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ДЕНЕЖНО-КРЕДИТНОЕ РЕГУЛИРОВАНИЕ БАНКА РОССИИ  
И ЕГО ВЛИЯНИЕ НА РЫНОК ССУДНОГО КАПИТАЛА

MONETARY AND CREDIT REGULATION OF THE BANK OF RUSSIA  
AND ITS INFLUENCE ON THE MARKET OF THE LOAN CAPITAL

В статье раскрываются особенности развития и функ-
ционирования рынка ссудного капитала под воздействием 
политики дорогих денег, которую проводит Банк России 
в рамках денежно‑кредитного регулирования. Рассматри-
ваются итоги стабилизационной политики Центрального 
банка, в том числе замедление роста инфляции, увеличение 
денежной массы, рост монетизации экономики. Анализи-
руются последствия политики дорогих денег и их влияние 

на возрастающую динамику объема банковских депозитов, 
увеличение предложения кредитов, низкий спрос на них, 
а также на замедление оттока капитала. Выявляются 
проблемы оттока капиталов на фоне девальвации нацио-
нальной валюты, излишней ликвидности, особенно в период 
финансовых кризисов, замедления роста ВВП. Делается 
вывод о невысокой эффективности политики дорогих денег 
и целесообразности диверсификации национального рын-
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ка ссудного капитала неспекулятивной направленности.

The article reveals peculiarities of development and 
functioning of the market of loan capital under the influence of 
the policy of expensive money, which is conducted by the Bank 
of Russia within the monetary and credit regulation. Results 
of stabilization policy of the Central bank, including inflation 
growth slowdown, increase in money supply, and growth of 
monetization of economics are examined. Consequences of the 
policy of expensive money and their influence on increasing 
dynamics of the volume of bank deposits, increase in the offer of 
credits, low demand for them, as well as on slowdown of capital 
outflow are analyzed. Problems of outflow of capitals against 
devaluation of national currency, excessive liquidity, especially 
during financial crises, GDP growth slowdown are identified. 
The conclusion about low efficiency of policy of expensive 
money and expediency of diversification of the national market 
of the loan capital of non‑speculative orientation is made.

Ключевые слова: ссудный капитал, денежно‑кредитное 
регулирование, объем денежной массы, спрос на кредит, 
денежное предложение, процентная ставка, ликвидность, 
политика дорогих денег, девальвация национальной валю-
ты, банковские депозиты, финансовый кризис, отток ка-
питала.

Keywords: loan capital, monetary and credit regulation, 
volume of money supply, demand for credit, monetary offer, 
interest rate, liquidity, policy of expensive money, devaluation 
of national currency, bank deposits, financial crisis, outflow of 
capital.

Ссудный капитал представляет собой денежный капи‑
тал, устремляющийся от владельцев свободных денежных 
средств к потенциальным и реальным должникам на ус‑
ловиях срочности, возвратности и платности в форме про‑
цента. В современных условиях благодаря глобализации 
экономики рост денежного капитала, в том числе ссудно‑
го, принимает угрожающие масштабы. По оценкам Меж‑
дународного валютного фонда, в индустриально развитых 
странах в результате количественного смягчения часть 
относительно дешевых кредитов имела спекулятивную на‑
правленность. В России же рост объема ссудного капитала 
сопровождался высокими процентными ставками, а струк‑
тура капитала принимала спекулятивный характер ввиду 
увеличения спроса на резервную валюту как под воздей‑
ствием мировых конъюнктурных факторов в 2008 году, так 
и геополитических факторов в 2013—2014 годах.

При выявлении условий роста ссудного капитала 
и изменения его структуры особую значимость, исходя 
из источников сроков, отраслей, субъектов и даже видов ва‑
лют, приобретают действия Центрального банка, определя‑
емые денежно-кредитной (монетарной) политикой. Иссле‑
дование последствий этих действий и их влияния на рынок 
ссудных капиталов представляется актуальным, особенно 
в сегодняшних условиях.

Целью исследования является определение влияния де‑
нежно-кредитного регулирования Банка России на динами‑
ку и структуру ссудного капитала. Для достижения постав‑
ленной цели поставлены задачи:

— определить инструменты денежно-кредитного регу‑
лирования Банка России, используемые чаще всего;

— охарактеризовать причины и последствия 

использования того или иного инструмента;
— определить проблемы формирования объема и струк‑

туры ссудного капитала на национальном рынке в 2007—
2014 годах;

— обозначить меру ответственности Банка России 
за создание условий функционирования рынка ссудного ка‑
питала, а участников рынка — за его формирование.

Центральный банк как орган, разрабатывающий де‑
нежно-кредитную политику, уделяет особое внимание 
построению оптимальной модели методов, позволяющих 
стимулировать рост валового внутреннего продукта, плани‑
ровать целевой уровень инфляции, обеспечивать высокую 
занятость, а в период кризиса — стабилизировать курс на‑
циональной валюты. Инструментами денежно-кредитного 
регулирования, используемыми чаще всего и наиболее эф‑
фективными, являются ставка рефинансирования, операции 
на открытом рынке, средняя краткосрочная, среднесрочная 
и долгосрочная процентные ставки, аукционы обратного 
модифицированного РЕПО и др. [1, c. 115].

Теориями макроэкономической стабильности и кейн‑
сианством предполагается государственное регулирование 
спроса и предложения на кредит и деньги, которое так или 
иначе поддерживается всеми странами с развивающейся 
экономикой. Теория равновесия в современных условиях 
практически не работает, так как баланса не существует как 
на товарных рынках (цены на нефть) и валютном рынке, так 
и на рынке ссудного капитала. Центральный банк РФ про‑
водит стабилизационную денежно-кредитную политику, 
заключающуюся в применении различных методов тарге‑
тирования: инфляции, валютного курса и денежного тарге‑
тирования [2, c. 697—698]. Целевыми ориентирами единой 
государственной денежно-кредитной политики Централь‑
ного банка России являются снижение инфляции и сокра‑
щение вмешательства в курсообразование валют [3].

По теории кейнсианского передаточного механизма рас‑
ширение денежного предложения в краткосрочном перио‑
де позволяет увеличить реальный национальный продукт 
и снизить процентную ставку. В то же время рост денежной 
массы в долгосрочном периоде воздействует на увеличение 
уровня инфляции. На протяжении 2002—2014 годов на‑
блюдается значительный рост денежной массы, тогда как 
темп прироста валового национального продукта замед‑
ляется. Положительная динамика ВНП за анализируемый 
период не превышала 1,3—2 %, в то время как денежная 
масса увеличилась на 138,5 % (рассчитано автором на осно‑
ве [4]). Это указывает на то, что денег становится много, 
но использование их в инвестициях еще не дает результата 
в виде продукта; либо дифференцированного роста эконо‑
мики не наблюдается и объем энергоресурсов в ВВП зна‑
чителен. Снижение уровня инфляции с 13,6 % в 2008 году 
до 5,1 % в 2012-м позволило снизить до 8,25 % годовых 
ставку рефинансирования, действующую и сегодня [5].

Пропорциональную зависимость денежной массы и сто‑
имости товаров и услуг (ВВП) определяет закон денежно‑
го обращения. При высоком уровне инфляции и высокой 
процентной ставке за анализируемый период объем денеж‑
ной массы в динамике опережал темп роста экономики. 
Это при том, что денежная масса представлена агрегатом 
М2 и не включает некоторые долговые инструменты кре‑
дитных организаций-эмитентов. Рост денежной массы об‑
условлен увеличением спроса на кредит, прежде всего по‑
требительский, но так как основная масса товаров — это 
товары импортного производства, то эта динамика не со‑
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провождается ростом объема ВВП; возможно, такая тенден‑
ция наблюдается в результате расширения объема длинных 
денег, что может влиять на увеличение инвестиций и рост 
кредитования.

Растущей экономике России требуются деньги, и пото‑
му благодаря высоким процентным ставкам возрастает объ‑
ем денежного предложения. В 2007 году впервые уровень 
монетизации возрос до 40 % (рассчитано автором на ос‑
нове [4]), что объяснялось увеличением объемов потреби‑
тельского кредитования для приобретения товаров и услуг 
(большей частью импортного производства). В 2008 году 
показатель снизился из-за снижения объемов выручки и по‑
тери банками ликвидности, но уже с 2009 года начинается 
небывалый рост монетизации экономики, который продол‑
жался до 2014 года.

Объектом управления и регулирования со стороны Бан‑
ка России является высокий уровень ликвидности коммер‑
ческих банков [6, с. 161]. На протяжении двух лет проис‑
ходит абсорбирование ликвидности коммерческих банков, 
причем наибольший объем изъятия происходит 27 декабря 
2013 года [7] в результате незначительного укрепления на‑
циональной валюты по отношению к доллару США и об‑
разованию излишней рублевой ликвидности на корреспон‑
дентских счетах. Скорость обращения денег замедляется, 
что приводит к росту длинных денег.

Скорость обращения денег повысилась только 
в 2008 году с 2,5 до 3 оборотов за год (рассчитано автором 
на основе [4]). Причиной высвобождения денег из сферы 
производства и накопления стала паника на внутреннем 
финансовом рынке, сопровождаемая девальвацией нацио‑
нальной валюты. Затем эффективная процентная политика 
Центрального банка (увеличение ставки рефинансирования 
до 11 % годовых) позволила удержать рост скорости обра‑
щения денег и рост инфляции. В результате свободных де‑
нег в обращении становится больше, что подтверждает ин‑
терес их владельцев: во-первых, их сохранить; во-вторых, 
увеличить на величину процента; в-третьих, воспользовать‑
ся ими с целью инвестирования.

Современный кризис и девальвация национальной ва‑
люты по отношению к резервной валюте длится два года. 
На протяжении этого периода (с 8 января 2013 года по 17 де‑
кабря 2014 года) национальная валюта снизилась в цене 
по сравнению со стоимостью доллара США на 101,3 %, 
а по сравнению со стоимостью евро — на 89,3 % (рассчи‑
тано автором на основе [8]). Пассивная политика Централь‑
ного банка по укреплению курса национальной валюты 
сопровождалась запланированным переходом к политике 
невмешательства в курсообразование валют. За этот период 
ключевая процентная ставка изменилась с 4,5 до 17 %, или 
на 277,77 %. В период кризиса 2008—2009 годов россий‑
ский рубль девальвировал по отношению к доллару США 
лишь на 2,9 %, в то же время изменение ставки рефинан‑
сирования составило 4,76 % (рассчитано автором на осно- 
ве [8; 4]).

Предстоящий рост потребительских цен заставил Цен‑
тральный банк увеличить ключевую ставку до 17 % го‑
довых. Коммерческие банки отреагировали на это соот‑
ветствующим ростом собственных процентных ставок. 
В 2009—2010 годах коммерческие банки уже отмечали 
снижение рентабельности кредитования из-за политики вы‑
соких процентных ставок. Последствия политики высоких 
процентных ставок отражаются на объеме ссудного капи‑
тала: преобладающими источниками его формирования яв‑

ляются дорогие депозиты, преимущественно формируемые 
на внутреннем рынке; увеличивается спрос на долговые 
инструменты внутри страны. Объем внутренней задол‑
женности в ВВП России с 29,2 % в 2003 году увеличился 
сегодня до 182,3 %, или на 524,3 % (рассчитано автором на  
основе [9]).

В структуре обязательств коммерческих банков пре‑
обладающим источником являются депозиты населения, 
рост которых за период 2008—2014 годов составил 128,2 %. 
Следует подчеркнуть, что самый низкий уровень сбере‑
гательной квоты наблюдался в 2008 году (не более 14 %), 
а повысился этот уровень именно в 2010 году, увеличив‑
шись на 42,9 % (рассчитано автором на основе [10]). Заме‑
тим, что в 2007 году, в период активного роста объемов по‑
требительского кредитования, начался процесс снижения 
сберегательной квоты, аналогичный процесс наблюдался 
и в 2010 году, когда банки стали увеличивать портфель по‑
требительских кредитов.

Серьезной проблемой рынка ссудных капиталов, как 
и финансового рынка в целом, является отток капитала. 
Действия Центрального банка отчасти восстанавливают 
доверие к национальной валюте, но отток капиталов част‑
ных лиц увеличивается: с 2005 по 2012 год рост составил 
928,2 % (рассчитано автором на основе [11]). При этом 
структура оттока капитала частных лиц за этот период пре‑
терпела определенные изменения. Так, если в 2005 году 
до 47 % составляли денежные переводы в виде доходов, 
то в последующие годы — другие вложения, но не в долго‑
вые инструменты и депозиты, что исключает возможность 
возвратного движения стоимости.

Корреляция показателей динамики сберегательной кво‑
ты и доли оттока денежных средств за рубеж в доходах 
частных лиц характеризует их взаимозависимость в 2005—
2012 годах (рис.). Эта взаимосвязь объясняется увеличени‑
ем спроса на долговые инструменты внутри страны, однако 
взаимозависимость показателей ослабевает в период фи‑
нансовой нестабильности в 2008 году и в настоящий пери‑
од, который продолжается уже два года (2013—2014).

Рис. Динамика показателей, характеризующих  
зависимость динамики сберегательной квоты  

и интенсивности оттока капитала (составлено и рассчитано 
автором на основе [10; 11])

В 2007 и 2011 годах наблюдался высокий уровень на‑
личных денег и рост потребительского кредитования, ко‑
торый сопровождался увеличением интенсивности отто‑
ка капитала частных лиц. Исключение составляет только 
2008 год, когда невысокая стоимость доллара США и евро 
в первом полугодии сопровождалась ростом оттока капита‑
ла и ростом приобретения частными лицами иностранной 
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валюты в обмен на рубли. В период интенсивного роста 
объема рублевых вкладов покупка иностранной валюты 
снижается, что характерно отражается на снижении оттока 
денежных средств в иностранной валюте в доходах частных 
лиц в 2009—2010 годах.

Стремительно увеличивается объем долговых требова‑
ний, особенно в депозитах, размещенных у нерезидентов. 
Объем внешних заимствований за рубежом резиденты РФ 
за 2002—2012 годы увеличили почти в 5 раз. Для примера, 
резиденты Бразилии за этот же период увеличили объем за‑
имствований только в 1,7 раза [12].

Развитие национальных платежных систем с использо‑
ванием банковских карт, платежных систем банков являет‑
ся приоритетным в современных условиях [13]. Вводимые 
с 1 января 2015 года меры по интенсификации использо‑
вания безналичных расчетов, возможно, приведут к сниже‑
нию доли наличных денег в структуре денежного оборота. 
От этого прогнозируемые риски усиления влияния денеж‑
ных факторов на инфляцию должны снизиться.

Действенным методом денежно-кредитного регулиро‑
вания со стороны Центрального банка является обязатель‑
ное резервирование, влияющее на уровень мультипликации 
денежной массы. На объем обязательных резервов оказы‑
вают влияние: величина нормы обязательных резервов, 
источники привлеченных кредитными организациями сво‑
бодных денежных средств и их объем. За анализируемый 
период динамика объема обязательных резервов показыва‑
ет следующие изменения.

С начала 2008 года объем обязательных резервов сни‑
зился, и на 1 января 2009 года их значение снизилось 
на 86,5 % из-за уменьшения нормы обязательных резервов, 
а также снижения объема привлеченных банками свобод‑
ных денежных средств в результате оттока ликвидности 
со счетов юридических лиц. На 1 января 2010 года объем 
обязательных резервов увеличился по сравнению с показа‑
телем на 1 января 2009 года на 306,2 % [4]. Такая динами‑
ка объясняется резким увеличением нормы обязательных 
резервов и объема привлеченных свободных денежных 
средств. С этого периода до 1 января 2013 года объем обя‑
зательных резервов увеличивался благодаря росту нормы 
обязательных резервов и объему привлеченных кредитны‑
ми организациями свободных денежных средств.

Таким образом, действия Центрального банка были на‑
правлены в основном на сдерживание роста цен, управле‑
ние банковской ликвидностью. В то же время процентные 
ставки снижались, но незначительно, были созданы усло‑
вия для роста кредитов. Используя набор классических ме‑
тодов денежно-кредитного регулирования, Центральный 
банк действует в рамках собственной юрисдикции. Были 
созданы условия для роста ссудного капитала в стране, как 
внутреннего, так и внешнего. Вместе с тем обнажились су‑
щественные проблемы регулирования рынка ссудных капи‑
талов.

Во-первых, преобладание краткосрочного и средне‑
срочного привлечения капитала, на срок не более трех лет.

Во-вторых, преобладание объемов валютных торгов 
в ущерб объемам фондовых и срочных торгов на организо‑
ванном финансовом рынке.

В-третьих, преобладание излишней ликвидности у всех 
субъектов финансового рынка, в том числе в иностранной 
валюте.

Проявление этих проблем выражается в том, что пре‑
обладает политика привлечения дорогих депозитов в целях 

сдерживания оттока вкладов; наблюдается рост объемов 
вложений в долговые ценные бумаги иностранных эми‑
тентов (по некоторым направлениям более чем в три раза); 
нестабильность цен на финансовые активы, недооценен‑
ность стоимости ценных бумаг отечественных эмитентов 
и российского рубля. Все это усиливает дальнейший отток 
капитала за рубеж или приобретение валютных финансо‑
вых активов (в том числе иностранной валюты).

Решение проблем на рынке ссудных капиталов находит‑
ся в зоне ответственности участников рынка. Участниками 
рынка являются субъекты финансово-кредитной системы, 
государство, нефинансовые организации, частные лица. 
Для структурных изменений на рынке ссудного капитала 
требуется расширение состава участников из субъектов фи‑
нансово-кредитной системы, таких как кредитные коопера‑
тивы, кредитные союзы (по опыту зарубежных стран) [14], 
небанковские кредитные организации. Это позволит увели‑
чить целевое использование капитала и максимально сокра‑
тить спекулятивное направление привлеченных денежных 
средств. Центральный банк как регулирующий орган, как 
мегарегулятор определяет по закону собственную зону от‑
ветственности, но не за динамику и структуру ссудного ка‑
питала, а за создание условий для его функционирования.

В проекте денежно-кредитной политики на 2015—
2017 годы [15] Центральный банк помимо основных фак‑
торов выделяет и немаловажный — геополитическую на‑
пряженность. Наравне с политическими факторами воздей‑
ствие мер денежно-кредитного регулирования для предот‑
вращения их влияния на монетарную политику невелико, 
тем не менее особое влияние на стоимость ресурсов окажет 
удорожание заимствований из-за рубежа, увеличение стои‑
мости платных ресурсов. И если ранее обсуждалась концеп‑
ция снижения процентной ставки, то сегодня на внутреннем 
рынке ссудного капитала действуют ставки 2001 года. Это 
опять политика дорогих денег и сдерживания инвестиций, 
но уже в больших масштабах.

Таким образом, денежно-кредитное регулирование 
Центрального банка должно воздействовать на спрос 
и предложение кредита и оказывать действенное влияние 
на повышение деловой активности, рост ВВП в стране, по‑
вышение уровня занятости и доступности капитала. Банк 
России на протяжении анализируемого периода проводит 
политику сдерживания, потому что преследует цели сниже‑
ния (удержания на приемлемом уровне) уровня инфляции 
в долгосрочной перспективе, стабилизации курса нацио‑
нальной валюты в период жестких вызовов ее девальвации. 
Основными же участниками на рынке ссудных капиталов 
в частности и на финансовом рынке в целом выступают 
коммерческие банки, а они как коммерческие организации 
нацелены на получение максимальной прибыли и миними‑
зацию рисков, прежде всего валютного риска и риска лик‑
видности. Здесь сталкиваются интересы основных игроков 
на денежном рынке и позиция мегарегулятора, который 
потенциально воздействует на увеличение их процентных 
расходов и напрямую — на уменьшение спроса на кредит. 
Для более эффективного функционирования рынка ссудных 
капиталов, как нам кажется, он должен быть максимально 
диверсифицирован по субъектам, объектам, валюте и кре‑
диторам, должно быть расширено целевое использование 
средств на возвратной и платной основе. Тогда возможно 
затормозить процесс расширения ликвидности в экономи‑
ке, используемой в целях спекуляции при возрастающем 
объеме денежной массы. Действия же Банка России в кри‑
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зисный период являются стабилизирующими, поэтому сла‑
бо влияют на конъюнктуру рынка ссудного капитала, тем 
более что основной инструмент, используемый сейчас, — 
это ключевая ставка, но не ставка рефинансирования.  

Поэтому коммерческие банки, повышающие процентные 
ставки по депозитам свыше 5 процентных пунктов от став‑
ки рефинансирования, должны предупреждать частных лиц 
о налоговом бремени по налогу на доходы физических лиц.
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