономики и ней-
трализация внешних угроз как 
стратегическое направление 
денежно-кредитного регули-
рования должны основывать-
ся на анализе таких особенно-
стей и тенденций современной 
мировой экономики, как объек-
тивные пределы глобализации, 
избыточная денежная ликвид-
ность в мировой экономике, ма-
нипулирование рынками, воз-
можность финансовых войн.

Объективные пределы глоба-
лизации определяются необхо-
димостью поддержания в кон-
кретных странах максимально-
го уровня занятости как эконо-
мической и политической цели 
правительства. Но обеспечение 
занятости на уровне 94–95% от 
общей численности трудоспо-
собного населения означает на-
личие местного производства 
широкого набора потребитель-
ских товаров и, соответственно, 
сдерживание импорта аналогич-
ной продукции, в том числе с ис-
пользованием нетарифных ме-
тодов регулирования, включаю-
щих санитарные нормы.

Избыточная денежная ликвид-
ность в мировой экономике 
есть следствие политики коли-
чественного смягчения, прово-
димой центральными банками 
ведущих стран. Наличие такой 
ликвидности предопределяет 
интенсификацию движения спе-
кулятивного капитала и как след-
ствие нестабильность валютных 
курсов.

Манипулирование рынками яв-
ляется результатом, с одной сто-
роны, усиления спекулятивной 
активности, с другой — неэффек-
тивности государственного регу-
лирования. Большую роль в про-
извольном изменении рыноч-
ных тенденций играют крупные 
финансовые компании и веду-
щие банки. Случаи манипулиро-
вания отмечались на мировом де-
нежном рынке и рынке Форекс.

Возможность финансовых войн 
связана, во-первых, с обострени-
ем экономических противоре-
чий в мировой финансовой си-
стеме; во-вторых, с возросшей 
взаимозависимостью нацио-
нальных экономик. В этих ус-
ловиях организация обвала на 
фондовом или валютном рынке 
конкретной страны становится 
не происками группы крупных 
спекулянтов, а стратегической 
операцией комитета началь-
ников штабов. Для проведения 
такой операции достаточно не-
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ожиданно завезти в страну опре-
деленный объем денежной лик-
видности, а через краткосроч-
ный период так же неожиданно 
вывезти.

Финансовая безопасность тоже 
основывается на совместных 
согласованных действиях Бан-
ка России и Минфина России. 
В частности, бюджетный дефи-
цит и, соответственно, вели-
чина государственного долга 
должны учитываться Централь-
ным банком при проведении 
политики процентной ставки. 
В свою очередь на оценку объ-
ема денежного предложения 
Центрального банка значитель-
ное влияние оказывают опера-
ции казначейства. Формирова-
ние Минфином в составе феде-
рального бюджета Резервного 
фонда и Фонда национально-
го благосостояния и размеще-
ние их в составе бюджетных ре-
сурсов в Центральном банке, то 
есть в пассиве его баланса, оз-
начает автоматическое увели-
чение валютных резервов, учи-
тываемых по активу баланса. 
Следовательно, использование 
средств указанных фондов для 
финансирования бюджетных 
расходов может означать сни-
жение международных резер-
вов. Однако Банк России спо-
собен предотвратить этот про-
цесс, приобретя валюту у Мин-
фина, то есть проведя, таким 
образом, эмиссию рублей.

*  *  *
Стратегия денежно-кредитно-
го регулирования российской 

Наличие в России 11 часовых зон является 

важным конкурентным преимуществом 

ее финансовой системы. Появляется 

возможность широкого применения 

принципа управления финансами, 

который в мировой практике 

корпоративного управления получил 

название «движение денег за солнцем». 

экономики предполагает: во-
первых, отход от действующих 
режимов таргетирования ин-
фляции и свободного курсо-
образования рубля, отказа от ис-
пользования ключевой ставки 
процента и процентного кана-
ла как основных инструментов 
денежно-кредитной политики; 
во-вторых, переход на управля-
емый режим обменного курса, 
использование расширенного 
механизма денежного предло-
жения, регулирование ставок по 
кредитам на уровне 50% от сред-
ней рентабельности реального 
производства, выравнивание те-
кущей цены денег во всех регио-
нах, выдерживание оптималь-
ных соотношений между кра-
тко-, средне- и долгосрочными 
процентными ставками в сред-
несрочной перспективе и созда-
ние в стране интегрированной 
финансовой системы, ориен-
тированной на модернизацию 
и экономический рост. эс
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Примечание
1. Индекс потребительских 

цен (ИПЦ) — широко применяемый 
и признанный измеритель инфля-
ции. Его значение рассчитывается 
на регулярной основе и обычно не 
пересматривается. Общий ИПЦ от-
ражает стоимость корзины товаров 
потребления и услуг средней го-
родской семьи и применяется как 
официальный показатель. Обыч-
но при измерении инфляции по 
ИПЦ для промышленно развитых 
стран наблюдается ее завышение 
на 0,5–1 п. п. Этот факт объясняет-
ся следующим: индекс Ласпейре-

са учитывает изменение стоимости 
прежней потребительской корзины, 
не отражает качественные измене-
ния, с отставанием включает в рас-
чет новые товары, которые со вре-
менем замещают прежние. Некото-
рые специалисты ставят под сомне-
ние правомерность использования 
ИПЦ при таргетировании инфля-
ции, так как данный режим отра-
жает только текущие цены и игно-
рирует будущие. Они считают, что 
в потребительской корзине следует 
учитывать и цены активов, которые 
содержат информацию о будущих 
ценах на товары и услуги.
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