
Денежно-кредитная 
политика:  

(низкая монетизация  
(ниже 30% ВВП) 

 Денежно-кредитная 
политика:  

(отсутствие системы 
рефинансирования банков) 

 Денежно-кредитная 
политика:  

(высокая инфляция,  
вызванная преиму-
щественно немоне-
тарными факторами) 

↓  ↓  ↓ 
-дефицит средств для 
инвестиций; 
-низкая насыщенность 
кредитами и другими долговыми 
активами; 
-неликвидность, неустойчивость 
и низкая операционная 
способность финансового рынка; 
-низкая капитальная база и 
высокие риски финансовых 
институтов; 
-зависимость от иностранных 
инвесторов;  
-искусственный дефицит денег в 
экономике 

 -низкая насыщенность 
кредитами реальной 
экономики; 
-завышенная доля активов 
центрального банка 
направляется в иностранные 
активы или на покрытие 
долговых обязательств 
центрального правительства; 
-не работают инструменты 
процентной политики 
центрального банка 

 -«несбиваемая» инфляция 
-отрицательный реальный 
процент, подрывающий 
стимулы к накоплению; 
-рост издержек, 
ограничивающий 
экономический рост; 
-подрыв стимулов к 
долгосрочным 
инвестициям  

     
Процентная политика 

(высокий процент, высокий 
процентный спред) 

 Процентная политика 
(высокая доходность по 

заимствованиям государства ) 

 Валютная политика 
(долговременная фиксация 
или закрепление курса 

национальной валюты при 
укреплении ее реального 
эффективного курса, 
высоком проценте и 

открытом счете капиталов) 

↓  ↓  ↓ 
-ограничение доступа к заемным 
средствам для финансирования 
экономического роста; 
-подрыв стимулов к 
сбережениям; 
-стимулирование ввоза «горячих 
денег», «кэрри трейд» (при 
закрепленном курсе 
национальной валюты) 

 -искаженная структура 
процентных ставок; 
-перераспределение денежных 
ресурсов в пользу государства 
в ущерб финансированию 
экономики 

 -ослабление стимулов к 
экспорту товаров, 
поощрение к импорту в 
ущерб отечественному 
товаропроизводителю; 
-поощрение к ввозу 
высокоспекулятивного 
краткосрочного капитала, 
к «кэрри трейд»  

     
Политика счета капиталов 

(либерализация счета капиталов  
при долговременной фиксации / 
закреплении курса национальной 
валюты и высоком проценте) 

 Политика государственных 
доходов 

(эксцессивная фискальная 
нагрузка, достигающая 40 – 

50% ВВП (на уровне 
индустриальных стран с 
социальной рыночной 

экономикой), являющаяся 
чрезмерной для 

развивающейся экономики) 

 Политика 
государственных 

расходов 
(опережающий ВВП рост 

государственных 
расходов, ведущий к 
дефициту бюджета, при 
ограничительной 

динамике инвестиционной 
составляющей) 

↓  
↓  

↓ 
-поощрение к ввозу высокоспе-  -изъятие средств у  -ограничение 



кулятивного краткосрочного 
капитала, к манипулированию 
финансовым рынком, к «кэрри 
трейд»; 
-вытеснение прямых и 
долгосрочных портфельных 
инвестиций «горячими 
деньгами»; 
-сверхвысокая волатильность, 
расположенность к системным 
рискам (финансовые инфекции, 
спекулятивные атаки, 
эксцессивные позиции 
глобальных инвесторов) 

предприятий в уменьшение 
корпоративных накоплений, 
которые могли быть 
направлены на инвестиции; 
-эксцессивная роль 
государства в экономике, как 
института перераспределения, 
регулятора, собственника, 
экономического агента; 
-ориентация на вывод из 
экономики избыточной 
ликвидности государства в 
международные резервы и, 
соответственно, в инвестиции 
в валюту и активы иных 
государств (при дефиците 
средств внутри страны на 
цели модернизации) 

инвестиционной 
составляющей 
государственных 
финансов; 
-рост налоговой нагрузки 
на экономику, увеличение 
государственного долга; 
-неэластичность расходов 
к резкому сокращению 
доходов при реализации 
системных рисков; 
-сокращение денежных 
ресурсов в распоряжении 
хозяйства, в т.ч. на 
инвестиционные цели; 
-рост процента в хозяй-
стве, ограничивающий 
доступ бизнеса и населе-
ния к заемным средствам; 
-покрытие дефицита 
бюджета эмиссией, если 
он возникает, с усилением 
инфляции 

     
 

Политика государственного 
долга 

(наращивание долга сверх 40 – 
50% ВВП и расходов, связанных 
с его обслуживанием, при 
неиспользовании заемных 
средств на цели инвестиций) 

 Политика 
стабилизационных / 
резервных фондов 
(безальтернативное 

наращивание фондов и вло-
жение их средств за рубежом) 

 Политика развития 
финансового сектора и 
финансового рынка 
(отсутствие политики, 
направленной на рост 

операционной 
способности, 

устойчивости и снижение 
рисков финансового 

сектора) 

↓  
↓  

↓ 
-ограничение инвестиционной 
составляющей государственных 
финансов; 
-рост налоговой нагрузки на эко-
номику; 
-сокращение денежных ресурсов 
в распоряжении хозяйства, в т.ч. 
на инвестиционные цели; 
-рост процента в хозяйстве, огра-
ничивающий доступ бизнеса и 
населения к заемным средствам; 
-покрытие дефицита бюджета 
эмиссией, если он возникает, с 
усилением инфляции 

 -ограничение инвестиционной 
составляющей государствен-
ных финансов; 
-рост налоговой нагрузки на 
экономику; 
-сокращение денежных 
ресурсов в распоряжении 
хозяйства, в т.ч. на 
инвестиционные цели; 
-рост процента в хозяйстве, 
ограничивающий доступ 
бизнеса и населения к 
заемным средствам; 

 -рост подверженности 
системному риску; 
-искажения в финансовой 
архитектуре, 
ограничивающие 
способность к 
перераспределению 
средств на инвестиции 

 


