


�

14 (542) – 2013

Финансы и кредит

СОДЕРЖАНИЕ

Точка зрения редакции не всегда совпадает с точкой зрения
авторов публикуемых статей.
Ответственность за достоверность информации в рекламных 
объявлениях несут рекламодатели.

Научно-практический и теоретический журнал

Журнал выходит 4 раза в месяц
14 (542) – 2013 апрель

ПОДПИСКА ВО ВСЕХ ОТДЕЛЕНИЯХ СВЯЗИ
–	 индекс 71222 – каталог агентства «Роспечать»
–	 индекс 45029 – каталог УФПС РФ «Пресса России»
–	 индекс 34131 – каталог российской прессы «Почта 

России»
Доступ и подписка на электронную версию журнала
www.elibrary.ru, www.dilib.ru
Журнал зарегистрирован в комитете Российской  
Федерации по печати.
Свидетельство о регистрации № 013007
Учредители: 
АООТ «Фининнова»
ТОО НПП «Ареал»
Издатель: 
ООО «ИЦ «Финансы и Кредит»
Главный редактор:
В.А. Горохова
Зам. главного редактора:
В.В. Гаврилов, А.Ю. Садкус
Редакционный совет:
А.П. Балакина, доктор экономических наук, профессор
В.П. Белянский, доктор экономических наук, профессор
А.Я. Быстряков, доктор экономических наук, профессор
Л.И. Гончаренко, доктор экономических наук, профессор
А.В. Грязев, доктор технических наук, профессор
А.З. Дадашев, доктор экономических наук, профессор
В.Н. Едронова, доктор экономических наук, профессор
Г.Б. Клейнер, доктор экономических наук, профессор, 
член-корреспондент РАН
О.И. Лаврушин, доктор экономических наук, профессор
Т.В. Парамонова, кандидат экономических наук,
почетный доктор РЭА им. Г.В. Плеханова
Г.Б. Поляк, доктор экономических наук, профессор
В.М. Родионова, доктор экономических наук, профессор
Л.А. Чалдаева, доктор экономических наук, профессор
И.В. Шевченко, доктор экономических наук, профессор
Н.Г. Щеголева, доктор экономических наук, профессор
С.Н. Яшин, доктор экономических наук, профессор
Верстка: М.С. Гранильщикова
Корректор: А. М. Лейбович
Редакция журнала «Финансы и кредит»: 111401, Москва, а/я 10
Телефон/факс: (495) 721-85-75. Адрес в Internet: http://www.fin-izdat.ru
E-mail: post@fin-izdat.ru
©	 АООТ «Фининнова»
©	 ООО «ИЦ «Финансы и Кредит»
Подписано в печать 14.03.2013. Формат 60х90 1/8. Цена договорная. 
Объем 9,5 п.л. Тираж 16 500 экз. Отпечатано в ООО «КТК»,
г. Красноармейск Московской обл. Тел. (495) 993-16-23.
Журнал рекомендован ВАК Минобрнауки России для публикации научных ра-
бот, отражающих основное научное содержание кандидатских и докторских 
диссертаций.
Журнал реферируется в ВИНИТИ РАН.
Журнал включен в Российский индекс научного цитирования (РИНЦ).
Статьи рецензируются.
Перепечатка материалов и использование их в любой форме, в том числе и 
в электронных СМИ, возможны только с письменного разрешения редакции.



БАНКОВСКАЯ ДЕЯТЕЛЬНОСТЬ

Федорова Е.А., Поликарпова А.А. Применение правила 
Тейлора для России: эмпирический анализ.........................2
Кондратьев А.Н. Перспективы развития денежно-.
кредитной политики в России: концепция и ресурсы........7
Эзрох Ю.С. Организация микрофинансирования .
в России: эволюция, конкуренция, перспективы..............12

БЮДЖЕТНАЯ СИСТЕМА

Истомина Н.А. Признаки бюджета: содержание .
и особенности проявления на уровне бюджетов субъектов 
Федерации.............................................................................22

ИННОВАЦИОННОЕ РАЗВИТИЕ

Яшин С.Н., Зубояров О.Р. Формирование стратегии .
инновационного развития предприятий металлургической 
сферы на основе оценки инновационной .
привлекательности...............................................................30

ДЕНЕЖНОЕ ОБРАЩЕНИЕ

Семенов С.К., Семенов К.С. Моделирование рынка денег 
как составляющая монетарного регулирования................38
Маганов В.В. Мировые финансовые кризисы .
как следствие пренебрежения сберегательной .
функцией денег....................................................................43

ФОНДОВЫЙ РЫНОК

Лахно Ю.В. К вопросу о развитии российского рынка 
деривативов..........................................................................49

ИНВЕСТИЦИОННЫЙ ПОТЕНЦИАЛ

Николаевская О.А. Финансовый механизм использования 
инвестиционного потенциала промышленного .
предприятия..........................................................................55
Царьков В.А., Маликова О.С., Такшаитов Т.А. .
Инвестиционная модель сделки по лизингу.....................62

ФИНАНСЫ АПК

Федотова М.А. Финансовая стабилизация и обеспечение 
устойчивого роста сельскохозяйственных организаций....69



�

14 (542) – 2013

Финансы и кредит

В статье проведен анализ денежно-кредитной 
политики Российской Федерации в докризисный, 
кризисный и посткризисный периоды, основанный 
на правиле Тейлора. Обоснован выбор наиболее 
подходящей модели для РФ из 9 альтернативных 
вариантов расчета правила Тейлора.

Ключевые слова: денежно-кредитная политика, 
финансовый кризис, фильтр Ходрика—Прескотта, 
метод наименьших квадратов, правило Тейлора.

Центральный банк любого государства стре-
мится осуществлять антиинфляционную политику 
с учетом динамики основных макроэкономических 
показателей, поддерживая рост экономики согласно 
основным направлениям единой государственной 
денежно-кредитной политики.

Проведение согласованной и взвешенной де-
нежно-кредитной политики — это важный аспект 
управления экономикой, от которого во многом 
зависит успех проводимых в странах рыночных 
реформ и дальнейших преобразований. В связи с 
этим возрастают значение и роль сохранения поло-
жительных тенденций и создания предпосылок для 
дальнейшего экономического роста. Это является 

актуальным в связи с тем, что денежно-кредитная 
политика — одно из направлений единой финансо-
вой политики государства, обеспечивающая:

— устойчивость экономики и достижение эко-
номического роста;

— сдерживание инфляции;
— рост занятости населения.
Она служит важным инструментом целенап-

равленного вмешательства государства в экономику 
страны.

Авторами за основу взято правило Тейлора 
по проведению денежно-кредитной политики, 
разработанное в 1993 г. [12]. Тейлором был сделан 
вывод о том, что для более эффективного достиже-
ния конечных целей денежно-кредитной политики 
(низкой инфляции и стабильного экономического 
роста) на изменения уровня цен или реального 
дохода центрального банка следует реагировать 
изменением ставки рефинансирования по краткос-
рочным кредитам коммерческим банкам [4]. Это 
правило показывает, как центральный банк должен 
изменить ставку рефинансирования при колеба-
нии инфляции и деловой активности. Простейшая 
форма правила Тейлора — это уравнение, которое 
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определяет желаемую ставку рефинансирования 
через две переменные:

— величина отклонения ВВП от потенци-
ального ВВП (его уровня при наличии «полной 
занятости»);

— разница между уровнем наблюдаемой инф-
ляции и желаемой (таргетируемой) инфляцией.

Обзор литературы. Многие авторы в своих 
исследованиях большое внимание уделяют опти-
мальной денежно-кредитной политике со стороны 
центральных банков. Например, Свенссон (1990) 
[11] считал, что инструменты денежно-кредитной 
политики должны реагировать на инфляцию.

В своем первоначальном виде правило Тейлора 
предполагало, что для нахождения оптимальной 
ставки рефинансирования центральные банки бу-
дут использовать как предыдущие, так и текущие 
значения инфляции и спада производства. При оп-
ределении оптимальной ставки рефинансирования 
Кларида (1998) [5] задействовал перспективную 
версию правила Тейлора, по которому центральные 
банки для определения целевой ожидаемой инф-
ляции использовали прошлые и текущие значения 
инфляции и основных инструментов денежно-кре-
дитной политики. Такая практика позволяет цент-
ральному банку принимать во внимание различные 
инструменты денежно-кредитной политики при 
формировании ставки рефинансирования.

Большинство исследований по денежно-кре-
дитной политике посвящены анализу инфляции и 
режима таргетирования. Каттнер и Позен (1990) [9] 
оценивали инфляционное таргетирование для крат-
косрочных и долгосрочных ставок рефинансирова-
ния в предтаргетированный и посттаргетированный 
периоды для Великобритании, Канады и Новой 
Зеландии, беря за основу поведение центральных 
банков.

Исследованиями по денежно-кредитной 
политике занимаются и отечественные авторы 
[1, 2]. Например, С. Дробышевский в своей работе 
«Количественные измерения денежно-кредитной 
политики Банка России» (2011) [2] рассматривал 
проблемы развития денежно-кредитной сферы в 
Российской Федерации. Им был проведен анализ 
спроса на деньги и динамики инфляции, рассмот-
рены механизмы трансмиссии денежно-кредитной 
политики в экономику и соотношения заявленных 
и фактических целей политики Банка России, 
выявлены пределы его независимости в условиях 
свободного движения капитала.

Исследование А. Вдовиченко и В. Воронина 
(2004) «Правило денежно-кредитной политики 
Банка России» посвящено анализу политики Банка 
России в посткризисный период. Авторами была 
построена модель, которая представляла собой 
функцию реакции главного банка страны на откло-
нение фактической динамики различных целевых 
переменных от их желаемых значений [1].

Данная проблема является достаточно извес-
тной в РФ и неоднократно исследовалась. Однако 
все ограничивалось анализом денежно-кредитной 
политики России в конце 1990-х гг. — начале 
2000-х гг.

Рассмотрим цели и задачи денежно-кредитной 
политики в нашей стране. В России такая политика 
направлена на:

— обеспечение контроля за инфляцией;
— поддержание ее на стабильном уровне.
Все это призвано способствовать:
— формированию низких инфляционных 

ожиданий;
— оживлению деловой активности.
Процентная политика предполагает постепен-

ное сужение коридора процентных ставок по опе-
рациям Банка России для снижения волатильности 
ставок денежного рынка. Также существенное 
влияние будут оказывать:

— дефицит государственного бюджета;
— действия Правительства РФ по сокращению 

этого дефицита;
— ориентация на внутренние заимствования 

для его финансирования [14].
Авторами проведены расчеты и анализ приме-

нимости правила Тейлора по данным Банка России 
за 2001—2011 гг., включающие в себя кризисный 
период 2007—2009 гг.

Методология исследования. Для анализа были 
использованы различные модели расчета ставки 
рефинансирования и влияющие на нее факторы на 
основе правила Тейлора.

В работе проверяется классическая модель 
правила Тейлора (1993) [12] (модель 1)

prstvt = α + βv ∙ hptrendgv + βi ∙ hptrendgi,
где	 prstvt — ставка рефинансирования;
	 hptrendgv — ВВП;
	 hptrendgi — инфляция.

Такие авторы, как Цинь и Эндерс (2008) [10] 
утверждали, что для промышленно развитых стран 
подходит модель 2 с добавлением ориентира инф-
ляции. Ориентир инфляции берется из прогнозов 



�

14 (542) – 2013

Финансы и кредит�

Банковская деятельность

денежно-кредитной политики центробанка. Такую 
модель в литературе называют «прогнозной»:

prstvt = α + βv ∙ hptrendgv +
+ βi ∙ hptrendgi + βo ∙ orinf,

где orinf — ориентир инфляции.
Кроме ориентира инфляции на поведение 

ставки рефинансирования влияет также спад про-
изводства, который проявляется, когда валовой 
внутренний продукт (ВВП) неуклонно сокращается 
в течение нескольких кварталов подряд. В связи с 
этим классическая модель правила Тейлора прини-
мает следующий вид (модель 3):

prstvt = α + βv ∙ hptrendgv + 
+βi ∙ hptrendgi + βs ∙ sppr,

где	 sppr — спад производства.
Некоторые авторы объединили модели 2 и 3 и 

получили модель 4:
prstvt = α + βv ∙ hptrendgv +
+ βi ∙ hptrendgi + βo ∙ orinf + βs ∙ sppr.
В работе Уолша (2003) [13] оптимальное 

перспективное правило номинальной ставки ре-
финансирования эквивалентно ретроспективному 
правилу. В ней ставка рефинансирования зависит от 
предыдущего лага, вследствие чего была получена 
модель 5:

prstvt = α + prstvt-1 + βv ∙ hptrendgv + 
+βi ∙ hptrendgi + βs ∙ sppr,

где	 prstvt-1 — ставка рефинансирования с лагом.
В основу исследований Кларида (2000) [6] были 

положены простые перспективные модели. Модель 
6 является перспективным правилом Тейлора:

prstvt = α + prstvt-1 + βv ∙ hptrendgv +
+βz (ornv — orinf) + βy ∙ ornv,

где	 ornv — ожидаемый результат на 12 мес. впе-
ред;

	 (ornv — orinf) — разница между ожидаемым 
результатом на 12 мес. вперед и ориентиром 
инфляции.
В результате анализа Цукерман и Маскателли 

(2008) [7] выявили, что на ставку рефинансирования 
влияет скорость изменения во времени:

prstvt = α + prstvt-1 + βv ∙ hptrendgv + 
+βi ∙ hptrendgi + βs ∙ sppr + βk ∙ siv,

где	 siv — скорость изменения во времени, которая 
показывает быстроту изменения показателя в 
зависимости от времени.
Некоторые авторы объединили модели 6 и 7 и 

получили модель 8:
prstvt = α + prstvt-1 + βv ∙ hptrendgv + 
+βz (ornv — orinf) + βy ∙ ornv + βk ∙ siv.

Кроме ожидаемого результата на 12 мес. впе-
ред для оценки ставки рефинансирования можно 
использовать и ожидаемый накопленный уровень 
инфляции за ближайшие 12 мес. на момент t:

prstvt = α + prstvt-1 + βv ∙ hptrendgv + 
+βz (ornv — orinf) + βt ∙ onui + βk ∙ siv,

где 	onui — ожидаемый накопленный уровень ин-
фляции за ближайшие 12 мес. на момент t.
На основе поквартальных данных за 2001—

2011 гг. проведена оценка всех этих моделей для 
Российской Федерации. Каждая переменная в 
уравнении была приведена в виде процентного 
изменения, т. е. прироста по отношению к аналогич-
ному наблюдению год назад. В качестве значений 
соответствующих переменных (индекс ВВП, объем 
продукции производства, ориентир инфляции и 
индекс потребительских цен) были взяты офици-
альные данные, опубликованные на сайте Банка 
России.

В качестве значений переменных государствен-
ной экономической политики по ВВП и инфляции 
использовался тренд, полученный с помощью филь-
тра Ходрика—Прескотта (HP-filter). Он был впервые 
применен экономистами Ходриком и Прескоттом в 
1997 г. [8]. Фильтр Ходрика—Прескотта минимизи-
рует функцию для достижения наименьшего запаз-
дывания. Его часто используют для сглаживания 
финансовых рядов в целях выявления сезонных 
колебаний и трендов. С помощью данного фильтра 
были получены сглаженные данные по показателям 
ВВП и инфляции для Российской Федерации. Для 
оценки влияния факторов используется метод на-
именьших квадратов (LS-Least Squares).

Результаты исследования. Итак, модель 1 яв-
ляется классическим правилом Тейлора (основана 
на государственной экономической политике — 
ГЭП в отношении ВВП и инфляции). Она считается 
наиболее распространенной в связи с тем, что но-
минальные ставки рефинансирования должны быть 
установлены на уровне, достаточном для покрытия 
ожидаемых темпов инфляции в течение всего срока 
инвестирования, и обеспечивать реальную отдачу. 
А также в связи с тем, что ВВП — один из ключе-
вых факторов для понимания макроэкономической 
ситуации в стране.

В состав данной модели входят показатель ГЭП 
ВВП, который является разницей между фактичес-
ким ВВП и потенциальным ВВП, показатель ГЭП 
инфляции (превышение реального уровня активнос-
ти в экономике сверх такого, который соответствует 
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В статье отмечается, что для минимизации 
влияния мировых финансовых потрясений на россий-
скую экономику необходимы соответствующие фи-
нансовые механизмы. Для этого следует изменить 
подход и степень участия банковской системы в 
периоды кризисов. Эта система (помимо привычного 
кредитования) должна иметь ресурсы и методики 
оказания финансовой помощи российскому бизнесу. 
Поэтому представляется целесообразным создание 
системы финансовой стабилизации и фонда финан-
совой стабилизации (ФФС).

Ключевые слова: денежно-кредитная политика, 
финансовый кризис, банковская концепция, механизм 
финансовой стабилизации, механизм кредитования, 
концепция финансовой взаимопомощи, стратегия 
финансовой стабилизации.

Необходимость и основные направления 
новой стратегии денежно-кредитной политики 
России. Современная международная ситуация на 
финансовых рынках свидетельствует о высокой 
вероятности новой волны финансового кризиса в 
ближайшем будущем, поскольку факторы, вызвав-
шие финансовый кризис, не были устранены.

К этим факторам относятся:
1) несовершенство мировой валютно-финансо-

вой системы с существующими диспропорциями;
2) высокая доля кредитов в экономиках и государс-

твенных финансах европейских государств, США;
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3) возникшие диспропорции в мировой эко-
номике, когда появились так называемые страны-
производители (Китай, государства Юго-Восточной 
Азии) со значительным профицитом торгового и 
платежного балансов и страны-потребители (США, 
европейские государства) с дефицитом экспортно-
импортных операций и даже платежного баланса. 
Во многом именно это является фундаментальной 
причиной растущей безработицы и рецессии в Ев-
ропейском Союзе (ЕС) и США;

4) высокая доля доллара в международных 
расчетах и обострившаяся конкуренция между ос-
новными мировыми валютами — долларом и евро 
за мировое лидерство, влияние в определенных 
регионах.

Европейский финансовый кризис 2011—2012 гг. 
по своей сути не был решен. Ряд политических 
(выборы президента Франции, грядущие выборы 
в Германии), экономических (высокая стоимость 
«вывода» Греции из Еврозоны) и имиджевых (рас-
пад еврозоны при возникновении первой серьезной 
проблемы подорвет доверие к этой валюте) причин 
побудил государства ЕС к определенному переносу 
кризиса на более поздние сроки, но не к решению 
самих проблем.

За счет различного рода перекредитования 
(прямой помощи, пролонгации долгов, поддержки 
ликвидности банков, обмена старых долгов на 
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новые) финансовый кризис был отложен на 2—3 
года. Поэтому в ближайшие несколько лет стоит 
ожидать его новых витков. Российская экономика 
и банковская система, в частности, должны быть к 
этому готовы.

Россия с ее высокой интеграцией в мировую 
финансовую систему и моноориетированной эко-
номикой, в немалой степени зависящей от цен на 
энергоносители, понесет потери в случае спада. Это 
подтвердил кризис 2008 г., который значительно 
снизил темпы экономического роста и даже привел 
к определенной рецессии (рис. 1) [2].

Для снижения влияния мирового кризиса на 
российскую экономику необходима разработка 
механизма действия банковской системы вместе 
с государственной властью в период финансовой 
нестабильности (кризиса) и противодействия не-
гативным факторам. Этот механизм может быть 
выражен в государственной политике, политике 
Банка России и являться определенным порядком 
действия в чрезвычайной экономической ситуа-
ции. Его необходимо внедрять уже в настоящее 
время — в относительно стабильной финансовой 
ситуации, поскольку в период кризиса принятие 
скоропалительных мер зачастую приводит к ошиб-
кам или недостаточности средств для реализации 
определенных мероприятий.

Понятно, что фундаментальной причиной 
высокой зависимости российской экономики 
от мировых финансовых колебаний является ее 
моноукладность. И это нельзя изменить одномо-
ментно, хотя новые экономические вызовы дик-
туют необходимость скорейшей корректировки 
конъюнктуры российской экономики, чему также 
должна способствовать денежно-кредитная поли-
тика России. Решение данного вопроса относится 

к среднесрочной перспективе, в том числе за счет 
использования новых инструментов денежно-кре-
дитной политики.

Необходимо исходить из того, что РФ должна 
адаптироваться к мировым ценам на нефть и дру-
гие сырьевые ресурсы. Конечно, это накладывает 
ограничения на возможности страны оказывать эко-
номическое и даже политическое влияние в мире. 
Однако наиболее важная задача — посредством 
денежно-кредитной политики обеспечить более 
стабильное развитие экономики даже в условиях 
мирового финансового кризиса.

Два этих аспекта — стабильность российской 
экономики в условиях мировых кризисов и более вы-
сокая инвестиционная активность — станут новой 
стратегией денежно-кредитной политики России.

Для этого необходимо разработать несколько 
иную концепцию действия банковской системы, 
Банка России вместе с органами государственной 
власти по формированию и использованию фондов 
резервирования, фондов финансовой стабилизации 
и фондов инновационного развития. Назовем ее 
концепцией финансового взаимодействия (КФВ).

В рамках КФВ предстоит реализация следую-
щих мероприятий:

1) переход от концепции кредитования эко-
номического субъекта к концепции финансовой 
помощи экономическому субъекту;

2) снижение зависимости российской эко-
номики (в первую очередь российских банков и 
юридических лиц) от иностранных заимствований 
в евро, долларах;

3) использование государственных резервов 
(золото-валютных резервов Банка России, Фонда 
национального благосостояния РФ и Резервного 
фонда РФ) для обеспечения софинансирования, 
сокредитования инвестиционных программ мо-
дернизации экономики, инвестирования проектов 
российских хозяйствующих субъектов.

Если концепция финансовой помощи позволит 
снизить негативные последствия мировых финан-
совых кризисов, то два других аспекта стратегии 
позволят фундаментально изменить финансово-кре-
дитную ситуацию, снизить зависимость российской 
экономики от цен на энергоносители. Стратегия 
КФВ представлена на рис. 2.

В результате новая концепция денежно-кре-
дитной политики (концепция ведения банковского 
бизнеса) разделяется на два основных стратегичес-
ких направления:

Рис. 1. Номинальный ВВП России 
в 2006—2011 гг., млрд руб.
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1) стратегия финансовой стабилизации (СФС), 
в рамках которой Банк России, Правительство РФ 
вместе с коммерческими банками (и с крупными 
небанковскими юридическими лицами) форми-
руют сначала Фонд финансовой стабилизации РФ 
(ФФС), а в периоды финансовой нестабильности 
осуществляют кредитование участников системы 
стабилизации в 2—3-х кратном объеме вложения 
коммерческого банка (предприятия, организации) 
в ФФС по ставке рефинансирования;

2) стратегия инновационного инвестирования. 
В рамках данной стратегии осуществляется кре-
дитование инновационных проектов российского 
крупного и среднего бизнеса с использованием 
государственных резервов.

Такая концепция финансовой взаимопомощи 
(концепция финансовой стабилизации) будет спо-
собствовать более быстрым темпам экономического 
роста и максимальному снижению влияния миро-
вых кризисов на российскую экономику.

Новая банковская концепция: концепция 
финансовой помощи вместо концепции кредито-
вания. На чем основывается любой коммерческий 
банк? На выданных кредитах? Нет. На финансовой 
стабильности или даже шире — на финансовом 
благополучии заемщика.

Было бы идеальным вариантом, если сущес-
твующая концепция банков сменилась: вместо 
привычного кредитования экономического субъек-
та — оказание ему финансовой помощи. В любом 
случае коммерческий банк в современных экономи-
ческих реалиях с участившимися экономическими 
кризисами (если он планирует долгосрочную работу 
и развитие своего бренда) должен не «топить» 
заемщика в период финансовой нестабильности, 

отказывая ему в определенной 
финансовой поддержке, а быть его 
«спасательным кругом».

В настоящее время америка-
но-европейская концепция веде-
ния банковского бизнеса — «мы 
открываем над клиентом зонтик, 
когда светит солнце» терпит крах. 
Кризисы 2008 г. и 2011—2012 гг. 
это подтверждают. Именно в пери-
оды спада ФРС США и Евроцент-
робанк стараются максимально ак-
тивизироваться и активизировать 
банковскую сферу, но не уходить в 
тень, как это было зачастую в пре-

дыдущие финансовые кризисы [4]. Тем самым они 
подтверждают, что современный банк — не только 
кредитор, но и финансовый помощник.

Не секрет, что лавинообразное падение бир-
жевых индексов, массовый отток вкладов, резкое 
снижение кредитования юридических лиц, кризис 
банковского доверия — все это зачастую проис-
ходит по причине снижения активности банков и 
сворачивания работы регуляторов в периоды фи-
нансовой нестабильности.

Опыт мирового экономического спада в 1929 г. 
доказывает, что резкое падение индексов на Нью-
Йоркской фондовой бирже осенью 1929 г. было 
связано с тем, что банки в одночасье потребовали 
погашения клиентами маржевых займов. Это при-
вело к лавинообразному отказу от них, резкому 
падению биржевых индексов и в итоге — к много-
летнему экономическому кризису [3]. Природа мно-
гих других кризисов была аналогичной [1]. Именно 
вывод финансовых потоков банковской системой 
в периоды нестабильности зачастую влечет такое 
лавинообразное падение. Это еще раз подтверждает 
несовершенство концепции кредитования.

Россия может стать в определенной мере но-
ватором, изменив концепцию ведения банковского 
бизнеса.

Если рассмотреть процесс финансирования 
деятельности юридического лица, то финансовые 
ресурсы заемщику жизненно необходимы не столь-
ко в те моменты, когда «светит солнце». Острее он 
в них нуждается в неблагополучные периоды, во 
время кризиса и финансовой нестабильности.

Конечно, в благополучные экономические пе-
риоды риски невозврата кредита ниже. Однако отказ 
в финансовой помощи предприятию, бизнесу на 

Рис. 2. Схема концепции финансовой взаимопомощи перспективной 
денежно-кредитной политики России
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