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Ðàññìàòðèâàþòñÿ èíñòðóìåíòû Áàíêà Ðîññèè, èñïîëüçóåìûå äëÿ ïðåîäîëåíèÿ äåôèöèòà è
àáñîðáèðîâàíèÿ èçáûòî÷íîé ëèêâèäíîñòè â óñëîâèÿõ êðèçèñà 2014 ã.

Â óñëîâèÿõ êðèçèñà 2014 ã. ìíîãèå ýêñ-
ïåðòû, ñïåöèàëèñòû è ïîëèòèêè ïðèçâàëè Áàíê
Ðîññèè ê àêòèâèçàöèè åãî ðîëè. Òàêàÿ ïîçè-
öèÿ ïîíÿòíà. Èç ñóùåñòâóþùèõ ñðåäñòâ âîç-
äåéñòâèÿ íà ýêîíîìèêó (ñîöèàëüíî-ýêîíîìè-
÷åñêîå ïðîãðàììèðîâàíèå, áþäæåòíî-íàëî-
ãîâîå âëèÿíèå, âàëþòíàÿ, òàìîæåííàÿ è äå-
íåæíî-êðåäèòíàÿ ïîëèòèêà) ìîíåòàðíàÿ ïî-
ëèòèêà (ïðåäëîæåíèå äåíåæíûõ ñðåäñòâ, ðå-
ãóëèðîâàíèå êðåäèòíîãî ðûíêà) ÿâëÿåòñÿ íàè-
áîëåå ñòðåìèòåëüíîé. Âìåñòå ñ òåì, ïðè ïðî-
âåäåíèè äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè (ÄÊÏ)
èìååòñÿ òðóäíîðàçðåøèìàÿ äèëåììà, êàêîé
ïóòü âûáðàòü: ñòèìóëèðîâàíèå ðîñòà ýêîíî-
ìèêè (íèçêàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà, “ëåãêèå”
äåíüãè (äîñòóïíàÿ ïðîöåäóðà çàèìñòâîâàíèÿ))
èëè ïðîâåäåíèå ïîëèòèêè ñäåðæèâàíèÿ èí-
ôëÿöèè (ñíèæåíèå äåíåæíîé ìàññû è ïîâû-
øåíèå ïðîöåíòíîé ñòàâêè). Ñî÷åòàòü ýòè íà-
ïðàâëåíèÿ ñëîæíî.

Óêàçàííîå ïîëåìè÷åñêîå ïîëîæåíèå íå
ÿâëÿåòñÿ åäèíñòâåííîé àíòèòåçîé. Â ýòîì æå

ðÿäó íàõîäèòñÿ âûáîð ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè
â çàâèñèìîñòè îò ðàçâèòîñòè ýêîíîìèêè, êî-
íå÷íûõ, ïðîìåæóòî÷íûõ è îïåðàòèâíûõ öå-
ëåé ÄÊÏ, à òàêæå êðèçèñíîãî èëè ñòàáèëüíî-
ãî ñîñòîÿíèÿ ýêîíîìèêè, ñòðàòåãè÷åñêèõ öå-
ëåé ðàçâèòèÿ è ò.ï. Óñëîâíàÿ ñèñòåìàòèçàöèÿ
öåëåé ÄÊÏ ïî óêàçàííûì êðèòåðèÿì ïîêàçà-
íà â òàáë. 1.

Ïðèíèìàÿ âî âíèìàíèå ïðåäëîæåííóþ
ñèñòåìàòèçàöèþ öåëåé ÄÊÏ, ñëåäóåò ïîä÷åð-
êíóòü åå äèíàìè÷íîñòü è èçìåíÿåìîñòü. Â çà-
âèñèìîñòè îò èñõîäÿùèõ óñëîâèé è êîíå÷-
íûõ (ñòðàòåãè÷åñêèõ), ïðîìåæóòî÷íûõ è îïå-
ðàòèâíûõ öåëåé ðåàëèçóåòñÿ ñîîòâåòñòâóþùàÿ
ÄÊÏ ñ íåîáõîäèìûì íàáîðîì èíñòðóìåíòîâ.
Â èäåàëå îíà äîëæíà ðàáîòàòü ðóêà îá ðóêó
ñ áþäæåòíîé è ôèñêàëüíîé ïîëèòèêîé. Âàæ-
íûì ïîäñïîðüåì â ýòîì òàíäåìå ÿâëÿåòñÿ ðàç-
âèòûé ôîíäîâûé ðûíîê. Îäíàêî ðîññèéñêèé
ôîíäîâûé ðûíîê ñëàáî ðàçâèò è ÷ðåçâû÷àé-
íî âîëàòèëåí, îò÷åãî èñïîëüçîâàíèå äàííîãî
èíñòðóìåíòà â ñîâðåìåííîé ÄÊÏ ïðîáëåìà-

Òàáëèöà 1
Ïîñòàíîâêà öåëåé äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè ïî óðîâíÿì óïðàâëåíèÿ

Уровень  
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Равновесие на финансовом рынке 
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òè÷íî. ×òî êàñàåòñÿ áþäæåòíîé ïîëèòèêè, â
äîêðèçèñíûé ïåðèîä åå ìîæíî íàçâàòü ýêñ-
ïàíñèîíèñòñêîé. Ýòîìó ñïîñîáñòâîâàëè ïðåä-
âûáîðíûé ïåðèîä 2011 ã. è ïîçèöèîíèðîâà-
íèå Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè êàê ñîöèàëüíîãî
ãîñóäàðñòâà.

Íàäî ñêàçàòü, ÷òî íà÷èíàÿ ñ ïåðåõîäà íà
ðûíî÷íûå ïðèíöèïû õîçÿéñòâîâàíèÿ â Ðîñ-
ñèè ïðîâîäèòñÿ ïîëèòèêà ñäåðæèâàíèÿ èíô-
ëÿöèè. Íåñìîòðÿ íà îòêðûâøèåñÿ âîçìîæíî-
ñòè â òàê íàçûâàåìûå “òó÷íûå” ãîäû âûñî-
êèõ öåí íà ýíåðãîíîñèòåëè, òàê è íå áûëè
ïðåäïðèíÿòû ïîïûòêè ðåàëèçîâàòü ïîëèòèêó
ñòèìóëèðîâàíèÿ ýêîíîìèêè. Íå îáñóæäàÿ ïðè-
÷èíû ýòîãî, îñòàíîâèìñÿ íà èíñòðóìåíòàõ
äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè è èõ èñïîëüçî-
âàíèè â óñëîâèÿõ êðèçèñà.

Èíñòðóìåíòû äåíåæíî-êðåäèòíîé ïî-
ëèòèêè. Ê èíñòðóìåíòàì, èñïîëüçóåìûì äëÿ
óïðàâëåíèÿ äåíåæíîé ìàññîé è ïðîöåíòíû-
ìè ñòàâêàì, îòíîñÿòñÿ:

ïîêóïêà è ïðîäàæà öåííûõ áóìàã
íà îòêðûòîì ðûíêå. Ýòî ñïîñîá àáñîðáè-
ðîâàíèÿ èçáûòî÷íûõ ðåñóðñîâ áàíêîâ. Òåì
ñàìûì ñîêðàùàåòñÿ èõ âîçìîæíîñòü âûäà-
âàòü êðåäèòû è òàêèì îáðàçîì ìóëüòèïëèöè-
ðîâàòü äåíüãè. È íàîáîðîò: âûêóï ãîñóäàð-
ñòâåííûõ öåííûõ áóìàã ó áàíêîâ óâåëè÷èâà-
åò âîçìîæíîñòü êðåäèòîâàíèÿ ýêîíîìèêè, à
òàêæå ñíèæàåò ïðîöåíòíûå ñòàâêè, ÷òî â êî-
íå÷íîì èòîãå óâåëè÷èâàåò äåíåæíóþ ìàññó;

ó÷åòíàÿ ñòàâêà. Âûñîêèå èëè íèçêèå
ñòàâêè âëèÿþò íà êðåäèòíûå ïðåäëîæåíèÿ.
Èçìåíåíèÿ â ñòàâêå ðåôèíàíñèðîâàíèÿ ÷àñ-
òî èñïîëüçóþòñÿ â êà÷åñòâå ñèãíàëà äëÿ ÄÊÏ;

ðåçåðâíûå òðåáîâàíèÿ. Ïîíèæåíèå
è ïîâûøåíèå èõ óðîâíÿ âëèÿþò íà îáúåì äå-
ïîçèòîâ áàíêîâ, à ñëåäîâàòåëüíî, è íà îáúåì
êðåäèòîâ è òåì ñàìûì íà óâåëè÷åíèå äåíåæ-
íîé ìàññû. Îäíàêî ýòîò èíñòðóìåíò ðåä-
êî èñïîëüçóåòñÿ êàê ñðåäñòâî êîíòðîëÿ
äåíåæíîãî ïðåäëîæåíèÿ. Åãî ïðèìåíåíèå
î÷åâèäíî â ïåðèîä ñíèæåíèÿ ëèêâèäíîñòè
áàíêîâñêîé ñèñòåìû. Ýòî íå ñòèìóëèðóþ-
ùèé èíñòðóìåíò.

Åñòü åùå îäèí èíñòðóìåíò ïðîâåäåíèÿ
ÄÊÏ. Ýòî ïîëèòè÷åñêîå èëè ìîðàëüíîå óáåæ-
äåíèå. Íàïðèìåð, ïðåäñåäàòåëü ïðàâëåíèÿ
Áàíêà Ðîññèè ìîæåò îáðàòèòüñÿ ñ ïðîñüáîé
ê ó÷àñòíèêàì ôîíäîâîãî è âàëþòíîãî ðûíêà
ñîâåðøåíñòâîâàòü îïðåäåëåííîå äåéñòâèå
(âûäàâàòü/ñîêðàùàòü êðåäèòîâàíèå). Òàêèå

îáðàùåíèÿ íå ÿâëÿþòñÿ îáÿçàòåëüíûìè, íî
ìîãóò áûòü èñêëþ÷èòåëüíî ýôôåêòèâíûìè. Èõ
ïðèìåíåíèå öåëåñîîáðàçíî òîëüêî â èñêëþ-
÷èòåëüíûõ ñëó÷àÿõ.

Èíñòðóìåíòû âûáîðà äåíåæíî-êðåäèò-
íîé ïîëèòèêè. Âñå ïåðå÷èñëåííûå èíñòðó-
ìåíòû âëèÿþò íà ïðîöåññ ñîçäàíèÿ äåíåã è â
òåîðèè ìîãóò áûòü èñïîëüçîâàíû â ñîîòâåò-
ñòâèè ñ ïîñòàâëåííûìè öåëÿìè è èçáðàííîé
ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêîé. Èíòåðåñíû ïðåä-
ïî÷òåíèÿ â ïðîâåäåíèè ÄÊÏ â ñòðàíàõ ñ ðàç-
âèòîé ðûíî÷íîé ýêîíîìèêîé è â ñòðàíàõ ñ
íåóñòîé÷èâîé ýêîíîìèêîé.

Ýêîíîìèêè ðàçâèòûõ ñòðàí îòëè÷àþòñÿ
äîñòàòî÷íî íèçêîé èíôëÿöèåé. Ýòî ñïîñîá-
ñòâóåò ïîääåðæàíèþ êðàòêîñðî÷íûõ ïðîöåí-
òíûõ ñòàâîê íà ìèíèìàëüíîì óðîâíå. Êðîìå
íèçêèõ ó÷åòíûõ ñòàâîê, öåíòðàëüíûå áàíêè
ðàçâèòûõ ñòðàí (ÑØÀ, Àíãëèÿ) ïðåäîñòàâëÿ-
ëè êðåäèòíûì îðãàíèçàöèÿì äîïîëíèòåëüíóþ
ëèêâèäíîñòü ÷åðåç îïåðàöèè íà îòêðûòîì ðûí-
êå. Â Ðîññèè òàêàÿ âîçìîæíîñòü îãðàíè÷åíà.
Ïðè÷èíîé òîìó ÿâëÿåòñÿ âòîðîñòåïåííàÿ ðîëü
ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ â Ðîññèè â âîïðîñàõ áàí-
êîâñêîãî ðåñóðñíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ. Ê òîìó
æå íà ðûíêå ìåæáàíêîâñêîãî êðåäèòîâàíèÿ
èìååò ìåñòî âûñîêàÿ âîëàòèëüíîñòü ñòàâîê (ñì.
ðèñóíîê). Ýòî òàêæå ñíèæàåò óñòîé÷èâîñòü äå-
íåæíîãî ðûíêà. Ñ íàøåé òî÷êè çðåíèÿ, ñèñòå-
ìà ïðîöåíòíûõ ñòàâîê ïî èíñòðóìåíòàì Áàíêà
Ðîññèè íå èìååò ÷åòêîé ñòðóêòóðû è îðãàíè-
çàöèè ôîðìèðîâàíèÿ. Òàê, íåîæèäàííîå ïîä-
íÿòèå êëþ÷åâîé ñòàâêè 16 äåêàáðÿ 2014 ã. äî
17% íèêîèì îáðàçîì íå óêëàäûâàåòñÿ â çà-
ÿâëåííûé â ñåíòÿáðå 2013 ã. ïîðÿäîê ôîðìè-
ðîâàíèÿ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê Áàíêà Ðîññèè1.

Äëÿ ïðåîäîëåíèÿ êðèçèñà ëèêâèäíîñòè â
äåêàáðå 2014 ã. áûëè âíåñåíû ïîïðàâêè â
Ôåäåðàëüíûé çàêîí “Î ôåäåðàëüíîì áþä-
æåòå íà 2014 ã. è íà ïëàíîâûé ïåðèîä 2015
è 2016 ãîäîâ” è â Áþäæåòíûé êîäåêñ Ðîñ-
ñèéñêîé Ôåäåðàöèè. Èçìåíåíèÿ ïðåäóñìàò-
ðèâàþò ïðàâî Ïðàâèòåëüñòâà ÐÔ âûäåëèòü äî
1 òðëí ðóá. ÷åðåç îáëèãàöèè ôåäåðàëüíîãî
çàéìà â Àãåíòñòâî ïî ñòðàõîâàíèþ âêëàäîâ
äëÿ äîêàïèòàëèçàöèè áàíêîâ è ïðàâî âûäå-
ëèòü äî 10 % ñðåäñòâ èç Ôîíäà íàöèîíàëü-
íîé áåçîïàñíîñòè (ÔÍÁ) áàíêàì, îáëàäàþ-
ùèì êàïèòàëîì ñâûøå 100 ìëðä ðóá. Òàêîé
ñïîñîá ïîääåðæàíèÿ ëèêâèäíîñòè ïðåäñòàâ-
ëÿåò ñîáîé íåêîòîðûé ñóððîãàò îïåðàöèé íà
ôîíäîâîì ðûíêå. Ïðåäëàãàåìûé âàðèàíò ÿâ-
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ëÿåòñÿ äåéñòâåííûì, õîòÿ è íå ñòîëü îïåðà-
òèâíûì è äåìîêðàòè÷íûì.

Êàê ïîêàçàë ìîíèòîðèíã ïðîöåíòíûõ ñòà-
âîê ïî îïåðàöèÿì Áàíêà Ðîññèè â 2014 ã., èí-
ñòðóìåíòàëüíîãî âîçäåéñòâèÿ íà ó÷àñòíèêîâ
ðûíêà áûëî íåäîñòàòî÷íî. Ðàçìåð ïðîöåíòíûõ
ñòàâîê ïî îïåðàöèÿì ïîñòîÿííîãî äåéñòâèÿ (ïî
ôèêñèðîâàííûì ïðîöåíòíûì ñòàâêàì) ñðîêîì
íà 1 äí ïðàêòè÷åñêè ñîâïàäàåò ïî èíñòðóìåí-
òàì ïðåäîñòàâëåíèÿ è àáñîðáèðîâàíèÿ ëèêâèä-
íîñòè. Òàêîå ïîëîæåíèå ïî îäíîäíåâíûì èí-
ñòðóìåíòàì âîçìîæíî íà ñòàáèëüíûõ ðûíêàõ
(òàáë. 2), à îïåðàöèè ñðåäíåñðî÷íîãî è áîëü-
øåãî ïåðèîäà äåéñòâèÿ äîëæíû îòðàæàòü öåëè
è ÄÊÏ â ñëîæíûõ ýêîíîìè÷åñêèõ óñëîâèÿõ.

Â äàííîé ñâÿçè óìåñòíî íàïîìíèòü îáðà-
ùåíèå Ïðåçèäåíòà ñòðàíû, Ïðåäñåäàòåëÿ
Ïðàâèòåëüñòâà ÐÔ è ïðåäñåäàòåëÿ ïðàâëåíèÿ
Áàíêà Ðîññèè ê êðóïíåéøèì áàíêàì ñ ïðèçû-
âîì óìåíüøèòü äàâëåíèå íà âàëþòíûé ðû-
íîê. Ýòî åùå ðàç ïîäòâåðæäàåò ïðåâàëèðîâà-
íèå àäìèíèñòðàòèâíûõ ñïîñîáîâ óïðàâëåíèÿ
äåíåæíî-êðåäèòíûì ðûíêîì è íåäîñòàòî÷íóþ
ýôôåêòèâíîñòü èíñòðóìåíòîâ Áàíêà Ðîññèè.
Ñ íàøåé òî÷êè çðåíèÿ, äëÿ ñíèæåíèÿ äàâëå-
íèÿ èãðîêîâ íà âàëþòíûé ðûíîê â ïåðèîä
åãî íåñòàáèëüíîñòè íåîáõîäèìî óâåëè÷èâàòü
ñòàâêè ïî îïåðàöèÿì Áàíêà Ðîññèè ïî àáñîð-
áèðîâàíèþ ëèêâèäíîñòè. Îñòàâëåíèå èõ íà
ïðîöåíòíîì óðîâíå íèæå îïåðàöèé ïî ïîä-

30,54
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%  годовых

23,71

1 дн от 2 до 7 дн от 8 до 30 дн

11,29

11,88

Ðèñ. Ñðåäíåâçâåøåííûå ôàêòè÷åñêèå ñòàâêè ïî êðåäèòàì â ðóáëÿõ
â äåêàáðå 2014 ã. (MIACR)

Òàáëèöà 2
Ñòàâêè ïî ïðèâëåêàåìûì è ðàçìåùàåìûì êðàòêîñðî÷íûì ðåñóðñàì â ðóáëÿõ â 2014 ã., %

Предоставление ликвидности Абсорбирование ликвидности Инструменты 
 
 
 

Месяц 

Кредиты "овернайт";  
"валютный своп" (руб.); 
ломбардные кредиты; 

РЕПО 

Кредиты 
под золото 

Операции на откры-
том рынке (миним. 
процентн. ставки) 

Депозитные 
аукционы  

(от 1 до 6 дн) 

Депозитные  
операции (1 дн,  

до востребо-
вания) 

Февраль 6,5 6,5 5,75 5,5 4,5 
Март 8,0 8,0 7,25 7,0 6,0 
Апрель 8,0 8,0 7,75 7,0 6,5 
Май 8,5 8,5 7,75 7,5 6,5 
Июнь 8,5 8,5 7,75 7,5 6,5 
Июль 8,5 8,5 8,25 7,5 7,0 
Август 9,0 9,0 8,25 8,0 7,0 
Сентябрь 9,0 9,0 8,25 8,0 7,0 
Октябрь 9,0 9,0 8,25 8,0 7,0 
Ноябрь 10,5 10,5 9,75 9,5 8,5 
Декабрь 11,5 11,5 10,75 10,5 9,5 

 Èñòî÷íèê: ñàéò Áàíêà Ðîññèè.
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äåðæàíèþ ëèêâèäíîñòè èëè äîïóùåíèå áîëü-
øåãî ñíèæåíèÿ ìîæíî ðàññìàòðèâàòü êàê ñòè-
ìóëèðîâàíèå ñïåêóëÿòèâíûõ îïåðàöèé ñóáúåê-
òîâ âàëþòíîãî ðûíêà.

Ðåøåíèå èçëîæåííûõ ïðîáëåì âîçìîæ-
íî ÷åðåç ðåàëèçàöèþ îäíîãî èç äâóõ ñïîñî-
áîâ óïðàâëåíèÿ ïðîöåíòíûìè ñòàâêàìè: ÷å-
ðåç ñèñòåìó ñèììåòðè÷íîãî êîðèäîðà ïðîöåí-
òíûõ ñòàâîê èëè ÷åðåç ñèñòåìó ñ êëþ÷åâîé
íèæíåé ïðîöåíòíîé ñòàâêîé.

Ïåðâûé èç óêàçàííûõ ñïîñîáîâ áîëåå
ýôôåêòèâåí â ñëó÷àå äåôèöèòà èëè íåóñ-
òîé÷èâîãî ïðîôèöèòà ëèêâèäíîñòè â áàí-
êîâñêîì ñåêòîðå. Â ýòèõ óñëîâèÿõ âîçìî-
æåí äîñòàòî÷íî òî÷íûé ïðîãíîç. Âòîðîé
ñïîñîá öåëåñîîáðàçåí ïðè óñòîé÷èâîì ïðî-
ôèöèòå ëèêâèäíîñòè, êîãäà îíà ðàñïðåäå-
ëåíà ðàâíîìåðíî.

Ôèíàíñîâûé êðèçèñ â Ðîññèè, íà÷àâøèéñÿ
ñ 2014 ã., ïîêàçàë âàæíîñòü òî÷íîãî ïðîãíî-
çà ëèêâèäíîñòè â áàíêîâñêîì áèçíåñå2. Ïðè
íåïðàâèëüíîé îöåíêå ïðåäñòîÿùåãî èçìåíå-
íèÿ ëèêâèäíîñòè öåíòðàëüíûé áàíê íåïðà-

âèëüíî ôèêñèðóåò ãðàíèöû êîðèäîðà è çà-
íèìàåò èçáûòî÷íóþ ïîçèöèþ ÷èñòîãî çàåì-
ùèêà èëè ÷èñòîãî êðåäèòîðà. Ýòî è ïðîèçîø-
ëî â êîíöå 2014 ã.

Òàêèì îáðàçîì, ìîæíî êîíñòàòèðîâàòü òîò
ôàêò, ÷òî ðîññèéñêèå ìîíåòàðíûå âëàñòè ïî-
ïðåæíåìó èñïîëüçóþò ìåíåå ýôôåêòèâíûå
“êîëè÷åñòâåííûå” è “àäìèíèñòðàòèâíûå” ìå-
òîäû ïðåîäîëåíèÿ äåôèöèòà è àáñîðáèðîâà-
íèÿ èçáûòî÷íîé ëèêâèäíîñòè. Â ýòîé ñâÿçè
öåëåñîîáðàçíî èçó÷èòü è íàëàäèòü ìåõàíèçì
ïðîöåíòíîãî (ðûíî÷íîãî) êàíàëà âîçäåéñòâèÿ
íà áàíêè.

1 Ñì.: Î ñèñòåìå ïðîöåíòíûõ èíñòðóìåíòîâ äå-
íåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè Áàíêà Ðîññèè : èíôîð-
ìàöèÿ Áàíêà Ðîññèè îò 13.09.2013 // Âåñòíèê
Áàíêà Ðîññèè. 2013. ¹ 51; Ïðîöåíòíûå ñòàâêè ïî
îïåðàöèÿì Áàíêà Ðîññèè. URL: http://www.cbr.ru/
DKP/print.aspx?file=standart_system/rates_table_
14.htm&pid=dkp&sid=ITM_49976.

2 Äîêëàä î äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêå. Äå-
êàáðü 2014. URL: http://www.cbr.ru/publ/ddcp/
2014_04_ddcp.pdf.

Ïîñòóïèëà â ðåäàêöèþ 02.04.2015 ã.


