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ния коммерческих банков, что вызывает изменение в кредитной и депозит­
ной политике банков, далее изменяется спрос на кредитные ресурсы со сто­
роны предприятий и населения, а также корректируются объемы по­

требления и сбережений. В связи с изменением спроса на кредит 
изменяется структура кредитного портфеля банков, изменяется структу­
ра ресурсов предприятий - собственных и заемных. Также изменяется 
структура сбережений по видам валют, их объемы, изменяются объемы до­

ходов населения и юридических лиц, их структура. Все изменения влекут 
за собой изменение объема и структуры денежной массы и изменение объе­
ма и структуры валового внутреннего продукта через изменение структуры 

и объема его составляющих: потребления, расходов и доходов государства, 
инвестиций и чистого экспорта [З. 35-41]. Изменяя процентную ставку, 
центральный банк оказывает влияние на изменение экономических пока­
зателей. но желаемый результат проводимой политики, наприIVtер дости­
жение определенного темпа инфляции или уровня ВВП, может скорректи­

роваться поведением экономических субъектов, которое в свою очередь 
зависит от экономических условий функционирования. 

Так, на поведение населения и предприятий будут оказывать влияние 
следующие факторы: тип экономики (административная, рыночная и сме­

шенная), степень ее открытости, стабильность и предсказуемость условий 
функционирования, инфляционные и девальвационные ожидания, сте­
пень доверия к проводимой государством политике [в лице центрального 
банка), что определяет степень доверия к банковской системе и националь­
ной валюте, уровень развития банковской системы, экономическое состоя­

ние предприятий и уровень реальных доходов населения. 
Рассмотрим влияние факторов на передачу импульсов от центрального 

банка экономике в соответствии с общей моделью процентного канала. Так, 
согласно Кейнсу, вследствие роста денежной массы процентная ставка 
снижается. что влечет за собой рост инвестиций и объеlV1ов производства 
[2. 42-44]. 

При проведении центральным банком экспансионистской политики пу­
тем снижения ставки рефинансирования достижение желаемого роста де­
ловой активности будет зависеть от поведения банков, предприятий и 
населения. В первую очередь результат проводимой политики зависит 
от того, заинтересованы ли банки в снижении процентных ставок и каков 

предельный уровень этого снижения, величины потребности предприятий 
в кредите, состояния оборотных и основных фондов, загруженности произ­

водственных мощностей, степени государственной либерализации малого 
и среднего бизнеса и др. И, наконец, результат политики дешевых денег за­

висит и от развития потребительского кредитования, от его начального 
состояния. уровня жизни населения и 1\1енталитета, т. е. от того, готово ли 

население к расширению потребления, оценивает ли степень своих воз­
можностей и ответственности. 

При проведении ресткрикционной политики, повышая ставку рефи­
нансирования, центральный банк И!\1еет своей целью снижение те!\1пов ин­
фляции путем сокращения прироста денежной массы через сокращение 

кредитования экономики и каииталовложений со стороны инвесторов. Так 
как центральный банк повысил стоимость своих ресурсов и тем самым со­
кратил их предложение, в ресурсной базе коммерческого банка сокращает­
ся доля таких ресурсов, что повышает спрос ко!\11\1ерческих банков на меж­
банковский кредит и депозиты и соответственно их стоимость. В связи с 
этим процентная ставка по банковским кредитам возрастает. Но заемщи­
ки - юридические лица в условиях инфляции еще более нуждаются в ре­
сурсах. и повышение ставки по банковскому кредиту в краткосрочной пер­
спективе не снижает на него спрос. Следует отметить, что на изменение 

объемов предоставляемых кредитов также будет влиять состояние основ-
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ных и оборотных фондов предприятия: чем оно хуже, тем выше потребность в 
кредите. В то же время банки в условиях ограниченности ресурсной базы 
тщательнее изучают кредитоспособность потенциального заемщика, что 

влияет на решение о выдаче кредита. Но на принятие решения банком о 
кредитовании будет оказывать влияние и уровень развития реального сек­
тора экономики. Если последний невысок и характеризуется высоким про­
центом убыточных предприятий, то у банка ограничивается крут потен­

циальных заемщиков. В условиях ужесточения кредитования он еще больше 
сужается. поэтому банк может предоставлять высокорисковые кредиты 
(заемщикам с низким уровнем платежеспособности). 

Известно, что объем частных инвестиции и процентная ставка. опреде­
ляющая доходность по банковским депозитам или ценным бумагам, имеют 
обратную направленность. так как инвестор постоянно сравнивает пре­
дельную эффективность вложенного капитала со ставкой процента [4]. В 
стабильных предсказуемых условиях поведение инвестора несложно пред­
сказать- выбор будет осуществлен в пользу более выгодного мероприятия. 
В условиях же высокой инфляции инвестор имеет повышенный риск и да­
же, возможно. он примет решение ждать либо направит свои капиталы в 
другую страну. 

Что касается влияния инвестиций на совокупный доход (ВВП), то эконо­
мистами отмечается устойчивая прямая зависимость указанных показате­
лей [4]. т. е. при росте объемов инвестиций расширяется производство, а 
при их снижении производство сокращается. Но и здесь указанная зависи­

мость может скорректироваться государственными органами. например. в 

условиях роста банковских процентных ставок при снижении частных ин­
вестиций государство может увеличить финансирование предприятий из 
бюджета, что в свою очередь сдержит падение ВВП, а. возможно, даже по­

содействует его росту. Это скорректирует цель процентной политики в до­
стижении определенного уровня инфляции. 

Далее рассмотрим, от каких факторов зависит эффективность процент­
ной политики центрального банка при передаче импульсов по каналам за­

мещения и дохода- составляющим процентного канала. Так. согласно ка­
налу замещения, при росте процентных ставок на финансовые активы 

хозяйствующие субъекты снижают потребление, увеличивая сбережения, 

что вызывает замедление темпов производства [2, 40-44]. Поведение насе­
ления в условиях инфляции зависит в первую очередь от уровня реальных 
располагаемых доходов. Если реальные доходы снижаются, а доля обяза­
тельных платежей возрастает, потребление (в номинальном выражении) 
может как снизиться, так и возрасти в связи с повьШiением номинальной 

стоимости товаров и услуг. 

Что касается роста сбережений населения. то на него влияет степень до­

верия к банковской системе и национальной валюте. Предполагая. что 
реальные доходы населения возрастают, например, за счет повышения за­

работной платы и пенсий. при низком доверии к национальной валюте 
несмотря на большую доходность депозитов в национальной валюте. до­

полнительные доходы будут направлены на покупку иностранной валюты. 

При низком доверии к банковской системе сбережения увеличатся не на 
банковских счетах. а в тезаврациях. 

Сбережения юридических лиц на депозитных счетах в условиях роста 

процентных ставок могут возрастать, если инфляционные процессы неве­
лики, но в условиях девальвационных ожиданий изменяется их структу­

ра - происходит рост доли депозитов в иностранной валюте. 
Суть канала дохода относительно доходов юридических лиц заключает­

ся в повышении ликвидности последних и снижении риска кредитования в 

условиях снижения процентных ставок. что увеличивает инвестиции и 

объем производства [2. 40-44]. На передачу импульсов от центрального 
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банка по данному каналу будут оказывать влияние уровень спроса пред­
приятий на кредит, их платежеспособность и уровень минимального желае­
мого дохода комIVtерческого банка, так как существует предел снижения 
ставок по кредитам, 

Канал дохода относительно доходов населения функционирует в усло­
виях роста процентных ставок по депозитам, благодаря которым возрастает 
доход населения, что стимулирует рост потребления и объем производства 
[1, 12-20], Функционирование данного канала обусловлено доверием к 
банковской системе и национальной валюте, 

Рассматривая эффективность функционирования процентного канала 
в зависи1V1ости от типа эконоIV1ики, oтIVteтиIVt, что наибольший результат 
достигается в условиях рынка, когда стоимость денежного предложения 

определяется спросом на него, В административных экономиках перерас­

пределение ресурсов происходит по решению государственных органов, и 

процентной ставке не уделяется должного внимания. В переходных эконо­

миках передача импульсов по процентному каналу сдерживается или кор­

ректируется проводимой политикой государства, например, поддержа­

нием неэффективных и убыточных предприятий госсектора, 
При открытой экономике следует учитывать, что на параметры разви­

тия оказывает влияние мировой рынок. В условиях фиксированного режи­

ма валютного курса, как при высокой, так и низкой мобильности капитала, 

изменение процентной ставки может привести к потере государством меж­
дународных резервов, 

Так, в случае снижения процентной ставки при высокой мобильности 
капитала, т, е, когда при даже небольшом изменении внутренней процент­

ной ставки происходит практически неограниченный межстрановой пе­
релив капитала, в результате внутренняя процентная ставка становится 

равна мировой, резиденты страны увеличат спрос на дешевые кредиты для 
приобретения иностранных активов, Это приведет к оттоку капитала из 

страны, а центральный банк будет вынужден продавать валютные резервы 
для поддержания курса национальной валюты. В случае роста процентной 

ставки резиденты повысят спрос на кредиты за рубежом, а нерезиденты 
будут покупать активы данной страны, и приток капитала понизит про­

центную ставку до уровня мировой, т. е. в результате первоначального 

повышения процентной ставки влияние на уровень производства небу­
дет оказано. 

В условиях низкой мобильности капитала, т. е. когда приток и отток ка­
питала ограничены, снижение процентной ставки центрального банка бу­
дет стимулировать инвестиционный и потребительский спрос, что приве­

дет к повышению совокупного дохода, а при стабильном обменном курсе 
прирост импорта будет опережать прирост экспорта, что приведет к дефи­
циту счета текущих операций. В таких условиях поддержание фиксирован­

ного курса будет сопровождаться уменьшением валютных резервов цент­

рального банка. 
В условиях плавающего режима валютного курса и высокой мобильнос­

ти капитала влияние процентной ставки снижается в пользу обменного 
курса, который стимулирует внешний спрос, что отражается на нацио­

нальноIV1 доходе. При плавающем режиме валютного курса и низкой мо­

бильности капитала снижение процентной ставки оказывает стимулирую­
щее воздействие на производство через рост потребления и инвестиций, не 

изменяя торговый баланс. Но следует отметить, что на протекание процес­
сов, приводящих к указанным результатам, будут влиять особенности на­
циональной экономики, например, степень развития реального сектора 

экономики, конкурентоспособность производимой продукции, налажен­

ность международных рынков сбыта и др. [5]. 
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Таким образом, исходя из изложенного, делаем следующие выводы: 
процентная политика центрального банка является значимой состав­

ляющей проводимой им денежно-кредитной политики, так как, изменяя 

процентную ставку, центральный банк может добиться изменения целе­
вых ориентиров; 

передача регулирующих импульсов от центрального банка реальному 
сектору экономики осуществляется по процентному каналу и его составляю­

щим каналам - замещения и дохода; 

эффективность процентной политики центрального банка, т. е. переда­
ча от него регулирующих импульсов, зависит от множества факторов, как 
макроэкономических, обусловленных, например, функционирующим ти­
пом экономики, так и от микроэкономических, т. е. зависящих от состоя­

ния развития отдельного экономического субъекта. Все факторы учесть 
достаточно сложно, но известно, что в развитых экономиках функциониро­

вание процентного канала эффективнее, т. е. для повышения результата от 
передачи импульсов от центрального банка необходимо создать соответ­
ствующие условия, возможно, путем реформирования экономики. 
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