
№ 5 (383) ТЕХНОЛОГИЯ ТЕКСТИЛЬНОЙ ПРОМЫШЛЕННОСТИ 2019 25 

УДК 336.1:336.7 

МЕХАНИЗМ ВЗАИМОДЕЙСТВИЯ  

ПРОЦЕНТНОГО КАНАЛА МОНЕТАРНОЙ ПОЛИТИКИ  

И РАЗВИТИЯ ОТДЕЛЬНЫХ ВИДОВ ОБРАБАТЫВАЮЩИХ ПРОИЗВОДСТВ 

(НА ПРИМЕРЕ ТЕКСТИЛЬНОЙ ПРОМЫШЛЕННОСТИ)* 

INTERACTION MECHANISM 

OF THE PERCENTAGE CHANNEL OF MONETARY POLICY 

AND DEVELOPMENT OF SEPARATE TYPES OF PROCESSING PRODUCTIONS 

(FOR EXAMPLE, THE TEXTILE INDUSTRY) 

М.А. АБРАМОВА, С.Е. ДУБОВА, С.В. КРИВОРУЧКО 

M.A. ABRAMOVA, S.E. DUBOVA, S.V. KRIVORUCHKO 

(Финансовый университет при Правительстве Российской Федерации) 

(Financial University under the Government of the Russian Federation) 

E-mail: MAbramova@fa.ru; SEDubova@fa.ru; SKrivoruchko@fa.ru 

Предметом исследования в статье являются особенности влияния про-

центного канала современной монетарной политики на развитие отдельных 

видов обрабатывающих производств в российской экономике. В качестве при-

мера выбрана текстильная промышленность.  Обоснованием выбора именно 

____________________________ 

* Статья подготовлена по результатам исследований, выполненных за счет бюджетных средств по государ-

ственному заданию Финуниверситета 2019 года. 

mailto:MAbramova@fa.ru
mailto:SEDubova@fa.ru
mailto:MAbramova@fa.ru
https://money.cnn.eom/2005/l


 

№ 5 (383) ТЕХНОЛОГИЯ ТЕКСТИЛЬНОЙ ПРОМЫШЛЕННОСТИ 2019 26 

 этого вида обрабатывающего производства является тот факт, что, во-

первых, именно продукция текстильной промышленности во многом форми-

рует потребительский спрос, во-вторых, является системообразующим фак-

тором развития такого крупного региона России, как Ивановская область. 

Цель статьи – выявить факторы и условия, способствующие активизации 

влияния процентного канала монетарной политики на развитие одного из ви-

дов обрабатывающего производства в России. Методология исследования ба-

зируется на использовании системного, эволюционного и институциональ-

ного подходов. Результат исследования – раскрыты особенности влияния 

процентного канала трансмиссионного механизма современной денежно-кре-

дитной политики Банка России на отдельные секторы экономики. Вносятся 

предложения по стимулирующему воздействию процентного канала в его вза-

имосвязи с кредитным каналом трансмиссионного механизма государствен-

ной денежно-кредитной политики России. 

 

The subject of this research is the influence of the interest channel of modern 

monetary policy on the development of certain types of manufacturing in the Rus-

sian economy. The textile industry was chosen as an example. The justification for 

choosing this particular type of manufacturing is the fact that, firstly, it is the textile 

industry products that largely shape consumer demand, and secondly, it is a system-

forming factor in the development of such a large region of Russia as the Ivanovo 

region. The purpose of the article is to identify factors and conditions that enhance 

the influence of the interest channel of monetary policy on the development of one 

of the types of manufacturing in Russia. The research methodology is based on the 

use of systemic, evolutionary and institutional approaches. The result of the study - 

the features of the influence of the percentage channel of the transmission mecha-

nism of the modern monetary policy of the Bank of Russia on certain sectors of the 

economy are disclosed. Suggestions are made on the stimulating effect of the interest 

channel in its relationship with the credit channel of the transmission mechanism 

of the state monetary policy of Russia. 
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Среди перечня каналов трансмиссионно-

го механизма современной государствен-

ной денежно-кредитной политики России1 

(процентный, кредитный, курсовой, инфля-

ционных ожиданий, цен активов и приня-

тия риска) наиболее значимым Банком Рос-

сии определяется процентный канал, как ос-

новной канал влияния денежно-кредитных 

                                                           
1 https://www.cbr.ru/Content/Document/File/48125/ 

on_2019(2020-2021).pdf 

факторов на экономику России, ее отдель-

ные сферы и виды производств [1...3]. При 

этом Банк России полагает, что именно на 

уровень процентной ставки, определяемой 

ключевой ставкой, реагируют субъекты рын-

ка – как бизнес, так и население, соответст-

венно ей же определяются экономическая 

динамика и инфляционные ожидания. С од-

https://www.cbr.ru/Content/Document/File/48125/on_2019(2020-2021).pdf
https://www.cbr.ru/Content/Document/File/48125/on_2019(2020-2021).pdf
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ной стороны, это действительно так: Банк 

России понижает ключевую ставку, делая 

доступными кредиты как на уровне макро-

экономических процессов (развитие систе-

мы рефинансирования кредитных органи-

заций со стороны Центрального банка), так 

и на микроэкономическом уровне (кредито-

вание субъектами кредитной системы орга-

низаций реального сектора экономики).  

Рис. 1 

Однако сегодня соотношение процент-

ных ставок по кредитам и уровня рента-

бельности организаций в большинстве от-

раслей экономики, в том числе в различных 

видах обрабатывающих производств, та-

ково, что рентабельность ниже среднего 

уровня процентных ставок по кредитам. 

Так, рентабельность продукции текстиль-

ных предприятий в 2017 и 2018 гг. склады-

валась на уровне соответственно 8,3 и 8,7%, 

тогда как в тот же период процентные 

ставки по кредитам свыше года находились 

на уровне 8,4 и 9,2% соответственно. При 

этом в начале рассматриваемого периода 

уровень процентных ставок составлял бо-

лее 12% годовых. 

Стоимость кредитов сроком менее года 

находилась в том же диапазоне (рис. 1 – 

средневзвешенные процентные ставки по 

рублевым кредитам нефинансовым органи-

зациям, % годовых. Источник: Отчет о раз-

витии банковского сектора и банковского 

надзора в 2018 году // http://www.cbr.ru/content/ 

document/file/72560/bsr_2018.pdf, С.23; табл. 1 

– рентабельность проданных товаров, про-

дукции (работ, услуг), отдельных видов об-

рабатывающих производств, %). 

Т а б л и ц а  1 

Виды экономической деятельности 2017 г. 2018 г. 

Обрабатывающие производства 10,9 12,8 

1 Производство пищевых продуктов 7,7 9,2 

2 Производство текстильных изделий 8,3 8,7 

3 Производство одежды 7,7 9,2 

4 Производство кожи и изделий из кожи 9,3 6,0 

5 Обработка древесины и производство изделий из дерева и пробки, кроме ме-

бели, производство изделий из соломки и материалов для плетения 6,7 13,8 

6 Производство мебели 5,3 5,9 

7 Производство резиновых и пластмассовых изделий 8,1 8,1 

8 Производство кокса и нефтепродуктов 8,0 9,0 

9 Производство электрического оборудования 7,9 8,4 

10 …. 
____________________________ 

П р и м е ч а н и е. Составлено авторами по материалам: Россия в цифрах 2019 // http://www.gks.ru/free_doc/ 

doc_2019/rusfig/rus19.pdf, С.260-265. 

http://www.gks.ru/free_doc/doc_2019/rusfig/rus19.pdf
http://www.gks.ru/free_doc/doc_2019/rusfig/rus19.pdf


№ 5 (383) ТЕХНОЛОГИЯ ТЕКСТИЛЬНОЙ ПРОМЫШЛЕННОСТИ 2019 28 

Такое соотношение, во-первых, свиде-

тельствует об отсутствии возможностей пред-

приятий текстильной и многих других под-

отраслей обрабатывающей промышленно-

сти широко использовать банковские кре-

диты на цели финансирования основных и 

оборотных средств, во-вторых, делает для 

банков невыгодным кредитование реально-

го сектора производства, так как нет уве-

ренности в возврате кредита при существу-

ющем уровне рентабельности организаций. 

Более того, кредитование в условиях повы-

шенного риска вынуждает банки формиро-

вать и повышенные резервы. Поэтому про-

центный канал трансмиссионного механиз-

ма денежно-кредитной политики при тео-

ретически верном утверждении о необхо-

димости снижения уровня ключевой ставки 

как первом этапе действия канала не может 

автоматически "запустить" развитие реаль-

ного сектора экономики, в том числе боль-

шинства видов обрабатывающих произ-

водств как основу реального роста нацио-

нальной экономики. 

Осознание современной экономики как 

экономики системы [4] предполагает сис-

темный подход к ее анализу и анализу 

функционирования ее отдельных сфер и от-

раслей. В этом смысле уместно заметить, 

что в структуре выпуска по отраслям эко-

номики на долю обрабатывающих произ-

водств, в состав которых входит текстиль-

ная промышленность, в 2017-2018 гг. при-

ходилась четверть всего выпуска продук-

ции (24,9% в 2017 г. и 25,7% в 2018 г.)2. То 

есть обрабатывающая промышленность яв-

ляется абсолютным лидером по объемам вы-

пускаемой продукции. На долю следующей 

за ней – торговли приходится около 13%.  

В контексте системного подхода прихо-

дит понимание, что развитие отдельных от-

раслей экономики может оказывать муль-

типлицирующее воздействие и на развитие 

других отраслей и сфер. Казалось бы: как 

связаны между собой развитие отдельных 

видов обрабатывающих производств, в том 

числе текстильной промышленности, и де- 

2 Россия в цифрах 2019 // http://www.gks.ru/free_doc/ 

doc_2019/rusfig/rus19.pdf, С.190. 
3 https://www.cbr.ru/press/keypr/ 

нежно-кредитная политика? Во-первых, об-

рабатывающие производства, в том числе, 

текстильная промышленность базируются 

сегодня на современной технической и тех-

нологической базе, для развития и совер-

шенствования которой необходимы допол-

нительные денежные средства, источником 

которых могут быть инвестиционные кре-

диты. Во-вторых, развитие различных ви-

дов обрабатывающих производств, как субъ-

ектов реального сектора экономики, влияет 

на формирование доходов населения, на его 

склонность к потреблению, накоплению и 

сбережению, на спрос, в том числе на про-

дукцию текстильной промышленности. В-

третьих, развитие текстильной промыш-

ленности на современной технологической 

базе, создающейся, в том числе за счет ин-

вестиционных кредитов, способствует ре-

шению проблемы импортозамещения. Сле-

довательно, поиск "точек роста" такой от-

расли экономики, как текстильная про-

мышленность, нельзя рассматривать в от-

рыве от состояния экономики в целом. Вме-

сте с тем, для развития этой отрасли важен 

не только и не столько уровень процент-

ного канала, сколько состояние и развитие 

кредитного канала. Банк России на протя-

жении первой половины 2019 г. постепенно 

принимает решения о снижении ключевой 

ставки (последнее снижение с 7,5 до 7,25 

пп. – 26 июля 2019 г.)3. Но российская эко-

номика, ее обрабатывающие производства 

практически не реагируют на изменение 

ставки. ВВП во втором квартале 2019 г. вы-

рос всего на 0,8 п.п.4. И это на фоне пони-

жательного тренда ключевой ставки. Эко-

номика реагирует в основном на рост де-

нежной массы, превышающей уровень ин-

фляции. Это показывает и статистика по 

России5. В свою очередь, опережающий 

рост денежной массы (выше темпов инфля-

ции), повышение уровня монетизации эко-

номики достигается при активной роли кре-

дитного канала трансмиссионного меха-

низма денежно-кредитной политики. 

4 https://russian.rt.com/business/news/635495-kudrin-

vvp-prognoz 
5 https://www.vestifinance.ru/articles/114412 

https://www.cbr.ru/press/keypr/
https://russian.rt.com/business/news/635495-kudrin-vvp-prognoz
https://russian.rt.com/business/news/635495-kudrin-vvp-prognoz
https://www.vestifinance.ru/articles/114412
http://www.gks.ru/free_doc/doc_2019/rusfig/rus19.pdf
http://www.gks.ru/free_doc/doc_2019/rusfig/rus19.pdf
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Кредитный канал отражает реакцию спро-

са на кредиты и их предложения в ответ на 

изменения условий рефинансирования со 

стороны центрального банка. Условия рефи-

нансирования включают не только измене-

ния процентной ставки, но и изменение ус-

ловий доступа заемщиков к этим кредитам 

(виды залогов, сроки, цели и т.п.).  

Анализ основных параметров кредит-

ного канала современной монетарной поли-

тики России показывает значительную роль 

банков в формировании данного канала. В 

2018 г. в составе инвестиций в основной ка-

питал из 13207,7 млрд. руб. на долю при-

влеченных средств приходилось 6033,9 

млрд. руб. или 45,7%. Основным источни-

ком финансирования привлеченных инве-

стиций оказались бюджетные средства. На 

их долю пришлось 2023,1 млрд. руб. или 

33,5%. Доля банков в финансировании ин-

вестиций была 1425,3 млрд. руб. или 23,6%6. 

Следует заметить, что финансирование за 

счет бюджетных средств в основном не 

предполагает их возвратности. При финан-

сировании в рамках кредитного канала обя-

зательная и имманентно присущая кредиту 

возвратность предполагает эффективное ис-

пользование заемных средств заемщиком, 

то есть так называемую антиципацию до-

хода с помощью кредита. Необходима ак-

тивизация именно кредитного канала моне-

тарной политики, но в сочетании с процент-

ным каналом. 

На начало 2019 г. активы банков соста-

вили 94,1 трлн. руб. (из них кредиты эконо-

мике – 48,3 трлн. руб.)7. В 2018 г. наблюда-

лась в целом позитивная динамика в роз-

ничном и потребительском кредитовании 

на фоне роста производственной и потреби-

тельской активности. Статистика зафикси-

ровала рост совокупного портфеля креди-

тов нефинансовым организациям на 10,7% 

и рост доли этих кредитов в совокупных ак-

тивах банков с 49,7 до 51,3%. Между тем на 

фоне лидеров прироста задолженности по 

                                                           
6 Россия в цифрах 2019 // http://www.gks.ru/free_doc/ 

doc_2019/rusfig/rus19.pdf, С.202. 
7 Отчет о развитии банковского сектора и банковс-

кого надзора в 2018 году // http://www.cbr.ru/content/ 

document/file/72560/bsr_2018.pdf, С.22. 

 

кредитованию оказались предприятия от-

расли транспорта и связи, показавшие годо-

вой прирост на уровне +32,8%. В тройке ли-

деров присутствуют также сельскохозяй-

ственные предприятия (+15,9%) и предпри-

ятия торговли (+14,0%). Заметим, что в 

2018 г. уровень рентабельности приведен-

ных выше отраслей экономики был разли-

чен и составлял от 7,3 % у предприятий тор-

говли до 20,2% у сельскохозяйственных то-

варопроизводителей8. На этом фоне отрас-

ли добывающей промышленности с уров-

нем рентабельности в среднем 12,8 % по 

приросту объемов кредитования показали 

скромные (+1,7%). Несмотря на незначи-

тельный прирост, в целом отраслевая структу-

ра кредитного портфеля свидетельствует о 

существенной доле кредитов, приходящихся 

на сектор обрабатывающих производств – 21,3%9. 

На наш взгляд, при реализации сцена-

рия денежно-кредитной политики в России, 

ориентированной на экономический рост, 

должно быть уделено большее внимание 

кредитной программе, а антиинфляционная 

и процентная политики должны усиливать 

эффективность друг друга.  

Для активизации кредитного канала транс-

миссионного механизма денежно-кредит-

ной политики в целях экономического ро-

ста представляется целесообразным: 
- определение задачи снижения стоимо-

сти ссуд конечным заемщикам как общей 
для всех ведомств, имеющих отношение к 
регулированию финансового рынка. В свя-
зи с этим динамика ключевой ставки и свя-
занных с ней инструментов предоставления 
и абсорбирования ликвидности не должна 
определяться колебаниями валютного кур-
са, а должна иметь выраженную и ясную 
для всех участников рынка тенденцию к по-
стоянному снижению. Этот вывод подтвер-
жден и прогнозом ВВП, построенным на 
основе нейронных сетей. В качестве перво-
очередной меры следует предусмотреть вы-
равнивание уровня ключевой ставки и уров-

8 Россия в цифрах 2019 // http://www.gks.ru/free_doc/doc_2019/ 

rusfig/rus19.pdf, С.260-265. 
9 Источник: Отчет о развитии банковского сектора и 

банковского надзора в 2018 году // http://www.cbr.ru/ 

content/document/file/72560/bsr_2018.pdf, С.22 
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ня инфляции, с последующей тенденцией к 
отрицательной реальной ключевой ставке [6]; 

- выбор ключевых направлений денеж-
но-кредитной политики в зависимости от ме-
ханизмов экономического роста. Для прио-
ритетных инвестиционных проектов допу-
стимо применение селективных нерыноч-
ных механизмов финансирования, что поз-
воляет обеспечивать их необходимыми сред-
ствами даже в условиях относительно вы-
соких процентных ставок. Масштабное фи-
нансирование средних по макроэкономиче-
ской значимости инвестиционных проектов 
на рыночных принципах требует снижения 
уровня процентных ставок и общего смяг-
чения денежно-кредитной политики;  

- принятие Банком России нормативных 
правовых актов, определяющих порядок осу-
ществления Банком России инвестицион-
ных вложений в российскую экономику, в 
том числе через институты развития с ис-
пользованием неинфляционных, гаранти-
рованных от нецелевого использования ка-
налов, а также расширение применения спе-
циальных инструментов рефинансирова-
ния в целях обеспечения экономического 
роста и повышения уровня жизни граждан; 

- учитывая значительный вклад обрабаты-
вающих производств в формирование ВВП 
и невысокий уровень рентабельности зна-
чительного числа подотраслей (в том числе 
текстильной промышленности), не позво-
ляющий пользоваться банковскими креди-
тами и делающий рискованным кредитова-
ние указанных организаций, распростране-
ние в отношении предприятий обрабатыва-
ющей промышленности мер стимулирую-
щего банковского регулирования; 

- понимая и признавая важность повы-
шения финансовой грамотности хозяйству-
ющих субъектов в отношении различных фи-
нансовых инструментов и необходимость 
развития финансового рынка, считаем, что 
Банк России не должен стимулировать "за-
мену" кредита облигациями, стимулируя тем 
самым искусственное сохранение "кредит-
ного голода" у предприятий реального сек-
тора экономики. Процессы развития инстру-
ментов финансового рынка и кредитования 
реального сектора экономики должны идти 
параллельно. Банк России не должен прово-

цировать регуляторный арбитраж на кре-
дитном рынке, стимулируя замену кредита 
облигациями. 
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