
4

ISSN 1993-047X. «Àêòóàëüíûå ïðîáëåìû ýêîíîìèêè è ïðàâà». 2007. ¹ 4.

Ýêîíîìè÷åñêàÿ  òåîðèÿ

ÝÊÎÍÎÌÈ×ÅÑÊÀß ÒÅÎÐÈß

ÓÄÊ 336.7

Ä.Í. ÀÕÓÍÇßÍÎÂÀ,
ñòàðøèé ïðåïîäàâàòåëü

Êàçàíñêàÿ áàíêîâñêàÿ øêîëà (êîëëåäæ)
Öåíòðàëüíîãî áàíêà Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè

ÄÅÍÅÆÍÎ-ÊÐÅÄÈÒÍÀß ÏÎËÈÒÈÊÀ È ÈÍÔËßÖÈß:
ÝÔÔÅÊÒÈÂÍÎÑÒÜ ÐÅÃÓËÈÐÎÂÀÍÈß
ÑÎÂÐÅÌÅÍÍÎÉ ÝÊÎÍÎÌÈÊÈ ÐÎÑÑÈÈ

Â ñòàòüå ðàññìàòðèâàþòñÿ ðàçëè÷íûå ïîäõîäû íåîáõîäèìîñòè ïîäàâëåíèÿ èíôëÿöèè, àíàëèçèðóþòñÿ ñî-
âðåìåííûå ýêîíîìè÷åñêèå ïîêàçàòåëè è îáîñíîâûâàåòñÿ ïîçèöèÿ, íå ïîääåðæèâàþùàÿ ïîëèòèêó åå ñíèæåíèÿ
ëþáîé öåíîé.

Ïðîáëåìà èíôëÿöèè èçäàâíà çàíèìàåò âàæ-
íîå ìåñòî â ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêå ãîñóäàðñòâ.
Èíôëÿöèÿ ïðåïÿòñòâóåò ñîöèàëüíîìó è ýêîíîìè-
÷åñêîìó ðàçâèòèþ, ñïîñîáñòâóåò ïåðåðàñïðåäå-
ëåíèþ íàöèîíàëüíîãî äîõîäà â ïîëüçó òåíåâîé
ýêîíîìèêè è ïðåäïðèÿòèé-ìîíîïîëèñòîâ, ïðè-
âîäèò ê ñíèæåíèþ ðåàëüíûõ äîõîäîâ íàñåëåíèÿ,
óñèëèâàåò ýêîíîìè÷åñêóþ äèôôåðåíöèàöèþ.

Òåîðèÿ è ïîäòâåðäèâøàÿ åå ïðàêòèêà ãëàñÿò,
÷òî â äîëãîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå äåíåæíûå âëà-
ñòè íå â ñîñòîÿíèè âëèÿòü íà ðåàëüíûé ýôôåê-
òèâíûé êóðñ ðóáëÿ èëè óðîâåíü ïðîèçâîäñòâà.
Âñå âîçäåéñòâèÿ íà çíà÷åíèå ìàêðîýêîíîìè÷åñ-
êèõ ïîêàçàòåëåé ðàíî èëè ïîçäíî êîððåêòèðó-
þòñÿ èíôëÿöèåé. Òàêîé ïîçèöèè ïðèäåðæèâà-
þòñÿ ñòîðîííèêè èíôëÿöèîííîãî òàðãåòèðîâà-
íèÿ, êîòîðûå ñ÷èòàþò, ÷òî îñíîâíîé çàäà÷åé
äåíåæíûõ âëàñòåé äîëæíî ñòàòü ïîääåðæàíèå
èíôëÿöèè íà íèçêîì óðîâíå [1]. Ïðè ýòîì íè
îäèí èç ïðîìåæóòî÷íûõ îðèåíòèðîâ, áóäü òî âà-
ëþòíûé êóðñ èëè äåíåæíûé àãðåãàò íèêàêèì
îáðàçîì íå äîëæåí ïðåïÿòñòâîâàòü äîñòèæå-
íèþ öåëåâîãî óðîâíÿ èíôëÿöèè.

Ìíîãèå öåíòðàëüíûå áàíêè â íàñòîÿùåå
âðåìÿ ïåðåøëè íà ìåõàíèçì èíôëÿöèîííîãî
òàðãåòèðîâàíèÿ. Òàêàÿ ïîëèòèêà îñóùåñòâëÿ-
åòñÿ Áàíêîì Àíãëèè, Áàíêîì Íîâîé Çåëàíäèè,
Áàíêîì Êàíàäû è ðÿäîì äðóãèõ öåíòðàëüíûõ
áàíêîâ ñòðàí ìèðà. Ðåæèì èíôëÿöèîííîãî òàð-
ãåòèðîâàíèÿ, ÷òîáû íå äîïóñòèòü îòêëîíåíèÿ
èíôëÿöèè îò öåëåâûõ ïàðàìåòðîâ, îïèðàåòñÿ
íà îöåíêó áóäóùåé èíôëÿöèè ñ ïðèíÿòèåì çàá-
ëàãîâðåìåííûõ ðåøåíèé. Ïðåèìóùåñòâîì òà-
êîé ïîëèòèêè ñòîðîííèêè èíôëÿöèîííîãî òàð-
ãåòèðîâàíèÿ ñ÷èòàþò òî, ÷òî â îòëè÷èå îò òå-
êóùåãî ðåàãèðîâàíèÿ, ìîíåòàðíûå âëàñòè áî-
ëåå óñïåøíî ñïðàâëÿþòñÿ ñ âîçíèêàþùèìè
ïðîáëåìàìè. Â ðàçâèòûõ ñòðàíàõ èíôëÿöèþ
ïîääåðæèâàþò íà óðîâíå 2%, ÷òî â óñëîâèÿõ
âûñîêîãî óðîâíÿ ðàçâèòèÿ ýêîíîìèêè ÿâëÿåò-
ñÿ ïîêàçàòåëåì, áëèçêèì ê îïòèìàëüíîìó. Òà-
êîé æå óðîâåíü èíôëÿöèè äîëæíû ïîääåðæè-
âàòü ñòðàíû Åâðîñîþçà. Ïðè åäèíîé âàëþòå,
ïîâûøåíèå èíôëÿöèè â îäíîé ñòðàíå áóäåò
îêàçûâàòü íåãàòèâíîå âëèÿíèå íà ýêîíîìèêó
ñîñåäíèõ ãîñóäàðñòâ.
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Ñòîðîííèêè æåñòêîãî ñíèæåíèÿ èíôëÿöèè
ïðèäåðæèâàþòñÿ ìíåíèÿ, ÷òî îíà ÿâëÿåòñÿ îñ-
íîâíîé ïðè÷èíîé ýêîíîìè÷åñêèõ ïðîáëåì. Íà-
ïðèìåð, Ê.Ë. Àñòàïîâ ñ÷èòàåò, ÷òî äåíåæíî-êðå-
äèòíàÿ ïîëèòèêà, íàïðàâëåííàÿ íà ñíèæåíèå
èíôëÿöèè, âíîñèò ñóùåñòâåííûé âêëàä â óñè-
ëåíèå ïîòåíöèàëà ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà è ìî-
äåðíèçàöèþ ñòðóêòóðû ýêîíîìèêè. Íà ýòîì ýòà-
ïå âàæíûì, ïî åãî ìíåíèþ, ÿâëÿåòñÿ "ñîêðàùå-
íèå âàëþòíûõ ðåçåðâîâ, ÷òî ïîçâîëèò ñòèìó-
ëèðîâàòü ñïðîñ íà äîëëàð è ïàäåíèå êóðñà ðóá-
ëÿ" [2]. Àíàëîãè÷íîé ïîçèöèè ïðèäåðæèâàåòñÿ
Ä. Âîðîíèí, óòâåðæäàÿ, ÷òî "èíâåñòèöèè, ðå-
àëüíûé ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò, äîâåðèå ê íàöèî-
íàëüíîé âàëþòå âîçìîæíû òîëüêî ïðè óäåðæà-
íèè èíôëÿöèè â æåñòêîì êîðèäîðå" [3].

Ñ äðóãîé ñòîðîíû åñòü ìíåíèå, ÷òî åñëè
ñíèæåíèå èíôëÿöèè ñòàíîâèòñÿ ãëàâíîé öåëüþ
ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè ñòðàíû, òî áûñòðûé
ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò îòñòóïàåò íà âòîðîé ïëàí.
Ãóáèòåëüíîñòü ãèïåðèíôëÿöèè íè ó êîãî íå âû-
çûâàåò ñîìíåíèé, íî òàêîé æå åäèíîäóøíîé ïî-
çèöèè îòíîñèòåëüíî èíôëÿöèè ñ òåìïàìè îò
íåñêîëüêèõ ïðîöåíòîâ äî äåñÿòè � íåò. Íîáåëåâ-
ñêèé ëàóðåàò Äæîçåô Ñòèãëèö îòìåòèë, ÷òî îò
âñå áîëüøåãî ñíèæåíèÿ èíôëÿöèè íåò ñâèäå-
òåëüñòâ ïîëó÷åíèÿ âûãîäû, ñîïîñòàâèìîé ñ èç-
äåðæêàìè, à íåêîòîðûå ýêîíîìèñòû äàæå ñ÷è-
òàþò, ÷òî ñòðåìëåíèå ñäåëàòü èíôëÿöèþ ñëèø-
êîì íèçêîé ïðèâîäèò ê íåãàòèâíûì ïîñëåä-
ñòâèÿì [4].

Èññëåäîâàíèÿ ïî îïðåäåëåíèþ îïòèìàëü-
íîãî óðîâíÿ èíôëÿöèè, ïðîâåäåííûå â ïîñëå-
äíèå ãîäû, ñâèäåòåëüñòâóþò, ÷òî ïðè îáúåäè-
íåíèè âñåõ ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí â îäíó ãðóï-
ïó ïîðîãîâûé óðîâåíü èíôëÿöèè ñîñòàâèë
9-11% â ãîä. Ïî îöåíêàì àâòîðîâ èññëåäîâàíèÿ,
óìåíüøåíèå èíôëÿöèè íèæå ïîðîãîâîãî óðîâ-
íÿ â äâà ðàçà ìîæåò ïðèâåñòè ê ïîòåðÿì òåìïà
ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà â 0,15-0,20 ïðîöåíòíûõ
ïóíêòà â ãîä. Óâåëè÷åíèå òåìïîâ èíôëÿöèè â
äâà ðàçà ìîæåò ïðèâåñòè ê ïîòåðÿì 0,3-0,4 ïðî-
öåíòíûõ ïóíêòà [5]. Áåçóñëîâíî, ÷òî ïðèíèìàòü
âî âíèìàíèå ðåçóëüòàòû ïîäîáíûõ èññëåäîâà-
íèé íåîáõîäèìî ñ ïîïðàâêîé íà òî, ÷òî â ìîäå-
ëÿõ íå ó÷èòûâàëèñü ðàçëè÷íûå îñîáåííîñòè
ñòðàí, âõîäÿùèõ â âûáîðêó.

Îäíî èç ñàìûõ ìàñøòàáíûõ èññëåäîâàíèé
âëèÿíèÿ èíôëÿöèè íà ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò, îò-
ðàæàþùåå êà÷åñòâî ñóùåñòâóþùèõ èíñòèòóòîâ,
îïóáëèêîâàë Ðîáåðò Áàððî â 1997 ãîäó. Áëàãî-
äàðÿ ýòîìó, åãî ðåçóëüòàòû ïîëíåå ðàñêðûâàþò
ïîñëåäñòâèÿ èíôëÿöèè íà ïîêàçàòåëè ýêîíîìè-
÷åñêîãî ðîñòà. Îí ðàññìîòðåë äàííûå çà 30 ëåò,
âêëþ÷èâ â âûáîðêó áîëåå 100 ñòðàí. Â ðåçóëü-
òàòå àíàëèçà çíà÷èìîãî âëèÿíèÿ èíôëÿöèè íà
ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò, åñëè îíà íå ïðåâûøàåò 15%
â ãîä, âûÿâëåíî íå áûëî. Â ñëó÷àå óâåëè÷åíèÿ
òåìïîâ èíôëÿöèè äî 10%, òåìï ïðèðîñòà ÂÂÏ
ñíèæàåòñÿ ëèøü íà 0,3-0,4% â ãîä. Íà îñíîâå
ðàñ÷åòîâ Ð. Áàððî, Â.Ì. Ïîëòåðîâè÷ ñäåëàë âû-
âîä, ÷òî ÷åì íèæå óðîâåíü èíôëÿöèè, òåì ìåíü-
øå ïîëîæèòåëüíûé ýôôåêò îò åå ñíèæåíèÿ [6].

Îñíîâíûìè çàäà÷àìè ìîíåòàðíîé ïîëèòè-
êè â Ðîññèè, íà÷èíàÿ ñ 1992 ãîäà, ÿâëÿåòñÿ áîðü-
áà ñ èíôëÿöèåé. Èíîãäà ñèòóàöèÿ ñêëàäûâàëàñü
áîëåå áëàãîïðèÿòíî, èíîãäà � ìåíåå. Ïðè ýòîì
ðåàëüíîãî äîñòèæåíèÿ çàïëàíèðîâàííûõ öåëå-
âûõ îðèåíòèðîâ íå íàáëþäàëîñü. Â ïîñëåäíèå
ãîäû â ñðåäíåñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå ïðîãíîçè-
ðóåòñÿ ïîñòóïàòåëüíîå ñíèæåíèå òåìïà èíôëÿ-
öèè äî 4-5,5% ê 2009 ãîäó. Òàêèå ïðîãíîçû ïðåä-
ñòàâëÿþòñÿ ñëèøêîì îïòèìèñòè÷íûìè è ìîãóò
ñïîñîáñòâîâàòü çàêðåïëåíèþ íåãàòèâíîé òðà-
äèöèè ñèñòåìàòè÷åñêîãî ïðåâûøåíèÿ öåëåâûõ
îðèåíòèðîâ èíôëÿöèè. Òåì áîëåå ÷òî, êàê ñïðà-
âåäëèâî îòìå÷àåò Ë.Í. Êðàñàâèíà, ïîäîáíûå
ïðîñ÷åòû äîïóñêàëèñü è â ïðîøëûå ãîäû [7].

Áîðüáó ñ èíôëÿöèåé êàê öåëü ýêîíîìè÷åñêîé
ïîëèòèêè ïîäâåðãëà êðèòèêå Î.Ã. Äìèòðèåâà.
Îíà óòâåðæäàåò, ÷òî çàòðàòû ïî ñíèæåíèþ èíô-
ëÿöèè ïóòåì ôîðìèðîâàíèÿ áþäæåòíîãî ïðîôè-
öèòà, ñòàáèëèçàöèîííîãî ôîíäà è óêðåïëåíèÿ
êóðñà ðóáëÿ òîðìîçÿò ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò íà
3-4% è ìîãëè áû èñïîëüçîâàòüñÿ äëÿ äîñòèæå-
íèÿ ìèðîâûõ íîðìàòèâîâ ïî ðàñõîäàì íà çäðà-
âîîõðàíåíèå, îáðàçîâàíèå è âûïëàòó ïåíñèé. Â
êà÷åñòâå ãëàâíîãî àðãóìåíòà ïðèâîäèòñÿ ðàñ÷åò
èñïîëüçîâàíèÿ ñðåäñòâ ñòàáèëèçàöèîííîãî ôîí-
äà. Äîïîëíèòåëüíûé ðîñò ÂÂÏ ïðè ñðåäíåé ýô-
ôåêòèâíîñòè èñïîëüçîâàíèÿ áþäæåòíûõ ñðåäñòâ
ïî åå îöåíêàì ñîñòàâèë áû 1,6% [8].

Äåéñòâèòåëüíî, óñèëèÿ ðîññèéñêèõ äåíåæ-
íûõ âëàñòåé ïî ñíèæåíèþ èíôëÿöèè ïðàêòè-
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÷åñêè íå îòðàæàþòñÿ íà ðîñòå ÂÂÏ, ÷òî íàãëÿä-
íî äåìîíñòðèðóåò äèíàìèêà îñíîâíûõ ìàêðî-
ýêîíîìè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé çà ïîñëåäíèå ãîäû,
ïîêàçàííàÿ íà ðèñ. 1.

Íàðàâíå ñ èíôëÿöèîííîé èíåðöèåé ðîñò
äåíåæíîãî ïðåäëîæåíèÿ îáåñïå÷èâàåò ñîïîñòà-
âèìóþ äîëþ îáùåãî ïðèðîñòà öåí. Íåñìîòðÿ íà
àêòèâíîå èñïîëüçîâàíèå ñòåðèëèçàöèîííûõ
ìåð, òåìïû ïðèðîñòà äåíåæíîé ìàññû ïî àãðå-
ãàòó Ì2 ñîñòàâëÿëè îò 32 äî 49% åæåãîäíî. Çà
2006 ãîä äåíåæíûé àãðåãàò Ì2 óâåëè÷èëñÿ íà
48,8% ïî ñðàâíåíèþ ñ 38,6% â ïðåäûäóùåì ãîäó.
Â 2007 ãîäó ýòà òåíäåíöèÿ ïðîäîëæàåòñÿ è, ïî
ïðåäâàðèòåëüíûì äàííûì, ïðèðîñò àãðåãàòà Ì2
ñîñòàâèò 60%, ÷òî îòðàæàåò áîëåå âûñîêèå òåì-
ïû ðîñòà ñïðîñà íà ðóáëåâóþ äåíåæíóþ ìàññó,
÷åì â ïðåäûäóùèå ãîäû. Òåìïû ðîñòà ÂÂÏ â
òåêóùåì ãîäó ïî îöåíêàì ýêñïåðòîâ ñîñòàâÿò
âåëè÷èíó ìåíüøóþ, ÷åì â 2006 ãîäó. Òåìïû èí-
ôëÿöèè â 2007 ãîäó âåðîÿòíåå âñåãî ïðåâûñÿò
ïðîãíîçíûé óðîâåíü â 8%, òàê êàê çà 9 ìåñÿöåâ
òåêóùåãî ãîäà îíè ñîñòàâèëè óæå 7,5%.

Àêàäåìèê Â.Â. Èâàíòåð ñðàâíèë îôèöèàëü-
íûå äàííûå î òåìïàõ èíôëÿöèè ñî ñðåäíåé òåì-
ïåðàòóðîé áîëüíûõ â áîëüíèöå è îòìåòèë, ÷òî
îíè íå îòðàæàþò îòðàñëåâîé äèñïåðñèè öåí è
èõ ðîñòà ïîä âëèÿíèåì íåèíôëÿöèîííûõ ôàê-
òîðîâ. Ïî åãî ìíåíèþ, ïðîáëåìû èíôëÿöèè
ìîãóò áûòü ðåøåíû îäíèì ñïîñîáîì � óâåëè÷å-
íèåì òîâàðíîãî ïðåäëîæåíèÿ çà ñ÷åò ýêîíîìè-
÷åñêîãî ðîñòà [9]. Òî åñòü îñíîâíîé çàäà÷åé äå-
íåæíûõ âëàñòåé äîëæíî áûòü ïîääåðæàíèå ýêî-
íîìè÷åñêîãî ðîñòà ïîñðåäñòâîì ñòèìóëèðîâà-
íèÿ ñïðîñà. Îí íå ïðèíèìàåò âî âíèìàíèå âëè-
ÿíèÿ íà èíôëÿöèþ äåíåæíûõ ôàêòîðîâ, ñ÷èòàÿ
èõ íåñóùåñòâåííûìè.

Ìíîãèå ãîäû ðîññèéñêàÿ ýêîíîìèêà íàõî-
äèëàñü â íåóäîâëåòâîðèòåëüíîì ñîñòîÿíèè.
Îòå÷åñòâåííàÿ âàëþòà áûëà âûòåñíåíà èç ñôå-
ðû âíåøíåòîðãîâûõ îïåðàöèé, ðîññèéñêèå
ãðàæäàíå ïðåäïî÷èòàëè èíîñòðàííóþ âàëþòó
íàöèîíàëüíîé, íàðóøåíèÿ â äåíåæíîì îáðàùå-
íèè ïðèâåëè ê çàìåùåíèþ òîâàðíî-äåíåæíûõ
îòíîøåíèé áàðòåðîì è ïðî÷åå. Â ïîñëåäíèå

Ðèñ. 1. Äèíàìèêà îñíîâíûõ ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ èíäèêàòîðîâ â Ðîññèè
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ãîäû ñèòóàöèÿ ñòàëà ìåíÿòüñÿ. Îìðà÷àþùèì ýòè
áëàãîïðèÿòíûå ïðîöåññû îáñòîÿòåëüñòâîì ÿâ-
ëÿþòñÿ ïðè÷èíû òàêîãî áûñòðîãî èçìåíåíèÿ
òðåíäà ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ. Íå ýêîíîìè-
÷åñêèå óñïåõè Ðîññèè, à áëàãîïðèÿòíàÿ âíåø-
íåýêîíîìè÷åñêàÿ êîíúþíêòóðà ñûðüåâîãî ðûí-
êà ñïîñîáñòâîâàëè ïîçèòèâíûì ñäâèãàì ýêîíî-
ìè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé.

Â ýòîé ñâÿçè â ïîñëåäíèå ãîäû ìåõàíèçì
ñîçäàíèÿ äåíåã ñëîæèëñÿ ãëàâíûì îáðàçîì ïó-
òåì ïîêóïêè öåíòðàëüíûì áàíêîì èíîñòðàííîé
âàëþòû íà âíóòðåííåì âàëþòíîì ðûíêå. Îáúåì
íåòòî-ïîêóïêè Áàíêîì Ðîññèè èíîñòðàííîé âà-
ëþòû â ÿíâàðå-ìàå 2007 ãîäà ñîñòàâèë
93,1 ìëðä äîëëàðîâ ÑØÀ, ÷òî íà 77,1% áîëü-
øå, ÷åì â àíàëîãè÷íûé ïåðèîä ïðåäûäóùåãî
ãîäà. Íà êîíåö ñåíòÿáðÿ 2007 ãîäà îáúåì çîëî-
òîâàëþòíûõ ðåçåðâîâ öåíòðàëüíîãî áàíêà äîñ-
òèã 425,1 ìëðä äîëë. ÑØÀ.

Ñïîñîá ôîðìèðîâàíèÿ äåíåæíîãî ïðåäëî-
æåíèÿ îïðåäåëÿåò âîçìîæíîñòü è ýôôåêòèâ-
íîñòü ïðèìåíåíèÿ òîãî èëè èíîãî ìåòîäà ðåãó-
ëèðîâàíèÿ ëèêâèäíîñòè. Â öåëÿõ îãðàíè÷åíèÿ
íåãàòèâíîãî âëèÿíèÿ ðîñòà äåíåæíîãî ïðåäëî-
æåíèÿ íà èíôëÿöèîííûå ïðîöåññû â ðîññèéñ-
êîé ýêîíîìèêå àêòèâíî ïðåäïðèíèìàþòñÿ ìåðû
ïî àáñîðáèðîâàíèþ ëèêâèäíîñòè. Çíà÷èòåëü-
íàÿ åå ÷àñòü èçûìàåòñÿ Ïðàâèòåëüñòâîì Ðîññèè
ïîñðåäñòâîì ìåõàíèçìà Ñòàáèëèçàöèîííîãî
ôîíäà, â áóäóùåì � åãî ïðîèçâîäíûìè.

Áàíê Ðîññèè âîçäåéñòâóåò íà èçáûòî÷íóþ
ëèêâèäíîñòü ñâîèìè èíñòðóìåíòàìè. Â 2007
ãîäó îí ïåðåñìîòðåë ïîëèòèêó â îáëàñòè îáÿçà-
òåëüíûõ ðåçåðâîâ èìåííî â ñâÿçè ñ íåîáõîäè-
ìîñòüþ ðåãóëèðîâàíèÿ äåíåæíîé ìàññû. È,
åñëè, íà÷èíàÿ ñ ñåðåäèíû 1996 ãîäà äî ïîñëå-
äíåãî âðåìåíè, íîðìàòèâû îáÿçàòåëüíûõ ðåçåð-
âîâ â îñíîâíîì ñíèæàëèñü, òî ñ ñåðåäèíû 2007
ãîäà íàìåòèëàñü îáðàòíàÿ òåíäåíöèÿ.

Ïðè ýòîì, óâåëè÷åíèå íîðìàòèâîâ îáÿçà-
òåëüíûõ ðåçåðâîâ íå âñåãäà ìîæíî ðàññìàòðè-
âàòü êàê ýôôåêòèâíûé èíñòðóìåíò, ñäåðæèâà-
þùèé ðîñò äåíåæíîé ìàññû. Íà îáùåì ñîáðà-
íèè ÷ëåíîâ Àññîöèàöèè ðåãèîíàëüíûõ áàíêîâ
Ðîññèè, ïðîøåäøåì 22 ìàÿ 2007 ãîäà, ïðåäñòà-
âèòåëè áàíêîâñêîãî ñîîáùåñòâà âñòðåòèëè ýòó
ðåñòðèêòèâíóþ ìåðó êðàéíå îòðèöàòåëüíî. Ñó-

ùåñòâåííàÿ äèôôåðåíöèàöèÿ ôèíàíñîâîãî ïî-
ëîæåíèÿ ðîññèéñêèõ áàíêîâ ïðè íåäîñòàòî÷íîì
ðàçâèòèè ìåæáàíêîâñêîãî êðåäèòà è ìåõàíèçìà
ðåôèíàíñèðîâàíèÿ ìîæåò íå ñòîëüêî ñîêðàòèòü
äåíåæíóþ ìàññó, ñêîëüêî ñîçäàòü êðèçèñ ëèêâèä-
íîñòè.

Ïî ìíåíèþ àíàëèòèêîâ Öåíòðà ýêîíîìè÷åñ-
êèõ èññëåäîâàíèé Ìîñêîâñêîé ôèíàíñîâî-ïðî-
ìûøëåííîé àêàäåìèè, óæåñòî÷åíèå ðåçåðâíûõ
òðåáîâàíèé âûçâàíî ðåçêèì óâåëè÷åíèåì ëèê-
âèäíîñòè â áàíêîâñêîì ñåêòîðå èç-çà êîëîññàëü-
íîãî ïðèòîêà èíîñòðàííîãî êàïèòàëà â ñâÿçè ñ
ïóáëè÷íûì ðàçìåùåíèåì âî âòîðîì êâàðòàëå
2007 ãîäà àêöèé Ñáåðáàíêà è Áàíêà ÂÒÁ [10].
Îáÿçàòåëüíûå ðåçåðâû ýòèõ áàíêîâ â ñîâîêóï-
íîé âåëè÷èíå ðåçåðâîâ áàíêîâñêîé ñèñòåìû ñî-
ñòàâëÿþò 30,3%, è ýòà ìåðà áóäåò äëÿ íèõ îùó-
òèìîé, òàê êàê îáà áàíêà çàíèìàþò ëèäèðóþ-
ùåå ïîëîæåíèå íà ðûíêå âêëàäîâ íàñåëåíèÿ.

Ñïåöèàëèñòû Èíñòèòóòà ýêîíîìèêè ïåðå-
õîäíîãî ïåðèîäà ñïðàâåäëèâî îòìå÷àþò, ÷òî
âîçìîæíîñòü èñïîëüçîâàíèÿ íîðìàòèâà îáÿçà-
òåëüíîãî ðåçåðâèðîâàíèÿ â êà÷åñòâå èíñòðóìåí-
òà, âîçäåéñòâóþùåãî íà äåíåæíóþ ìàññó, ïî-
ÿâèòñÿ òîëüêî ñ ðàçâèòèåì ìåõàíèçìîâ êðåäè-
òîâàíèÿ áàíêîâ ïðè âîçíèêíîâåíèè ïðîáëåì ñ
ëèêâèäíîñòüþ [11]. Òåì áîëåå ÷òî íåïîñðåä-
ñòâåííîé è îäíîçíà÷íîé ñâÿçè ìåæäó äåíåæíîé
ìàññîé è èíôëÿöèåé íå ñóùåñòâóåò. Âìåñòî ðå-
æèìà ãèáêîãî è îïåðàòèâíîãî äâóñòîðîííåãî
ðåãóëèðîâàíèÿ óðîâíÿ ëèêâèäíîñòè áàíêîâñêîé
ñèñòåìû è ýêîíîìèêè, îáÿçàòåëüíûå ðåçåðâû
èñïîëüçóþòñÿ â êà÷åñòâå íàëîãîâîãî ðåæèìà.
Â ýòîé ñâÿçè Þ.À. Áàáè÷åâà îöåíèâàåò ïîäõîä
Áàíêà Ðîññèè ê ðåãóëèðîâàíèþ äåíåæíîé ìàñ-
ñû êàê ôîðìàëüíûé [12].

Íà íàø âçãëÿä, ñ öåëüþ ñòàáèëèçàöèè äå-
íåæíîãî îáðàùåíèÿ Áàíêó Ðîññèè ñëåäóåò îá-
ðàòèòü âíèìàíèå íå íà àêòèâèçàöèþ äåÿòåëü-
íîñòè ïî àáñîðáèðîâàíèþ èçáûòî÷íîé áàíêîâ-
ñêîé ëèêâèäíîñòè, à íà ñîçäàíèå óñëîâèé äëÿ
ïîâûøåíèÿ ñîâîêóïíîãî ñïðîñà, àäåêâàòíîãî
ñóùåñòâóþùåìó äåíåæíîìó ïðåäëîæåíèþ.

Ïîäâîäÿ èòîãè, ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî ïî-
äàâëåíèå èíôëÿöèè ëþáîé öåíîé ñåáÿ íå îï-
ðàâäûâàåò, òàê êàê â ýòîì ñëó÷àå èç âíèìàíèÿ
óïóñêàåòñÿ îñíîâíàÿ öåëü ýêîíîìè÷åñêîé ïî-



8

ISSN 1993-047X. «Àêòóàëüíûå ïðîáëåìû ýêîíîìèêè è ïðàâà». 2007. ¹ 4.

Ýêîíîìè÷åñêàÿ  òåîðèÿ

ëèòèêè � ïîñòóïàòåëüíûé ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò.
Â öåëÿõ îïòèìèçàöèè äåíåæíî-êðåäèòíîãî ðå-
ãóëèðîâàíèÿ ñëåäóåò ðàçâèâàòü ïðîöåíòíóþ
ïîëèòèêó Áàíêà Ðîññèè. Ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà
ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé îäèí èç àêòóàëüíûõ è äåé-
ñòâåííûõ ñïîñîáîâ óïðàâëåíèÿ ëèêâèäíîñòüþ.
Ýòîò òåçèñ îáîñíîâàë åùå Äæ. Ì. Êåéíñ, óò-
âåðæäàÿ, ÷òî îñíîâíîé çàäà÷åé îðãàíîâ äåíåæ-
íî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè äîëæíî ñòàòü ðåãóëè-
ðîâàíèå äèíàìèêè ñòàâêè ïðîöåíòà, òàê êàê
èìåííî îíà óðàâíîâåøèâàåò ñïðîñ è ïðåäëî-
æåíèå äåíåã.

Íèçêèå ïðîöåíòíûå ñòàâêè ïî ðûíî÷íûì
èíñòðóìåíòàì àáñîðáèðîâàíèÿ îáóñëîâëèâàþò
íåâûñîêóþ ýôôåêòèâíîñòü äàííûõ îïåðàöèé ñ
ïîçèöèè ðåãóëèðîâàíèÿ. Äëÿ ñîçäàíèÿ óñëîâèé
ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà ïðîöåíòíóþ ïîëèòèêó
ñëåäóåò íàïðàâèòü íà ñóæåíèå êîðèäîðà ïðî-
öåíòíûõ ñòàâîê, ïîâûøàÿ íèæíþþ ãðàíèöó ïî
äåïîçèòíûì îïåðàöèÿì è ïîíèæàÿ âåðõíþþ
ãðàíèöó â âèäå ñòàâêè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ è
ïðîöåíòíîé ñòàâêè ïî êðåäèòó "îâåðíàéò".
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