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Àííîòàöèÿ

Ïðîàíàëèçèðîâàíî âîçäåéñòâèå òðàíñìèññèîííûõ êàíàëîâ äåíåæ-

íî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè íà ýêîíîìè÷åñêîå ðàçâèòèå ðåãèîíà, â ÷àñòíîñòè

íà îáúåì èíâåñòèöèé. Ðàññìîòðåíû äàííûå ïî 14 ðåãèîíàì Ïðèâîëæñêîãî

ôåäåðàëüíîãî îêðóãà â øåñòèëåòíåì èíòåðâàëå. Âûäåëåíû ôàêòîðû äåíåæ-

íî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè, íà êîòîðûå íåîáõîäèìî îáðàòèòü îñîáîå âíèìà-

íèå ïðè ó÷åòå ðåãèîíàëüíûõ îñîáåííîñòåé.

Êëþ÷åâûå ñëîâà: ðåãèîí, ýêîíîìèêà, èíâåñòèöèè, äåíåæíî-êðåäèòíàÿ ïî-

ëèòèêà

Abstract

The paper analyzes the influence of monetary policy transmission mecha-

nisms on regional economic development and, in particular, on investments. We

consider six-year data for fourteen regions of the Volga Federal District.

We identify the factors of monetary policy which should be of a special attention

in considering regional specifics.
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Âçãëÿä íà ïðîáëåìó ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ ðåãèîíà ñêâîçü ïðèç-

ìó äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè àêòóàëåí è íåîáõîäèì, âåäü ýêîíî-

ìè÷åñêîå ðàçâèòèå ïðèâÿçàíî ê èíâåñòèöèîííûì ïðîöåññàì, êîòîðûå,

â ñâîþ î÷åðåäü, òåñíî âçàèìîñâÿçàíû ñ ìåõàíèçìîì ïåðåõîäà êàïèòà-

ëà èç ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà â ðåàëüíûé.

Îäíèì èç âàæíåéøèõ ôàêòîðîâ âîçäåéñòâèÿ ãîñóäàðñòâà íà ýêîíî-

ìèêó ÿâëÿåòñÿ äåíåæíî-êðåäèòíàÿ ïîëèòèêà. Íåñìîòðÿ íà ñâîþ öå-

ëîñòíîñòü, íà îáùíîñòü íîðìàòèâîâ, èíñòðóìåíòîâ è ìåõàíèçìîâ ïðè-

ìåíåíèÿ äåíåæíî-êðåäèòíîãî èíñòðóìåíòàðèÿ, îíà èìååò íàöèîíàëü-

íûé è ðåãèîíàëüíûé àñïåêòû. Äåíåæíûå ðåñóðñû, êîòîðûå ÿâëÿþòñÿ

îáúåêòîì âîçäåéñòâèÿ äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè, íåîäíîðîäíî

ðàñïðåäåëåíû ïî òåððèòîðèè Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè. Ïîêàçàòåëè, õà-

ðàêòåðèçóþùèå ñîñòîÿíèå ðåàëüíîãî è ôèíàíñîâîãî ñåêòîðîâ, èíâåñ-

òèöèîííîãî è ñûðüåâîãî ïîòåíöèàëîâ ðàçíûõ ðåãèîíîâ ñòðàíû, ðàçëè-

÷àþòñÿ â äåñÿòêè ðàç.

Êàê ÷àñòü åäèíîé äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè åå ðåãèîíàëüíûé

àñïåêò ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ñîâîêóïíîñòü ìåð ïî ñîçäàíèþ óñëîâèé

äëÿ ñòàáèëüíîãî ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ýêîíîìèêè ðåãèîíà ïóòåì îáåñ-

ïå÷åíèÿ åå êðåäèòíûìè ðåñóðñàìè è êîíòðîëÿ çà èñïîëíåíèåì îáÿçà-

òåëüíûõ íîðìàòèâîâ, óñòàíàâëèâàåìûõ Öåíòðàëüíûì áàíêîì ÐÔ

(Áàíê Ðîññèè) è ñëóæàùèõ ðåãóëÿòîðîì äåíåæíî-êðåäèòíîé ñôåðû

è îäíîâðåìåííî èíñòðóìåíòîì ìîíåòàðíîãî óïðàâëåíèÿ åå ñîñòîÿíè-

åì (îáÿçàòåëüíàÿ ðåçåðâíàÿ íîðìà).

Èçâåñòíû èññëåäîâàíèÿ çàâèñèìîñòè ìåæäó âàëîâûì ðåãèîíàëü-

íûì ïðîäóêòîì è íàëîãîâûìè ïîñòóïëåíèÿìè èç ðåãèîíà (ñì., íàïðè-

ìåð, [1]). Â íàñòîÿùåé ñòàòüå ìû ïðîàíàëèçèðóåì ñòàòèñòè÷åñêèå äàí-

íûå ïî ýêîíîìè÷åñêîìó ðàçâèòèþ è ïîêàçàòåëè äåÿòåëüíîñòè áàíêîâ-

ñêîé ñèñòåìû ñ öåëüþ îïðåäåëèòü, åñòü ëè êîððåëÿöèÿ ìåæäó ðåçóëü-

òàòàìè ðåàëèçàöèè ìåõàíèçìîâ äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè è ýêî-

íîìè÷åñêèì ñîñòîÿíèåì ðåãèîíà.

Äëÿ íà÷àëà íåîáõîäèìî îïðåäåëèòüñÿ ñ âûáîðîì ðåãèîíîâ äëÿ àíà-

ëèçà: áóäóò ëè ýòî ôåäåðàëüíûå îêðóãà, è òîãäà îáúåäèíÿþùèì ôàêòî-

ðîì ñòàíåò ãåîãðàôè÷åñêîå ïîëîæåíèå, ëèáî æå ìû ïðèìåì â êà÷åñòâå

îñíîâíîãî êðèòåðèÿ âûáîðêè îáúåì ïðîèçâîäèìîãî ÂÐÏ (ðåãèîíû

ñ áîëüøèì, ñðåäíèì è ìàëåíüêèì îáúåìîì ÂÐÏ). Âî âòîðîì ñëó÷àå

àíàëèç áóäåò áîëåå êîððåêòíûì, òàê êàê áóäåò ðàññìîòðåíà íå ñîâîêóï-
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íîñòü ñóáúåêòîâ Ôåäåðàöèè ñ ðàçëè÷íûìè ïðåäïîñûëêàìè ýêîíîìè-

÷åñêîãî ðàçâèòèÿ, ðàçìåðàìè òåððèòîðèè, ÷èñëåííîñòüþ íàñåëåíèÿ, âå-

ëè÷èíîé áàíêîâñêîãî ñåêòîðà è ò.ä., à îòäåëüíî âçÿòàÿ àäìèíèñòðàòèâ-

íàÿ åäèíèöà è âñå âûøåïåðå÷èñëåííûå õàðàêòåðèñòèêè ñìîãóò íàéòè

îòðàæåíèå â ðåçóëüòàòàõ àíàëèçà. ×òî êàñàåòñÿ îïðåäåëåíèÿ ïîêàçàòåëåé,

êîòîðûå õàðàêòåðèçóþò îáùåå ñîñòîÿíèå ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ ðå-

ãèîíà, òî ê íèì â íàøåì èññëåäîâàíèè îòíåñåíû èñïîëüçîâàííûé ÂÐÏ,

îáúåì âûäàííûõ êðåäèòîâ è îáúåì èíâåñòèöèé â îñíîâíîé êàïèòàë.

Äëÿ âûÿâëåíèÿ ïàðàìåòðîâ äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè, âëèÿþ-

ùèõ íà ðåãèîíàëüíîå ðàçâèòèå, íåîáõîäèìî ðàññìîòðåòü ïðèìåíÿåìûé

Áàíêîì Ðîññèè äåíåæíî-êðåäèòíûé èíñòðóìåíòàðèé. Ñîãëàñíî ñò. 35

Ôåäåðàëüíîãî çàêîíà ¹ 86-ÔÇ [2] èíñòðóìåíòû, ñ ïîìîùüþ êîòîðûõ

Öåíòðàëüíûé áàíê îñóùåñòâëÿåò äåíåæíî-êðåäèòíîå ðåãóëèðîâàíèå,

ìîæíî ðàçäåëèòü íà äâå ãðóïïû. Ê ïåðâîé ìîæíî îòíåñòè îïåðàöèè íà

îòêðûòîì ðûíêå, âàëþòíûå èíòåðâåíöèè, óñòàíîâëåíèå îðèåíòèðîâ

ðîñòà äåíåæíîé ìàññû, ïðÿìûå êîëè÷åñòâåííûå îãðàíè÷åíèÿ, ýìèññèþ

îáëèãàöèé Áàíêà Ðîññèè. Êî âòîðîé ãðóïïå ìîæíî îòíåñòè ðåãóëèðîâà-

íèå ñòàâîê ïî îïåðàöèÿì Áàíêà Ðîññèè, ôîðìèðîâàíèå ôîíäà îáÿçà-

òåëüíîãî ðåçåðâèðîâàíèÿ è ðåôèíàíñèðîâàíèå. Îòëè÷èòåëüíûì ïðè-

çíàêîì èíñòðóìåíòîâ, îòíåñåííûõ êî âòîðîé ãðóïïå, ÿâëÿåòñÿ íàëè÷èå

ïîòåíöèàëüíîé âîçìîæíîñòè (ïðè óñëîâèè çàêîíîäàòåëüíîãî çàêðåïëå-

íèÿ) âàðüèðîâàòü ñòåïåíü è íàïðàâëåíèå èõ âîçäåéñòâèÿ íà ýêîíîìèêó

ðåãèîíà â çàâèñèìîñòè îò åãî îñîáåííîñòåé. Äèôôåðåíöèðóÿ ñòàâêè

ïðîöåíòîâ, ìîæíî ñêîððåêòèðîâàòü âëèÿíèå äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëè-

òèêè íà ðàçíûå ðåãèîíû. Ïîñêîëüêó â ðåàëèçàöèè ìåõàíèçìîâ è èí-

ñòðóìåíòîâ, âõîäÿùèõ âî âòîðóþ ãðóïïó, ïðèíèìàåò íåïîñðåäñòâåííîå

ó÷àñòèå òåððèòîðèàëüíîå ó÷ðåæäåíèå Öåíòðàëüíîãî áàíêà, ìîæíî ïðå-

äîñòàâèòü åìó îïðåäåëåííóþ ñâîáîäó â âûáîðå çíà÷åíèÿ íîðìàòèâà

â çàâèñèìîñòè îò ýêîíîìè÷åñêèõ îñîáåííîñòåé ðåãèîíà.

Ïîñðåäñòâîì äàííûõ èíñòðóìåíòîâ ïðîèñõîäèò ôîðìèðîâàíèå

òðàíñìèññèîííûõ êàíàëîâ. Â îòå÷åñòâåííîé ýêîíîìè÷åñêîé ëèòåðà-

òóðå ïîä òðàíñìèññèåé äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè ïîíèìàþò «ìå-

õàíèçì ïåðåäà÷è ñèãíàëîâ ïðÿìîé è îáðàòíîé ñâÿçè ìåæäó ðåøåíèÿ-

ìè â îáëàñòè äåíåæíîé ïîëèòèêè è ñîñòîÿíèåì ðåàëüíîé ýêîíîìèêè»

[3, c. 56]. Èíûìè ñëîâàìè, òðàíñìèññèîííûé ìåõàíèçì ïðåäñòàâëÿåò
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ñîáîé ñîâîêóïíîñòü êàíàëîâ, ïî êîòîðûì îñóùåñòâëÿåòñÿ ïåðåäà÷à

èìïóëüñîâ èç ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà ýêîíîìèêè â ðåàëüíûé. Ñðåäè íèõ

âûäåëÿþò êàíàë ïðîöåíòíîé ñòàâêè, êàíàë âàëþòíîãî êóðñà, øèðîêèé

êðåäèòíûé êàíàë è êàíàë ñòîèìîñòè àêòèâîâ.

Ìåæäó ïðîöåíòíîé ñòàâêîé è èíâåñòèöèîííûìè ðàñõîäàìè ñóùåñò-

âóåò òåñíàÿ âçàèìîñâÿçü [2]. Òàê êàê ïðåäìåòîì íàøåãî èññëåäîâàíèÿ

âûñòóïàåò ýêîíîìè÷åñêîå ðàçâèòèå ðåãèîíàëüíûõ ïîäñèñòåì, â ÷àñò-

íîñòè èíâåñòèöèîííàÿ àêòèâíîñòü â ðåãèîíå, òðàíñìèññèîííûé êàíàë

ïðîöåíòíîé ñòàâêè ïðåäñòàâëÿåò äëÿ íàñ îñîáûé èíòåðåñ. Åñëè äàííûé

êàíàë âîçäåéñòâóåò íà îáúåì êðåäèòîâàíèÿ ïîñðåäñòâîì ñòîèìîñòè

êðåäèòîâ, òî â ìåõàíèçìå êðåäèòíîãî êàíàëà èñïîëüçóþòñÿ ñòàâêà ðå-

ôèíàíñèðîâàíèÿ è äðóãèå èíñòðóìåíòû èçìåíåíèÿ âåëè÷èíû áàíêîâ-

ñêîé ëèêâèäíîñòè, è îí òàêæå áóäåò íàìè ðàññìîòðåí. ×òî êàñàåòñÿ êà-

íàëà ñòîèìîñòè àêòèâîâ, òî åãî ñóòü çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî ïðè óâåëè-

÷åíèè äåíåæíîé ìàññû ïðè ïðîâåäåíèè ñòèìóëèðóþùåé äåíåæíî-êðå-

äèòíîé ïîëèòèêè ïðîèñõîäèò ðîñò ñòîèìîñòè êîðïîðàòèâíûõ öåííûõ

áóìàã è, êàê ñëåäñòâèå, ÷åðåç óâåëè÷åíèå ñòîèìîñòè àêòèâîâ è èíâåñòè-

öèé ðàñòóò ñîâîêóïíûé ñïðîñ è îáúåì ïðîèçâîäñòâà. Îäíàêî äàííûé

ìåõàíèçì ìîæåò áûòü ïðèâåäåí â äåéñòâèå òîëüêî â óñëîâèÿõ ðàçâèòîé

ôèíàíñîâîé ñèñòåìû, êîòîðîé íå îáëàäàåò íè îäèí ðåãèîí Ðîññèéñêîé

Ôåäåðàöèè, è ïîýòîìó íåò ñìûñëà ó÷èòûâàòü åãî â ýòîì èññëåäîâàíèè.

Îáúåêòîì èññëåäîâàíèÿ áûëè âûáðàíû ðåãèîíû Ïðèâîëæñêîãî

ôåäåðàëüíîãî îêðóãà. Ìû âûäåëèëè ðåãèîíû îêðóãà ñ íàèáîëüøèì

ñðåäíèì çíà÷åíèåì ÂÐÏ (Ðåñïóáëèêà Òàòàðñòàí – 913377,8 ìëí ðóá.),

ñî ñðåäíèì (Ñàðàòîâñêàÿ îáëàñòü – 321458,4 ìëí ðóá.) è íàèìåíüøèì

ñðåäíèì (Ðåñïóáëèêà Ìàðèé Ýë – 67062,9 ìëí ðóá.). Òàêàÿ âûáîðêà

ïîçâîëèò íàì ðàññìîòðåòü âëèÿíèå òðàíñìèññèîííûõ êàíàëîâ íà ñî-

ñòîÿíèå ðåãèîíà ñ îòíîñèòåëüíî âûñîêèì óðîâíåì ýêîíîìè÷åñêîãî

ðàçâèòèÿ, çíà÷èòåëüíîé ñûðüåâîé áàçîé è ðàçâèòîé áàíêîâñêîé ñèñòå-

ìîé, íà 1 ÿíâàðÿ 2011 ã. ïðåäñòàâëåííîé 26 êðåäèòíûìè îðãàíèçàöèÿ-

ìè è 95 ôèëèàëàìè (Òàòàðñòàí), íà ðåãèîí ñ äåâÿòüþ êðåäèòíûìè

îðãàíèçàöèÿìè è 66 ôèëèàëàìè (Ñàðàòîâñêàÿ îáëàñòü) è ñëàáîðàçâè-

òûé ðåãèîí ñ îäíîé êðåäèòíîé îðãàíèçàöèåé è 17 ôèëèàëàìè (Ìàðèé

Ýë). Äàííûå ïî íàçâàííûì ðåãèîíàì ñðàâíèâàþòñÿ ñ äàííûìè ïî âñåì

ñóáúåêòàì Ôåäåðàöèè, âõîäÿùèì â ñîñòàâ ÏÔÎ (ñì. òàáëèöó).
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Íà ðèñóíêàõ 1–4 ïðåäñòàâëåíà äèíàìèêà èçìåíåíèé èíòåðåñóþ-

ùèõ íàñ ïîêàçàòåëåé. Äî 2008 ã. ñòàâêà ðåôèíàíñèðîâàíèÿ ñíèæàëàñü,

îäíàêî íîðìàòèâ îáÿçàòåëüíûõ ðåçåðâîâ íåìíîãî óâåëè÷èâàëñÿ. Îñî-

áåííîñòüþ Öåíòðàëüíîãî áàíêà ÐÔ ÿâëÿåòñÿ òî, ÷òî îí èñïîëüçóåò
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Ðèñ. 1. Äèíàìèêà ÷èñëîâûõ çíà÷åíèé èíñòðóìåíòîâ äåíåæíî-êðåäèòíîé ïî-

ëèòèêè, %

Ðèñ. 2. Äèíàìèêà èíâåñòèöèé â îñíîâíîé êàïèòàë â ðåãèîíàõ Ïðèâîëæñêîãî

ôåäåðàëüíîãî îêðóãà, ìëí ðóá.



íîðìàòèâ îáÿçàòåëüíûõ ðåçåðâîâ íå êàê èíñòðóìåíò çàùèòû âêëàä÷è-

êîâ, à êàê èíñòðóìåíò êîíòðîëÿ àêòèâíîñòè áàíêîâ. Áîëåå òîãî, îòå-

÷åñòâåííûå áàíêè äî 2008 ã. ïðåäïî÷èòàëè áðàòü êðåäèòû ó áàí-

êîâ-íåðåçèäåíòîâ, à íå ó Áàíêà Ðîññèè â ñâÿçè ñ âûñîêîé ïðîöåíòíîé

Âëèÿíèå èíñòðóìåíòîâ äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè íà ðåãèîíàëüíûå èíâåñòèöèè
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Ðèñ. 3. Äèíàìèêà âàëîâîãî ðåãèîíàëüíîãî ïðîäóêòà ðåãèîíîâ Ïðèâîëæñêîãî

ôåäåðàëüíîãî îêðóãà, ìëí ðóá.

Ðèñ. 4. Äèíàìèêà îáúåìîâ âûäàííûõ êðåäèòîâ ïî ðåãèîíàì Ïðèâîëæñêîãî

ôåäåðàëüíîãî îêðóãà, ìëí ðóá.



ñòàâêîé è ñòðîãèìè ëîìáàðäíûìè òðåáîâàíèÿìè. Òàêèì îáðàçîì,

ñòàâêà ðåôèíàíñèðîâàíèÿ íå èãðàëà çíà÷èìîé ðîëè â êîíòðîëå çà áàí-

êàìè ñòðàíû. Òåì íå ìåíåå ìû âèäèì ðîñò ïîêàçàòåëåé ÂÐÏ, èíâåñòè-

öèé â îñíîâíîé êàïèòàë è îáúåìîâ êðåäèòîâàíèÿ, ñëîâíî âîïðåêè äåé-

ñòâèþ ïðîöåíòíîãî êàíàëà. Îäíàêî ïîñëå íà÷àëà êðèçèñà, êîãäà èíîñò-

ðàííûå êðåäèòû íå òîëüêî ñòàëè íåäîñòóïíûìè, íî è äîëæíû áûëè

áûòü âîçâðàùåíû, ïðîèñõîäèò ñïàä îáúåìîâ ÂÐÏ è èíâåñòèöèé â îñ-

íîâíîé êàïèòàë, ÷òî ëîãè÷íî, òàê êàê íåîáõîäèìî ïîääåðæèâàòü ôè-

íàíñîâîå ñîñòîÿíèå ýêîíîìèêè, è ðåíîâàöèè îòêëàäûâàþòñÿ äî ëó÷-

øèõ âðåìåí. Êîëè÷åñòâî æå âûäàííûõ êðåäèòîâ âîçðîñëî, òàê êàê

ïðåäïðèÿòèÿì â óñëîâèÿõ ñîêðàùåíèÿ ñïðîñà è óäîðîæàíèÿ ñûðüÿ ïî-

òðåáîâàëèñü äîïîëíèòåëüíûå ñðåäñòâà. Â Ñàðàòîâñêîé îáëàñòè ýòîò

ïîêàçàòåëü óïàë â 2010 ã., ÷òî ñêîðåå âñåãî ñâÿçàíî ñ îòñóòñòâèåì çà-

åìùèêîâ, óäîâëåòâîðÿþùèõ êðèòåðèÿì ðèñêà. ×òî õàðàêòåðíî, Ðåñ-

ïóáëèêà Òàòàðñòàí, èìåÿ áîëåå ðàçâèòûå áàíêîâñêóþ ñèñòåìó è ýêî-

íîìè÷åñêóþ ñòðóêòóðó, ñèëüíåå ðåàãèðóåò íà èçìåíåíèÿ â ýêîíîìè-

÷åñêîé ñèòóàöèè.

Ðîñò íîðìû ðåçåðâèðîâàíèÿ íàáëþäàåòñÿ â íà÷àëå êðèçèñà, çàòåì

èäóò ñíèæåíèå è âíîâü åå ðîñò, è ñòàâêà ðåôèíàíñèðîâàíèÿ ïîâòîðÿåò

ýòîò òðåíä. Àíàëèç äàííûõ ðèñ. 1–4 ïîêàçûâàåò, ÷òî èíñòðóìåíòû äå-

íåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè ðåàãèðóþò íà ýêîíîìè÷åñêóþ ñèòóàöèþ,

ñëåäóþò çà íåé, íî íå ôîðìèðóþò åå. Êîíå÷íî, îáðàòíàÿ ñâÿçü íåîáõî-

äèìà è íåèçáåæíà, íî â äàííîì ñëó÷àå âåñ ñëèøêîì ñìåùåí â ñòîðîíó

ðåàãèðîâàíèÿ è íàëèöî íåäîñòàòîê ïðîãíîçèðîâàíèÿ. Îòñóòñòâèå î÷å-

âèäíîé êîððåëÿöèè ìåæäó ïîêàçàòåëÿìè ýêîíîìè÷åñêîé àêòèâíîñòè

è èíñòðóìåíòàìè äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè ñâèäåòåëüñòâóåò

î ñëàáîñòè òðàíñìèññèîííûõ êàíàëîâ, è â ÷àñòíîñòè áàíêîâñêîé ñèñ-

òåìû ñòðàíû êàê îñíîâíîãî ïðîâîäíèêà.

Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî íàèáîëåå çíà÷èìûå ñ òî÷êè çðåíèÿ ðåãèî-

íàëüíîãî ðàçâèòèÿ ôàêòîðû îïðåäåëÿþòñÿ óñëîâèÿìè è ïîðÿäêîì ïðî-

âåäåíèÿ äåíåæíî-êðåäèòíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ, èñïîëüçîâàíèåì â êà-

÷åñòâå èíñòðóìåíòàðèÿ íå òîëüêî ìåòîäîâ êîñâåííîãî ðåãóëèðîâàíèÿ,

íî è ïðÿìûõ àäìèíèñòðàòèâíûõ ìåòîäîâ âîçäåéñòâèÿ. Ñëàáàÿ ýêîíî-

ìèêà, ñî ñâîåé ñòîðîíû, âîçäåéñòâóåò íà õàðàêòåð äåíåæíî-êðåäèòíî-

140

Ë.Ë. Ñïåðàíñêàÿ



ãî ðåãóëèðîâàíèÿ è âûáèðàåò íàèáîëåå ïðèåìëåìûé èíñòðóìåíòàðèé,

ñ òåì ÷òîáû äîñòè÷ü öåëåé, íàìå÷åííûõ îáùåé ñòðàòåãèåé.

Â êà÷åñòâå îñíîâíûõ àñïåêòîâ, îïðåäåëÿþùèõ õàðàêòåð äåíåæ-

íî-êðåäèòíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ è åãî ñèëó, ìîæíî âûäåëèòü

� êîíòðîëü çà óðîâíåì ïðîöåíòíûõ ñòàâîê;

� óñòàíîâëåíèå ëèìèòîâ íà îáúåìû áàíêîâñêîãî êðåäèòîâàíèÿ;

� ãîñóäàðñòâåííîå ñóáñèäèðîâàíèå îïðåäåëåííûõ ïðèîðèòåòíûõ

êðåäèòíûõ ïðîåêòîâ;

� îãðàíè÷åíèÿ ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ è ïîÿâëåíèå íåîôèöèàëüíûõ

ðûíêîâ êðåäèòà âñëåäñòâèå íèçêîé êîíêóðåíöèè â áàíêîâñêîì

ñåêòîðå;

� êðàòêîñðî÷íîñòü ñäåëîê íà ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ è êðåäèòíûõ

äîãîâîðîâ;

� ðåàêöèþ íà ìåæðåãèîíàëüíûé ïåðåëèâ êàïèòàëà;

� ñëàáîå íà÷àëüíîå ôèíàíñîâîå ñîñòîÿíèå ýêîíîìè÷åñêèõ àãåí-

òîâ è èõ ñíèæåííóþ ðåàêöèþ íà ïðèíèìàåìûå ìåðû äåíåæ-

íî-êðåäèòíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ;

� íåîäíîðîäíîñòü áàëàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé ðàçëè÷íûõ ïðåäïðèÿ-

òèé, çàòðóäíÿþùóþ ïðîöåññ ðåãóëèðîâàíèÿ, áàçèðóþùóþñÿ íà

óñðåäíåííûõ ïîêàçàòåëÿõ;

� óÿçâèìîñòü ðåãèîíàëüíûõ áàíêîâ è èõ ôèëèàëîâ.

Ïðè çíà÷èòåëüíîì ðåàãèðîâàíèè ññóäíûõ è äåïîçèòíûõ ñòàâîê íà

èçìåíåíèå ñòàâîê äåíåæíîãî ðûíêà ïðîèñõîäèò óñêîðåíèå ýôôåêòèâ-

íîé òðàíñìèññèè ïîêàçàòåëåé äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè â ðåàëü-

íóþ ýêîíîìèêó. Êëþ÷åâûì ôàêòîðîì ýòèõ âçàèìîîòíîøåíèé ÿâëÿåò-

ñÿ ñòåïåíü ðàçâèòèÿ êîíêóðåíöèè â áàíêîâñêîì ñåêòîðå, êîòîðîé (êîí-

êóðåíöèè) òàê íå õâàòàåò ðîññèéñêîé áàíêîâñêîé ñèñòåìå â öåëîì,

à â ðåãèîíàõ ýòà ïðîáëåìà ñòîèò îñîáåííî îñòðî. Åñëè â Öåíòðàëüíîì

ôåäåðàëüíîì îêðóãå, áëàãîäàðÿ äåÿòåëüíîñòè áàíêîâ Ìîñêâû, ìîæíî

ãîâîðèòü î êîíêóðåíöèè, òî â ðåãèîíàõ âîçìîæíûì âàðèàíòîì äëÿ ñî-

òðóäíè÷åñòâà çà÷àñòóþ îêàçûâàþòñÿ ëèøü îäèí-äâà áàíêà.

Ñïåöèôèêîé ðåãèîíàëüíîãî áàíêîâñêîãî ðûíêà ÿâëÿåòñÿ ëî-

êàëüíàÿ ìîíîïîëèçàöèÿ, âî ìíîãèõ íàñåëåííûõ ïóíêòàõ ôóíêöèî-
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íèðóþò òîëüêî îòäåëåíèÿ Ñáåðåãàòåëüíîãî áàíêà Ðîññèè. Êîëè÷åñò-

âî êðåäèòíûõ îðãàíèçàöèé â ðàçëè÷íûõ ñóáúåêòàõ Ôåäåðàöèè íå

êîððåëèðóåò ñ ÷èñëåííîñòüþ íàñåëåíèÿ è îáúåìîì âàëîâîãî ðåãèî-

íàëüíîãî ïðîäóêòà, è âàæíîé çàäà÷åé Öåíòðîáàíêà ÿâëÿåòñÿ îáåñ-

ïå÷åíèå êîíêóðåíöèè â áàíêîâñêîì ñåêòîðå [4, 5]. Â äàííîì ñëó÷àå

ìû âèäèì íåîáõîäèìîñòü äèôôåðåíöèàöèè ìîíåòàðíîãî ðåãóëèðî-

âàíèÿ, èíà÷å, íàïðèìåð, ïðè åäèíîì äëÿ âñåõ ðåãèîíîâ óðîâíå íîð-

ìàòèâîâ äîñòàòî÷íîñòè ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ ìîæíî íèâåëèðîâàòü

áàíêîâñêóþ êîíêóðåíöèþ â ðåãèîíàõ ñ íèçêîé ïîòðåáíîñòüþ â áàí-

êîâñêèõ óñëóãàõ.

Åùå îäíèì «òåõíè÷åñêèì» íåðàâåíñòâîì ÿâëÿåòñÿ òî, ÷òî ìîñêîâ-

ñêèå áàíêè îáëàäàþò ïðåèìóùåñòâîì, òàê êàê ðàñïîëîæåíû â îäíîì

ãîðîäå ñ Öåíòðîáàíêîì. Áîëåå òîãî, ìíîãèå áàíêè, èìåþùèå ôåäå-

ðàëüíóþ ñåòü, îñóùåñòâëÿþò ïåðåâîäû äåíåæíûõ ñðåäñòâ èç ðåãèî-

íàëüíûõ ôèëèàëîâ â ìîñêîâñêèå, ãäå ïîòðåáíîñòü â íèõ âûøå è âîç-

ìîæíî âëîæåíèå ôèíàíñîâûõ ñðåäñòâ, ïîëó÷åííûõ îò äåïîçèòîâ ðå-

ãèîíàëüíûõ áàíêîâ, â èíîñòðàííûå àêòèâû èëè ãîñóäàðñòâåííûå êðå-

äèòíûå îáÿçàòåëüñòâà. Âñå ýòî íåãàòèâíî âëèÿåò íà ðàçâèòèå ðåãèî-

íàëüíûõ ýêîíîìèê, òàê êàê îáðàçóåòñÿ çàìêíóòûé êðóã: íåõâàòêà èí-

âåñòèöèé – íèçêàÿ êàïèòàëèçàöèÿ ýêîíîìè÷åñêîãî ñåêòîðà – íåõâàòêà

èíâåñòèöèé.

Îäíàêî ñóùåñòâóåò òàêæå ôàêòîð êðåäèòîâàíèÿ ìîñêîâñêèìè áàí-

êàìè ïðåäïðèÿòèé íåôèíàíñîâîãî ñåêòîðà â ðåãèîíàõ, ÷òî ìîæåò êîì-

ïåíñèðîâàòü îòðèöàòåëüíîå ñàëüäî ïî ïðèâëå÷åííûì äåïîçèòàì è âû-

äàííûì êðåäèòàì. Òàê, ïðîâåäåííûé Ã.Ã. Ôåòèñîâûì ñòàòèñòè÷åñêèé

àíàëèç ðåãèîíàëüíîãî ðàñïðåäåëåíèÿ çàäîëæåííîñòè íåôèíàíñîâîãî

ñåêòîðà ïî êðåäèòàì, ïîëó÷åííûì îò êðåäèòíûõ îðãàíèçàöèé è èç

ñðåäñòâ êëèåíòîâ ó ôèëèàëîâ êðåäèòíûõ îðãàíèçàöèé, ïîêàçàë, ÷òî

åñëè òåíäåíöèÿ îòòîêà êðåäèòíûõ ðåñóðñîâ â Ìîñêâó ñóùåñòâîâàëà äî

2005 ã., òî ïîçäíåå èìååò ìåñòî ïåðåòîê ñðåäñòâ êëèåíòîâ ìîñêîâñêèõ

áàíêîâ â äðóãèå ðåãèîíû [6].

Òàêèì îáðàçîì, ñåãîäíÿ âûñîêèå ïðîöåíòíûå ñòàâêè, ê ñîæàëå-

íèþ, îñòàâëÿþò çà ðàìêàìè êðåäèòíûõ îòíîøåíèé ìíîãèå îáëàñòè

íàðîäíîãî õîçÿéñòâà, íåîáõîäèìûå äëÿ ðàçâèòèÿ ðåãèîíîâ. Íåäîñòà-
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òî÷íî ðàçâèò ðûíîê ãîñóäàðñòâåííûõ öåííûõ áóìàã, êîòîðûé çà ðó-

áåæîì èãðàåò âàæíåéøóþ ðîëü ïðè ðåãóëèðîâàíèè ìîíåòàðíîé óñ-

òîé÷èâîñòè ýêîíîìèêè. Ñûðüåâàÿ ñîñòàâëÿþùàÿ ÿâëÿåòñÿ ïðèîðè-

òåòíîé âåëè÷èíîé ïðè ðàçðàáîòêå ýêîíîìè÷åñêîé ñòðàòåãèè ãîñóäàð-

ñòâà, â òîì ÷èñëå è íàïðàâëåíèé äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè. Íå-

ñìîòðÿ íà ñíèæåíèå èíôëÿöèè â 2011 ã., åå óðîâåíü âñå åùå âûñîêèé

ïî ñðàâíåíèþ ñ ðàçâèòûìè ñòðàíàìè. Óçêàÿ êðàòêîñðî÷íàÿ ðåñóðñ-

íàÿ áàçà êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ ïî÷òè íå ñâÿçàíà ñ ñèñòåìîé ðåôèíàí-

ñèðîâàíèÿ. Ñáåðåæåíèÿ íàñåëåíèÿ ïðàêòè÷åñêè íå èñïîëüçóþòñÿ â êà-

÷åñòâå äëèííûõ êðåäèòíûõ ðåñóðñîâ. Âñå ýòî ñâèäåòåëüñòâóåò î òîì,

÷òî èíñòðóìåíòû äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè íåäîñòàòî÷íî ñâÿçà-

íû ñ ýêîíîìè÷åñêèìè ïðîöåññàìè, ÷òî ñíèæàåò ñòèìóëèðóþùèé ïî-

òåíöèàë áàíêîâñêîé ñôåðû.
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