
Ýêîíîìèêà

115

* Òåðøóêîâà Ìàðèíà Áîðèñîâíà, êàíäèäàò ýêîíîìè÷åñêèõ íàóê, äîöåíò Ñàìàðñêîãî ãîñóäàðñòâåííîãî
ýêîíîìè÷åñêîãî óíèâåðñèòåòà. E-mail: tershukovam@mail.ru.

ÓÄÊ 336.71

ÏÐÎÖÅÍÒÍÀß ÏÎËÈÒÈÊÀ ÖÅÍÒÐÀËÜÍÎÃÎ ÁÀÍÊÀ ÐÔ

È ÅÅ ÐÎËÜ Â ÐÅÀËÈÇÀÖÈÈ ÏÐÈÎÐÈÒÅÒÍÎÉ ÖÅËÈ

ÄÅÍÅÆÍÎ-ÊÐÅÄÈÒÍÎÃÎ ÐÅÃÓËÈÐÎÂÀÍÈß

© 2013 Ì.Á. Òåðøóêîâà*

Êëþ÷åâûå ñëîâà: ïðîöåíòíàÿ ïîëèòèêà öåíòðàëüíûõ áàíêîâ, ñòàâêà ðåôèíàíñèðîâàíèÿ, ëîì-
áàðäíàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà, äåïîçèòíàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà, êðåäèòû ðåôèíàíñèðîâàíèÿ Öåíò-
ðàëüíîãî áàíêà ÐÔ, ìèíèìàëüíûå ðåçåðâíûå òðåáîâàíèÿ, ñîâîêóïíàÿ áàíêîâñêàÿ ëèêâèäíîñòü,
äåíåæíîå ïðåäëîæåíèå ýêîíîìèêå.

Ðàññìàòðèâàþòñÿ ñîäåðæàíèå è ðîëü ïðîöåíòíîé ïîëèòèêè öåíòðàëüíûõ áàíêîâ â äåíåæíî-
êðåäèòíîì ðåãóëèðîâàíèè ýêîíîìèêè, âèäû îôèöèàëüíîé ïðîöåíòíîé ñòàâêè, ïðèìåíÿåìîé
Öåíòðàëüíûì áàíêîì ÐÔ. Ïðîâîäèòñÿ àíàëèç îïåðàöèé Áàíêà Ðîññèè ïî ïðåäîñòàâëåíèþ
ëèêâèäíîñòè áàíêàì è ïî åå èçúÿòèþ, âëèÿþùèõ íà äåíåæíîå ïðåäëîæåíèå è êðåäèòíóþ
àêòèâíîñòü áàíêîâ. Äåëàþòñÿ âûâîäû î äàëüíåéøåì ðàçâèòèè òàêèõ âàæíåéøèõ èíñòðóìåíòîâ
ðåãóëèðîâàíèÿ äåíåæíî-êðåäèòíîé ñôåðû, êàê ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà Öåíòðàëüíîãî áàíêà ÐÔ è
ðåôèíàíñèðîâàíèå êðåäèòíûõ îðãàíèçàöèé.

Ïðèîðèòåòíîé öåëüþ äåíåæíî-êðåäèòíîé
ïîëèòèêè ãîñóäàðñòâà, ðåàëèçóåìîé Öåíò-
ðàëüíûì áàíêîì ÐÔ, ÿâëÿåòñÿ ïîñëåäîâàòåëü-
íîå ñíèæåíèå èíôëÿöèè è, â êîíå÷íîì èòî-
ãå, ñîäåéñòâèå óñòîé÷èâîìó è ñáàëàíñèðîâàí-
íîìó ýêîíîìè÷åñêîìó ðîñòó.

Äëÿ åå äîñòèæåíèÿ Áàíê Ðîññèè â êà÷å-
ñòâå êëþ÷åâîãî èíñòðóìåíòà îïðåäåëÿåò ïðî-
öåíòíóþ ïîëèòèêó. Äîëãîå âðåìÿ äàííûé èí-
ñòðóìåíò îñòàâàëñÿ â òåíè, èãðàë ôîðìàëü-
íóþ ðîëü, çàìåòíî óñòóïàÿ ïî ïîïóëÿðíîñòè
âàëþòíûì èíòåðâåíöèÿì Öåíòðàëüíîãî áàí-
êà ÐÔ, îáåñïå÷èâàþùèì âàæíåéøèé êàíàë
äåíåæíîãî ïðåäëîæåíèÿ íà ïðîòÿæåíèè ìíî-
ãèõ ëåò.

Â 2000-å ãã. Áàíê Ðîññèè (âïëîòü äî 2008 ã.)
îñòàâàëñÿ âàæíåéøèì ïîêóïàòåëåì èíîñòðàí-
íîé âàëþòû íà âíóòðåííåì âàëþòíîì ðûíêå,
ôîðìèðóÿ, òàêèì îáðàçîì, äîïîëíèòåëüíûé
ñïðîñ íà èíîñòðàííóþ âàëþòó äëÿ ïðåäîòâðà-
ùåíèÿ íåîáîñíîâàííîãî ðîñòà êóðñà íàöèî-
íàëüíîé âàëþòû, ðåãóëèðóÿ ýòèì èìïîðòíûå
îïåðàöèè è ñòèìóëèðóÿ ðàçâèòèå îòå÷åñòâåí-
íîãî èìïîðòîçàìåùàþùåãî ïðîèçâîäñòâà.

Â ýòèõ óñëîâèÿõ áåçíàëè÷íàÿ äåíåæíàÿ
ýìèññèÿ ïîä ïðèðîñò çîëîòîâàëþòíûõ ðåçåð-
âîâ, êàê îñíîâíîé èñòî÷íèê äåíåæíîãî ïðåä-
ëîæåíèÿ, áûëà îñîáåííî ïîäâåðæåíà çàâè-
ñèìîñòè îò âíåøíåýêîíîìè÷åñêîãî ôàêòîðà,
ñâÿçàííîãî ñ èçìåíåíèåì ìèðîâûõ öåí íà

íåôòü, ÷òî ïðåïÿòñòâóåò äîñòèæåíèþ êîíå÷-
íîé öåëè äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè ãîñó-
äàðñòâà.

Ê 2015 ã. Áàíê Ðîññèè ïëàíèðóåò çàâåð-
øèòü ïåðåõîä ê ðåæèìó èíôëÿöèîííîãî òàð-
ãåòèðîâàíèÿ, êîãäà öåëü ïî èíôëÿöèè ñòàíî-
âèòñÿ ïðèîðèòåòíîé ïî îòíîøåíèþ ê äðóãèì
öåëÿì, è, ãëàâíûì îáðàçîì, ê òàêîé, êàê ïîä-
äåðæàíèå óñòîé÷èâîñòè êóðñà íàöèîíàëüíîé
âàëþòû.

Â êà÷åñòâå èíñòðóìåíòîâ åå äîñòèæåíèÿ
íà ïåðâûé ïëàí âûñòóïàþò ïðîöåíòíûå ñòàâ-
êè Öåíòðàëüíîãî áàíêà ÐÔ è ðåôèíàíñèðî-
âàíèå êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ.

Ïðèìåíÿÿ äàííûå èíñòðóìåíòû, Áàíê Ðîñ-
ñèè âîçäåéñòâóåò íà ñîâîêóïíóþ áàíêîâñêóþ
ëèêâèäíîñòü, íà ðûíî÷íûå ñòàâêè è, â êîíå÷-
íîì èòîãå, íà óðîâåíü äåëîâîé àêòèâíîñòè è
èíôëÿöèè â ýêîíîìèêå.

Â çàâèñèìîñòè îò öåëåé è âèäà îïåðàöèé
Öåíòðàëüíîãî áàíêà ÐÔ ñ êîììåð÷åñêèìè
áàíêàìè ðàçëè÷àþò òàêèå âèäû îôèöèàëüíîé
ïðîöåíòíîé ñòàâêè, êàê ñòàâêà ðåôèíàíñèðî-
âàíèÿ, ëîìáàðäíàÿ, äåïîçèòíàÿ, ñòàâêà ïî
îïåðàöèÿì “âàëþòíûé ñâîï”, ïî îïåðàöèÿì
ïðÿìîãî ÐÅÏÎ è äð.

Îñîáóþ ðîëü â ñèñòåìå ïðîöåíòíûõ ñòà-
âîê Áàíêà Ðîññèè èãðàåò ñòàâêà ðåôèíàíñè-
ðîâàíèÿ, ïðåäñòàâëÿþùàÿ ñîáîé èíäèêàòîð
äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè. Ñ ïîìîùüþ
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äàííîé ñòàâêè, â ïðîöåññå åå èçìåíåíèÿ Áàíê
Ðîññèè èíôîðìèðóåò øèðîêóþ îáùåñòâåí-
íîñòü îá îðèåíòèðàõ, öåëÿõ è õàðàêòåðå ïðî-
âîäèìîé äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè. Íà-
ïðèìåð, ïðè ïîñòîÿííîì ïîâûøåíèè ñòàâêè
ðåôèíàíñèðîâàíèÿ, ÷òî áûëî õàðàêòåðíûì â
ÐÔ äëÿ íà÷àëà è ñåðåäèíû 90-õ ãã. ïðîøëî-
ãî ñòîëåòèÿ, öåíòðàëüíûé áàíê çàÿâëÿë î ïðî-
âåäåíèè æåñòêîé ìîíåòàðíîé äåíåæíî-êðå-
äèòíîé ïîëèòèêè, íàïðàâëåííîé íà ñíèæåíèå
îáúåìà äåíåæíîé ìàññû, ïðåîäîëåíèå ãèïåð-
èíôëÿöèè.

Íàîáîðîò, ïîääåðæàíèå ñòàâêè ðåôèíàí-
ñèðîâàíèÿ íà äîñòàòî÷íî íèçêîì óðîâíå ëèáî
åå ïîñëåäîâàòåëüíîå ñíèæåíèå ñâèäåòåëüñòâó-
åò î ïðîâåäåíèè âçâåøåííîé äåíåæíî-êðå-
äèòíîé ïîëèòèêè, íàïðàâëåííîé íà ðàñøèðå-
íèå êðåäèòíîé àêòèâíîñòè áàíêîâ, ïîääåð-
æàíèå ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà.

Òàêîé õàðàêòåð äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëè-
òèêè â Ðîññèè áûë ïðèñóù íà÷àëó 2000-õ ãã.,
êîãäà ñòàâêà ðåôèíàíñèðîâàíèÿ äèíàìè÷íî
ïîíèæàëàñü â öåëÿõ âëèÿíèÿ íà óäåøåâëå-
íèå áàíêîâñêèõ ðåñóðñîâ è ñòèìóëèðîâàíèå
êðåäèòîâàíèÿ ïðåäïðèÿòèé ðåàëüíîãî ñåêòî-
ðà ýêîíîìèêè, äîìàøíèõ õîçÿéñòâ.

Âàæíåéøèìè ôàêòîðàìè, âîçäåéñòâóþùè-
ìè íà óðîâåíü ñòàâêè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ, ÿâ-
ëÿþòñÿ ýêîíîìè÷åñêàÿ ñèòóàöèÿ â ñòðàíå, èíô-
ëÿöèîííûå ïðîöåññû, ñîñòîÿíèå ôèíàíñîâîãî
ðûíêà è, ãëàâíûì îáðàçîì, òàêîãî åãî ñåãìåí-
òà, êàê ðûíîê ìåæáàíêîâñêîãî êðåäèòîâàíèÿ.

Èìåííî ýòè ôàêòîðû Áàíê Ðîññèè ó÷è-
òûâàåò, àíàëèçèðóåò ïðè åæåìåñÿ÷íîì ïðè-
íÿòèè ðåøåíèÿ îá èçìåíåíèè ëèáî ñîõðàíå-
íèè çíà÷åíèÿ ñòàâêè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ íà
ïðåäñòîÿùèé ïåðèîä.

Ñòàâêà ðåôèíàíñèðîâàíèÿ çà÷àñòóþ â
äåëîâûõ êðóãàõ îòîæäåñòâëÿåòñÿ ñ ó÷åòíîé
ñòàâêîé öåíòðàëüíîãî áàíêà, è ïðè ýòîì íå
ïðèíèìàåòñÿ âî âíèìàíèå ïðîèñõîæäåíèå ïîñ-
ëåäíåãî ïîíÿòèÿ.

Ó÷åòíàÿ ñòàâêà èñòîðè÷åñêè çàðîæäàåòñÿ
â áàíêîâñêîé ñôåðå â ïðîöåññå îñóùåñòâëå-
íèÿ öåíòðàëüíûìè áàíêàìè ðàçëè÷íûõ ãîñó-
äàðñòâ îïåðàöèé ïåðåó÷åòà êîììåð÷åñêèõ âåê-
ñåëåé ó êðåäèòíûõ îðãàíèçàöèé. Äàííàÿ îïå-
ðàöèÿ ïðåäñòàâëÿåò ñòàðåéøóþ, êëàññè÷åñêóþ
ôîðìó ðåôèíàíñèðîâàíèÿ êîììåð÷åñêèõ áàí-
êîâ öåíòðàëüíûìè áàíêàìè.

Â Ðîññèè ðàçìåùåíèå ðåñóðñîâ, ïðåäîñ-
òàâëåíèå ëèêâèäíîñòè áàíêàì ñî ñòîðîíû

Öåíòðàëüíîãî áàíêà ÐÔ îñóùåñòâëÿåòñÿ ÷å-
ðåç ëîìáàðäíîå êðåäèòîâàíèå, à òàêæå îïå-
ðàöèè ïðÿìîãî ÐÅÏÎ ïî ïîêóïêå ó êðåäèò-
íûõ îðãàíèçàöèé öåííûõ áóìàã. Ó÷åòíûå êðå-
äèòû íå ïðèæèëèñü â îòå÷åñòâåííîé ïðàêòè-
êå, õîòÿ â êîíöå 1998 ã. Áàíê Ðîññèè ðàçðà-
áîòàë Ïîëîæåíèå î ïîðÿäêå ïðîâåäåíèÿ ïå-
ðåó÷åòíûõ îïåðàöèé ñ áàíêàìè è â êà÷åñòâå
îáúåêòà áûëè îïðåäåëåíû âåêñåëÿ ýêñïîðò-
íî-îðèåíòèðîâàííûõ ïðåäïðèÿòèé.

Òàêèì îáðàçîì, ïîñêîëüêó âûøåíàçâàí-
íàÿ ôîðìà ðåôèíàíñèðîâàíèÿ áàíêîâ â ÐÔ
íå ïðàêòèêóåòñÿ, èñïîëüçîâàíèå òåðìèíà “ó÷åò-
íàÿ ñòàâêà” ïðèìåíèòåëüíî ê ïðîöåíòíîé ïî-
ëèòèêå Áàíêà Ðîññèè, íà íàø âçãëÿä, ÿâëÿåò-
ñÿ íåêîððåêòíûì.

Ãîâîðÿ î ðîëè ñòàâêè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ
êàê ðåãóëÿòîðà äåíåæíîãî ïðåäëîæåíèÿ, ñëå-
äóåò îòìåòèòü, ÷òî åå çàäà÷åé íå ÿâëÿåòñÿ
îïåðàòèâíîå âëèÿíèå íà ñèòóàöèþ äåíåæíî-
ãî ðûíêà (ðûíêà ìåæáàíêîâñêîãî êðåäèòîâà-
íèÿ). Äàííàÿ ñòàâêà òàêæå íå ïðèçâàíà íå-
ïîñðåäñòâåííî âîçäåéñòâîâàòü íà ïðîöåíòíóþ
ïîëèòèêó áàíêîâ, ïîñêîëüêó îíà íå ÿâëÿåòñÿ
æåñòêîé äèðåêòèâîé. Ýòî ñâîåîáðàçíûé ðû-
íî÷íûé îðèåíòèð äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëè-
òèêè, ïîäñêàçûâàþùèé êîììåð÷åñêèì áàíêàì
íàïðàâëåíèÿ ðàçâèòèÿ òåõ èëè èíûõ îïåðà-
öèé.

Äëÿ áîëåå îïåðàòèâíîãî âëèÿíèÿ íà ïðî-
öåíòíûå ñòàâêè áàíêîâ èñïîëüçóþòñÿ òàêèå
âèäû îôèöèàëüíîé ñòàâêè Öåíòðàëüíîãî áàí-
êà ÐÔ, êàê ëîìáàðäíàÿ, äåïîçèòíàÿ, ñòàâêà
ïî îïåðàöèÿì ïðÿìîãî ÐÅÏÎ.

Ïî äèíàìèêå îôèöèàëüíîé ïðîöåíòíîé
ñòàâêè öåíòðàëüíûõ áàíêîâ âñåãäà ìîæíî
ñóäèòü î ñîñòîÿíèè áàíêîâñêîé ñèñòåìû,
ôèíàíñîâîãî ðûíêà, ýêîíîìèêè â öåëîì, äàæå
î ïîëèòè÷åñêîé îáñòàíîâêå íà òîì èëè èíîì
ýòàïå.

Òàê, â Ðîññèè â óñëîâèÿõ ôèíàíñîâîãî è
áàíêîâñêîãî êðèçèñà, ýêîíîìè÷åñêîé è ïî-
ëèòè÷åñêîé íåñòàáèëüíîñòè 1998 ã. ñòàâêà
ðåôèíàíñèðîâàíèÿ èçìåíÿëàñü Öåíòðàëüíûì
áàíêîì ÐÔ 9 ðàç, ïðè÷åì 5 ðàç â ñòîðîíó
ïîíèæåíèÿ è 4 ðàçà - â ñòîðîíó ïîâûøåíèÿ.
Òàêèì îáðàçîì, äàííàÿ ñòàâêà âûñòóïàåò â
êà÷åñòâå áàðîìåòðà ýêîíîìè÷åñêîé è ïîëè-
òè÷åñêîé ñèòóàöèè â ñòðàíå.

Îôèöèàëüíàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà öåíò-
ðàëüíûõ áàíêîâ êàê ðåãóëÿòîð äåíåæíîãî
ïðåäëîæåíèÿ, èíôëÿöèîííûõ ïðîöåññîâ ïî



Ýêîíîìèêà

117

ñâîåé ïðèðîäå îñîáåííî áëèçêà òàêîìó èí-
ñòðóìåíòó ðåàëèçàöèè äåíåæíî-êðåäèòíîé
ïîëèòèêè, êàê ìèíèìàëüíûå ðåçåðâíûå òðå-
áîâàíèÿ.

Â ïðîöåññå ïðèìåíåíèÿ íàçâàííûõ èíñò-
ðóìåíòîâ îðãàíû ìîíåòàðíîé âëàñòè êîñâåí-
íî âîçäåéñòâóþò íà ñòîèìîñòü áàíêîâñêèõ
ðåñóðñîâ è, ñëåäîâàòåëüíî, íà îáúåìû êðå-
äèòíûõ âëîæåíèé â ýêîíîìèêó1.

Êàê ïðàâèëî, â óñëîâèÿõ âûñîêèõ òåìïîâ
èíôëÿöèè, ýêîíîìè÷åñêîé íåñòàáèëüíîñòè, â
öåëÿõ ñæàòèÿ äåíåæíîé ìàññû öåíòðàëüíûå
áàíêè ïîâûøàþò îôèöèàëüíóþ ïðîöåíòíóþ
ñòàâêó è ìèíèìàëüíûå ðåçåðâíûå òðåáîâà-
íèÿ. Ïðè ñíèæåíèè èíôëÿöèè, äëÿ ðàñøèðå-
íèÿ êðåäèòíîé àêòèâíîñòè áàíêîâ öåíòðàëü-
íûå áàíêè ïîíèæàþò ó÷åòíóþ ñòàâêó è ìèíè-
ìàëüíûå ðåçåðâíûå òðåáîâàíèÿ.

Çà÷àñòóþ óêàçàííûå èíñòðóìåíòû èñïîëü-
çóþòñÿ ïàðàëëåëüíî, îäíàêî ÷àñòûå èçìåíå-
íèÿ íîðìû îáÿçàòåëüíûõ ðåçåðâîâ íåæåëà-
òåëüíû, ïîñêîëüêó ýòî íåãàòèâíî âëèÿåò íà
óñòîé÷èâîñòü äåÿòåëüíîñòè áàíêîâ. Â äàííîé
ñâÿçè ìèíèìàëüíûå ðåçåðâíûå òðåáîâàíèÿ
ñ÷èòàþòñÿ íàèáîëåå “ãðóáûì” èíñòðóìåíòîì
äåíåæíî-êðåäèòíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ, íå ïðåä-
íàçíà÷åííûì äëÿ îïåðàòèâíîãî âîçäåéñòâèÿ
íà äåíåæíî-êðåäèòíóþ ñôåðó.

Ñîâåðøåíñòâóÿ ïðîöåíòíóþ ïîëèòèêó,
Öåíòðàëüíûé áàíê ÐÔ íà÷èíàÿ ñ 2006 ã. â
ñîîòâåòñòâèè ñ “Îñíîâíûìè íàïðàâëåíèÿìè
åäèíîé ãîñóäàðñòâåííîé äåíåæíî-êðåäèòíîé
ïîëèòèêè” íà ïðîãíîçèðóåìûé ïåðèîä âïåð-
âûå óñòàíàâëèâàåò êîðèäîð ïðîöåíòíûõ ñòà-
âîê â öåëÿõ óïðàâëåíèÿ ñòàâêàìè äåíåæíîãî
ðûíêà.

Íèæíÿÿ ãðàíèöà êîðèäîðà ñîîòâåòñòâóåò
ñòàâêå äåïîçèòîâ äî âîñòðåáîâàíèÿ Öåíòðàëü-
íîãî áàíêà ÐÔ, à âåðõíÿÿ - ñòàâêå ðåôèíàí-
ñèðîâàíèÿ. Â 2006 ã. êîðèäîð ïðîöåíòíûõ
ñòàâîê Áàíêà Ðîññèè áûë îáîçíà÷åí â äèàïà-
çîíå 0,5-13%.

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ êîðèäîð ïðîöåíòíûõ
ñòàâîê ñîõðàíÿåòñÿ â àðñåíàëå èíñòðóìåíòîâ
äåíåæíî-êðåäèòíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ, ïðè÷åì
åãî èíòåðâàë ñóæàåòñÿ äëÿ áîëåå ýôôåêòèâ-
íîãî âîçäåéñòâèÿ íà ñòàâêè äåíåæíîãî ðûí-
êà è îãðàíè÷åíèÿ èõ âîëàòèëüíîñòè.

Â 2012 ã. ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà ïî äåïîçèòàì
äî âîñòðåáîâàíèÿ Öåíòðàëüíîãî áàíêà ÐÔ ñî-
ñòàâëÿëà 4% ãîäîâûõ, è ñ 14 ñåíòÿáðÿ 2012 ã. -
4,25%. Äàííîå èçìåíåíèå óðîâíÿ ñòàâêè

áûëî ñâÿçàíî ñ ïðèíÿòèåì Áàíêîì Ðîññèè
ðåøåíèÿ îá î÷åðåäíîì èçìåíåíèè ñòàâêè ðå-
ôèíàíñèðîâàíèÿ â óñëîâèÿõ ðîñòà èíôëÿöè-
îííûõ îæèäàíèé â ýêîíîìèêå âî âòîðîé ïî-
ëîâèíå 2012 ã.

Ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà ðåôèíàíñèðîâàíèÿ,
îïðåäåëÿþùàÿ âåðõíþþ ãðàíèöó êîðèäîðà
ñòàâîê, áûëà â 2012 ã. íà óðîâíå 8% ãîäîâûõ
è 8,25% íà÷èíàÿ ñ 14 ñåíòÿáðÿ. Òàêèì îáðà-
çîì, äèàïàçîí êîðèäîðà ïðîöåíòíûõ ñòàâîê â
ïðåäøåñòâóþùåì ãîäó ñîñòàâèë óæå 4-8%.

Â ãðàíèöàõ âûøå îáîçíà÷åííîãî êîðè-
äîðà Öåíòðàëüíûé áàíê ÐÔ ðåãóëèðóåò ïðî-
öåíòíûå ñòàâêè ïî ðàçëè÷íûì îïåðàöèÿì ñ
áàíêàìè, êàñàþùèìèñÿ êàê ïðåäîñòàâëåíèÿ,
òàê è àáñîðáèðîâàíèÿ, “ñâÿçûâàíèÿ” ëèêâèä-
íîñòè.

Åñëè ãîâîðèòü î ïðîöåíòíûõ ñòàâêàõ Áàí-
êà Ðîññèè ïî îïåðàöèÿì ðàçìåùåíèÿ ðåñóð-
ñîâ ó êðåäèòíûõ îðãàíèçàöèé, òî èõ ðàçìåð
îïðåäåëÿëñÿ òàêèìè ôàêòîðàìè, êàê ñðîêè
ðàçìåùåíèÿ, õàðàêòåð îïåðàöèè ðåôèíàíñè-
ðîâàíèÿ (ïî ôèêñèðîâàííîé ñòàâêå èëè êðå-
äèòíûé àóêöèîí, êîãäà ñòàâêà ôîðìèðóåòñÿ
íà îñíîâå çàÿâëåííûõ ñòàâîê áàíêàìè), âèä
îáåñïå÷åíèÿ è, ñëåäîâàòåëüíî, óðîâåíü êðå-
äèòíîãî ðèñêà.

Àíàëîãè÷íûå ôàêòîðû, êðîìå ïîñëåäíå-
ãî, ïðèíèìàëèñü âî âíèìàíèå Áàíêîì Ðîñ-
ñèè â ïðîöåññå äèôôåðåíöèàöèè ïðîöåíòíûõ
ñòàâîê ïî äåïîçèòíûì îïåðàöèÿì, íàïðàâëåí-
íûì íà ïðèâëå÷åíèå ñâîáîäíûõ ðåñóðñîâ áàí-
êîâ.

Èç âñåõ âèäîâ êðåäèòîâ ðåôèíàíñèðîâà-
íèÿ Öåíòðàëüíîãî áàíêà ÐÔ íàèáîëåå äîðî-
ãèìè äëÿ áàíêîâ ÿâëÿþòñÿ êðåäèòû îâåðíàéò,
ïðåäíàçíà÷åííûå äëÿ îïåðàòèâíîãî ðåãóëè-
ðîâàíèÿ ëèêâèäíîñòè è âûäàâàåìûå ïðè íå-
äîñòàòî÷íîñòè ñðåäñòâ íà êîððåñïîíäåíòñêîì
ñ÷åòå êîììåð÷åñêîãî áàíêà.

Â 2012 ã. êðåäèòû îâåðíàéò ðàçìåùàëèñü
ïî ìàêñèìàëüíîé ñòàâêå, ñîîòâåòñòâóþùåé
ñòàâêå ðåôèíàíñèðîâàíèÿ.

Ìèíèìàëüíîå çíà÷åíèå ïðîöåíòíîé ñòàâ-
êè Öåíòðàëüíîãî áàíêà ÐÔ ïî îïåðàöèÿì ðàç-
ìåùåíèÿ ëèêâèäíîñòè â 2012 ã. èìåëî ìåñòî
ïî ëîìáàðäíûì êðåäèòàì ñðîêîì áîëåå îä-
íîãî äíÿ è îïåðàöèÿì ïðÿìîãî ÐÅÏÎ. Äàí-
íîå çíà÷åíèå áûëî íà óðîâíå 6,25% è 6,5%
ãîäîâûõ.

Äåïîçèòíûå îïåðàöèè Áàíêà Ðîññèè â
2012 ã. ïðîâîäèëèñü Öåíòðàëüíûì áàíêîì ÐÔ
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ñ êðåäèòíûìè îðãàíèçàöèÿìè ïî ïðîöåíòíûì
ñòàâêàì â äèàïàçîíå 4-5,75% ñ ó÷åòîì ñðî-
êîâ ïðèâëå÷åíèÿ ñâîáîäíûõ ðåñóðñîâ2.

×òî êàñàåòñÿ ðûíî÷íûõ ïðîöåíòíûõ ñòà-
âîê, ôîðìèðóåìûõ â ïðîöåññå êóïëè-ïðîäà-
æè ðåñóðñîâ íà ðûíêå ìåæáàíêîâñêîãî êðå-
äèòîâàíèÿ, òî íà ïðîòÿæåíèè äâóõ ïîñëåäíèõ
ëåò, â îñíîâíîì, äàííûå ñòàâêè íàõîäèëèñü
âíóòðè ãðàíèö êîðèäîðà ñòàâîê Öåíòðàëüíî-
ãî áàíêà ÐÔ.

Òàê, “ñðåäíåìåñÿ÷íîå çíà÷åíèå ñòàâîê
ÌÈÀÊÐ ïî îäíîäíåâíûì ðóáëåâûì ìåæáàí-
êîâñêèì êðåäèòàì â òå÷åíèå òðåòüåãî êâàðòà-
ëà, êàê è íà ïðîòÿæåíèè áîëüøåé ÷àñòè ïåð-
âîãî ïîëóãîäèÿ, íàõîäèëîñü â äèàïàçîíå îò
5% äî 6% ãîäîâûõ…”3.

Ýòî ïîçâîëÿåò ñäåëàòü âûâîä î òîì, ÷òî â
íàñòîÿùåå âðåìÿ ïîâûøàåòñÿ ðîëü îôèöèàëü-
íîé ñòàâêè Áàíêà Ðîññèè â ðåãóëèðîâàíèè ñòà-
âîê äåíåæíîãî ðûíêà. Íåñìîòðÿ íà ýòî, ñëå-
äóåò îòìåòèòü, ÷òî äàííîå âëèÿíèå îôèöèàëü-
íîé ñòàâêè ïîêà ðàñïðîñòðàíÿåòñÿ ëèøü íà
êðàòêîñðî÷íûå îïåðàöèè êóïëè-ïðîäàæè ðå-
ñóðñîâ íà äåíåæíîì ðûíêå, ÿâëÿþùèåñÿ áî-
ëåå ïîïóëÿðíûìè ïî ñðàâíåíèþ ñî ñðåäíå- è
äîëãîñðî÷íûìè îïåðàöèÿìè. Òàêîãî ðîäà îïå-
ðàöèè äîìèíèðóþò è âî âçàèìîîòíîøåíèÿõ
ìåæäó Öåíòðàëüíûì áàíêîì ÐÔ è êðåäèòíû-
ìè îðãàíèçàöèÿìè íà ïðîòÿæåíèè ìíîãèõ ëåò.

Ïðîàíàëèçèðóåì èõ ñîñòîÿíèå â íàñòîÿùåå
âðåìÿ. Íà ïðîòÿæåíèè ïî÷òè âñåãî 2012 ã. â
äåíåæíî-êðåäèòíîé ñôåðå èìåë ìåñòî ñòðóê-
òóðíûé äåôèöèò áàíêîâñêîé ëèêâèäíîñòè,
õàðàêòåðèçóþùèéñÿ óñòîé÷èâûì è äîëãîâðå-
ìåííûì ïðåâûøåíèåì ñïðîñà áàíêîâñêîãî
ñåêòîðà íà ëèêâèäíûå ñðåäñòâà íàä èõ ïðåä-
ëîæåíèåì. Ïðè÷åì äàííûé äåôèöèò ñðåäñòâ
íå ñâÿçàí ñ êðèçèñíûìè ÿâëåíèÿìè â áàí-
êîâñêîì ñåêòîðå, âûçâàííûìè êàê âíóòðåí-
íèìè, òàê è âíåøíèìè ôàêòîðàìè è ñîïðî-
âîæäàþùèìèñÿ îòòîêîì âêëàäîâ ôèçè÷åñêèõ
ëèö, îñëàáëåíèåì ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè
ìíîãèõ áàíêîâ, èõ áàíêðîòñòâîì, ÷òî èìåëî
ìåñòî â 2008-2009 ãã.

Ñòðóêòóðíûé äåôèöèò ëèêâèäíîñòè â êà-
êîé-òî ìåðå îòðàæàåò åñòåñòâåííîå ñîñòîÿ-
íèå áàíêîâ â óñëîâèÿõ ðàñøèðåíèÿ êðåäèò-
íîé àêòèâíîñòè, äèíàìè÷íîãî ðàçâèòèÿ äðó-
ãèõ îïåðàöèé, óâåëè÷åíèÿ ñïðîñà íà áàíêîâ-
ñêèå óñëóãè ñî ñòîðîíû êëèåíòîâ.

Ñ ó÷åòîì ñîñòîÿíèÿ ñîâîêóïíîé áàíêîâñ-
êîé ëèêâèäíîñòè, åå äåôèöèòà â 2012 ã. ïðå-

îáëàäàëè îïåðàöèè Öåíòðàëüíîãî áàíêà ÐÔ
ïî ïðåäîñòàâëåíèþ äåíåæíûõ ñðåäñòâ áàí-
êàì íà êðåäèòíîé îñíîâå íàä îïåðàöèÿìè
èçúÿòèÿ ñâîáîäíûõ ñðåäñòâ ïî ñðàâíåíèþ ñ
ïðåäøåñòâóþùèìè ãîäàìè.

Îáúåì âàëîâîãî êðåäèòà Áàíêà Ðîññèè
êðåäèòíûì îðãàíèçàöèÿì âîçðîñ çà ÿíâàðü-
ñåíòÿáðü 2012 ã. ñ 1,47 òðëí äî 2,72 òðëí
ðóá., ò.å. ïî÷òè â 2 ðàçà.

Äîìèíèðóþùåé ôîðìîé ðåôèíàíñèðîâà-
íèÿ Öåíòðàëüíîãî áàíêà ÐÔ ÿâëÿëèñü îïåðà-
öèè ïðÿìîãî ÐÅÏÎ íà îäèí äåíü è íà îäíó
íåäåëþ. Èõ îáúåìû çà 2012 ã. âîçðîñëè â
3 ðàçà - ñ 0,5 òðëí äî 1,5 òðëí ðóá.4

Ðàñøèðåíèå ðåôèíàíñèðîâàíèÿ Áàíêîì
Ðîññèè êðåäèòíûõ îðãàíèçàöèé â íàñòîÿùåå
âðåìÿ îòðàæàþò íå òîëüêî àáñîëþòíûå, íî è
îòíîñèòåëüíûå ïîêàçàòåëè. Òàê, â àêòèâå áà-
ëàíñà Öåíòðàëüíîãî áàíêà ÐÔ óäåëüíûé âåñ
ïðåäîñòàâëåííûõ êðåäèòîâ áàíêàì çà 2011-
2013 ãã. óâåëè÷èëñÿ ñ 3,3% äî 16% ïî ñîñòî-
ÿíèþ íà 1 ÿíâàðÿ 2011 ã. è 1 äåêàáðÿ 2012 ã.5

Âðåìåííûé ïðîôèöèò, ò.å. èçáûòîê áàí-
êîâñêîé ëèêâèäíîñòè, èìåë ìåñòî òîëüêî â
íà÷àëå ïðåäøåñòâóþùåãî ãîäà. Â ýòîò ïåðè-
îä Áàíê Ðîññèè ïðîâîäèë îïåðàöèè èçúÿòèÿ
ëèêâèäíîñòè â ôîðìå äåïîçèòíûõ àóêöèîíîâ,
ðàçìåùåíèÿ ñîáñòâåííûõ îáëèãàöèé. Äèíà-
ìèêà äàííûõ îïåðàöèé èìåëà îòðèöàòåëüíîå
çíà÷åíèå â ñðàâíåíèè ñ 2010-2011 ãã., êîãäà
íàçâàííûå èíñòðóìåíòû áûëè áîëåå ïîïóëÿð-
íûìè â êà÷åñòâå ðåãóëÿòîðîâ ñîâîêóïíîé áàí-
êîâñêîé ëèêâèäíîñòè.

Òàêèì îáðàçîì, îïåðàöèè ðåôèíàíñèðî-
âàíèÿ, êàê â êëàññè÷åñêîì âàðèàíòå, òàê è
ñäåëêè ïðÿìîãî ÐÅÏÎ, íà÷èíàþò èãðàòü âñå
áîëåå ñóùåñòâåííóþ ðîëü â êà÷åñòâå èñòî÷-
íèêà äåíåæíîãî ïðåäëîæåíèÿ ñðåäñòâ ýêî-
íîìèêå.

Îäíîâðåìåííî Áàíê Ðîññèè ïîñòåïåííî
ñîêðàùàåò ïðÿìîå âìåøàòåëüñòâî â ïðîöåñ-
ñû êóðñîîáðàçîâàíèÿ íà âíóòðåííåì âàëþò-
íîì ðûíêå, óìåíüøàÿ îáúåìû ïðîâîäèìûõ
âàëþòíûõ èíòåðâåíöèé. Â ýòèõ óñëîâèÿõ âëè-
ÿíèå îïåðàöèé Öåíòðàëüíîãî áàíêà ÐÔ ïî
êóïëå-ïðîäàæå èíîñòðàííîé âàëþòû íà ôîð-
ìèðîâàíèå ñîâîêóïíîé áàíêîâñêîé ëèêâèä-
íîñòè ñíèæàåòñÿ.

Â çàâåðøåíèå ðàññìîòðèì îñîáåííîñòè
ïðîâîäèìîé Áàíêîì Ðîññèè ïðîöåíòíîé ïî-
ëèòèêè íà ðàçëè÷íûõ ýòàïàõ ðàçâèòèÿ áàíêîâ-
ñêîé ñèñòåìû è ýêîíîìèêè ñòðàíû â öåëîì.
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1. Â íà÷àëå è ñåðåäèíå 90-õ ãã. ïðîøëî-
ãî ñòîëåòèÿ Öåíòðàëüíûé áàíê ÐÔ èñïîëüçî-
âàë ñòàâêó ðåôèíàíñèðîâàíèÿ êàê èíñòðóìåíò
äåíåæíî-êðåäèòíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ äëÿ ïî-
äàâëåíèÿ èíôëÿöèîííûõ ïðîöåññîâ, ïîñëå-
äîâàòåëüíî ïîâûøàÿ åå. Òàêóþ æå ðîëü â òî
âðåìÿ âûïîëíÿëè è ìèíèìàëüíûå ðåçåðâíûå
òðåáîâàíèÿ.

2. Ïî ìåðå ðàçâèòèÿ, ðàñøèðåíèÿ îïå-
ðàöèé Öåíòðàëüíîãî áàíêà ÐÔ ñ êîììåð÷åñ-
êèìè áàíêàìè è, ñîîòâåòñòâåííî, èíñòðóìåí-
òîâ äåíåæíî-êðåäèòíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ ââî-
äèëèñü íîâûå âèäû ïðîöåíòíûõ ñòàâîê - ëîì-
áàðäíàÿ, äåïîçèòíàÿ.

3. Êîíåö 1990-õ è íà÷àëî 2000-õ ãã. îç-
íàìåíîâàëèñü èçìåíåíèåì öåëåé ïðîöåíòíîé
ïîëèòèêè Áàíêà Ðîññèè â íîâûõ ýêîíîìè÷åñ-
êèõ óñëîâèÿõ. Äëÿ ñòèìóëèðîâàíèÿ ðàçâèòèÿ
ýêîíîìèêè, ñîäåéñòâèÿ êðåäèòíîé àêòèâíîñ-
òè áàíêîâ îí ïîñëåäîâàòåëüíî ñíèæàë îôè-
öèàëüíóþ ïðîöåíòíóþ ñòàâêó.

4. Äëÿ áîëåå ýôôåêòèâíîãî âîçäåéñòâèÿ
ïðîöåíòíîé ïîëèòèêè íà äåíåæíî-êðåäèòíóþ
ñôåðó ñ 2006 ã. Öåíòðàëüíûé áàíê ÐÔ ââî-
äèò êîðèäîð ïðîöåíòíûõ ñòàâîê.

Âñå ýòî ñâèäåòåëüñòâóåò î ñîâåðøåíñòâî-
âàíèè ïðîöåíòíîé ïîëèòèêè Öåíòðàëüíîãî
áàíêà ÐÔ êàê âàæíîãî èíñòðóìåíòà ðåàëèçà-
öèè äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè ãîñóäàð-
ñòâà. Äàëüíåéøåå ïîñëåäîâàòåëüíîå ñíèæå-
íèå îôèöèàëüíîé ïðîöåíòíîé ñòàâêè áóäåò
ñòèìóëèðîâàòü êðåäèòíóþ è èíâåñòèöèîííóþ
àêòèâíîñòü áàíêîâ, ÷òî ÷ðåçâû÷àéíî âàæíî
äëÿ îáåñïå÷åíèÿ ñòàáèëüíîãî ýêîíîìè÷åñêî-
ãî ðîñòà â íàøåé ñòðàíå.
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