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В данной статье рассмотрены вопросы, посвященные тенденциям развития системы рефинансирова-
ния кредитных организаций в Российской Федерации. В целях обеспечения комплексного подхода к реше-
нию вопросов регулирования банковской ликвидностью и обеспечения стабильности банковского сектора 
Банк России, являясь кредитором последней инстанции для кредитных организаций, организует систему 
их рефинансирования. Общеизвестно, что развитие системы рефинансирования кредитных организаций 
тесно связано с проводимой в стране денежно-кредитной политикой. Перспективы развития современной 
российской экономики связаны с необходимостью повышения роли денежно-кредитной политики в целях 
обеспечения устойчивого экономического роста. Значимость инструмента рефинансирования кредитных ор-
ганизаций для экономики в целом объясняется способностью регулирования ликвидности на макро- и ми-
кроуровнях в соответствии с целями денежно-кредитной политики. Система рефинансирования РФ активно 
развивается, расширяется спектр и объем операций рефинансирования, оттачивается инструментарий ана-
лиза финансового состояния банков-контрагентов. В то же время история развития банковской системы Рос-
сии наглядно демонстрирует тот факт, что в кризисной ситуации существующая система рефинансирования 
кредитных организаций не всегда способна обеспечить ожидаемую эффективность.
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За последние годы произошли глобальные 
изменения в банковских системах отдельных 
стран, в частности России. Формирование 
рыночных отношений в России и перспек-
тивные задачи развития экономики страны 
предъявляют новые требования к устойчи-
вости и масштабам функционирования бан-
ковской системы. Обеспечение равновесия 
и устойчивости банковской системы, в свою 
очередь, невозможно без решения вопросов 
управления банковской деятельностью и ре-
гулирования банковской ликвидностью.

Цель исследования заключается в выяв-
лении сущности системы рефинансирова-

ния как инструмента управления ликвидно-
стью кредитных организаций РФ и оценки 
ее соответствия потребностям отечествен-
ной банковской системы.

Для достижения поставленной цели ав-
тор обобщил и проанализировал основные 
нормативно-правовые акты, учебные посо-
бия и научные статьи по теме исследования. 
Среди методов анализа можно выделить ана-
литический и статистический методы.

Наибольшая эффективность реализации 
денежно-кредитной политики Центрально-
го банка проявляется тогда, когда исполь-
зуется вся совокупность экономических 
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инструментов, причем в целесообразной 
последовательности. Совершенствование 
денежно-кредитной сферы экономики Рос-
сии происходит при помощи совместных 
действий Центрального банка Российской 
Федерации (далее – ЦБ РФ, Банк России) 
и государства. Цель денежно-кредитной по-
литики ЦБ РФ состоит в том, чтобы создать 
на денежном рынке условия для того, чтобы 
в экономике постоянно существовала такая 
масса денег и кредитов, которая необходи-
ма для развития экономики страны. К ос-
новным инструментам денежно-кредитной 
политики относится рефинансирование 
коммерческих банков Банком России [2].

Расширение возможностей рефинанси-
рования для кредитных организаций, без-
условно, важно. Вместе с тем необходимо 
учитывать интересы страны. Поэтому кре-
дитование должно быть направлено, пре-
жде всего, на поддержание кредитных орга-
низаций, которые способствуют развитию 
российской экономики и в конечном итоге – 
росту уровня жизни населения.

Реализация процесса рефинансирования 
кредитных организаций должна иметь важ-
ное значение при регулировании уровня лик-
видности всей банковской системы страны. 
Вместе с тем, несмотря на наличие практи-
чески всех элементов, присущих развитым 
странам, на сегодняшний день рефинанси-
рование в России имеет целый ряд проблем.

В настоящее время проблемы банков-
ского сектора можно определить следую-
щим образом: 

1) низкий уровень капитализации бан-
ковской системы;

2) рост числа банков с низким показате-
лем достаточности капитала;

3) высокая степень концентрации бан-
ковских активов;

4) нехватка ликвидности у коммерче-
ских банков;

5) ухудшение условий кредитования ре-
ального сектора экономики;

6) рост рынка долговых обязательств;
7) значительный отток капитала, в том 

числе через банковский сектор;
8) низкий уровень монетизации эко-

номики.
Нехватка активов банковской системы 

негативно отражается на состоянии эко-
номики в целом. Среди возможных путей 
расширения активов банковского сектора 
наиболее эффективным многие банковские 
аналитики считают использование средств 
государства. Одних только вкладов населе-
ния для решения проблем развития креди-
тования недостаточно, частный бизнес не 
считает банковский сектор привлекательным 
для инвестиций, а иностранное финансиро-

вание может привести к кредитной зави-
симости. Использование государственных 
средств приведет к усилению влияния госу-
дарства на банковский сектор Российской 
Федерации. Однако на сегодняшнем этапе, 
поддержка государства необходима [4].

В данной статье автором будут опреде-
лены проблемы, которые на сегодняшний 
день, присутствуют в системе рефинанси-
рования кредитных организаций в России.

Отечественная система рефинансирова-
ния в основном ориентирована на крупней-
шие системообразующие банки. Данный 
подход в целом соответствует международ-
ной практике, когда ликвидные ресурсы, пе-
редаваемые банкам первого эшелона, через 
механизм межбанковского кредитования 
доводятся до средних и мелких участников 
системы. Однако возможность перераспре-
деления ресурсов через межбанковский ры-
нок в российских условиях отсутствует.

По мнению автора, банковскую систе-
му можно разделить в зависимости от мас-
штаба деятельности на три вида: крупней-
шие системообразующие банки и дочерние 
структуры крупных международных банков 
(банки первого круга), средние банки мо-
сковского региона и крупнейшие регио-
нальные банки (банки второго круга) и мел-
кие и средние региональные банки (банки 
третьего круга). 

В период кризиса, насколько бы эф-
фективными ни были мероприятия ЦБ РФ, 
поступающие в банковскую систему лик-
видные ресурсы не доходят до потенциаль-
но нуждающихся в них заемщиках, оседая 
в крупнейших банках, которые минимизиру-
ют собственные возможные риски возникно-
вения дефицита ликвидности и страхуются 
от потенциальных кредитных рисков.

В настоящее время сложилась ситуация, 
когда банки, обладающие избыточной лик-
видностью, наращивают свое присутствие 
на кредитном рынке, а мелкие и средние 
банки вынуждены сокращать свою деловую 
активность.

У российских кредитных организаций 
недостает необходимого залогового обе-
спечения для получения финансирования. 
Концентрация банковских активов в не-
скольких крупных банках приводит к спеку-
ляциям и в целом нестабильности на меж-
банковском рынке.

Базовым источником ресурсов для сек-
тора малых и средних банков выступают 
вклады населения. И эти банки – един-
ственный в нашей стране институт, гаран-
тирующий гражданам не только сохран-
ность их сбережений (в пределах страховой 
суммы – 700 тыс. руб.), но и реальный до-
ход выше уровня инфляции, позволяющий 



2491

ФУНДАМЕНТАЛЬНЫЕ ИССЛЕДОВАНИЯ    № 11, 2014

ЭКОНОМИЧЕСКИЕ НАУКИ
реально накапливать денежные средства. 
Однако их дальнейшее размещение огра-
ничено в связи с тем, что предложить такие 
условия кредитования крупным компаниям, 
как ведущие банки, они не могут.

В итоге и рентабельность малых и сред-
них банков уступает банкам первой группы. 

На сегодняшний день самыми востре-
бованными в рамках стандартных проце-
дур рефинансирования являются внутри-
дневные кредиты. Так, объем операций по 
данному инструменту за девять месяцев 
2014 года составляет более 85 % от общего 
объема выданных Банком России кредитов 
(общая сумма выданных кредитов Бан-
ка России составила с января по сентябрь 
2014 года 46 254 717,07 млн. руб.). На вто-
ром месте (14,1 %) по востребованности 
кредитными организациями и их филиала-
ми располагаются кредиты, обеспеченные 
активами или поручительствами. Креди-
ты овернайт, ломбардные и кредиты, обе-
спеченные золотом, составляют 0,35; 0,14 
и 0,003 % соответственно [5] .

Для большинства банков доступны 
только краткосрочные ресурсы. Само со-
бой разумеется, что данные ресурсы могут 
рассматриваться лишь как источник разре-
шения краткосрочных проблем с текущей 
ликвидностью, носящих скорее технический 
характер. То есть такие ресурсы невозможно 
рассматривать в качестве средства разреше-
ния важной проблемы российского банков-
ского сектора, связанной с трансформацией 
относительно краткосрочных и мобильных 
пассивов в среднесрочные активы [1].

Необходимым условием оздоровления 
ситуации в банковском секторе, повышения 
эффективности денежно-кредитной поли-
тики и развития механизмов кредитования 
в России является совершенствование си-
стемы рефинансирования. В этом направле-
нии возможными путями решения проблем 
могут быть:

– предоставление кредитным органи-
зациям беззалогового финансирования на 
срок до недели;

– создание межбанковской площадки ре-
финансирования под управлением ЦБ РФ;

– совершенствование системы риск-
менеджмента в этом секторе.

С каждым годом объем кредитов, предо-
ставляемых Банком России кредитным ор-
ганизациям и их филиалам, увеличивается 
в 3–4 раза. Вместе с тем половина кредит-
ных требований банков, потенциально при-
годных для обеспечения кредитов Банка 
России, не могут служить данным обеспе-
чением по кредитам Банка России. 

Цена на ценные бумаги, используемые 
в качестве залога под кредит Банка России, 

определяется на рынке ценных бумаг еже-
дневно. Но в то же время стоимость неры-
ночных активов, которыми могут являться 
векселя, права требования по кредитным 
договорам, выпуски облигаций и поручи-
тельства банков, и их категория качества 
определяется банками самостоятельно по их 
собственным методикам оценки. Ряд оценок, 
проведенных Банком России, показал, что 
зачастую оценка финансового положения 
заемщика кредитной организации и, следо-
вательно, нерыночного актива заемщика, яв-
ляется завышенной. Неверно определенная 
категория качества актива влечет за собой 
множество рисков для Банка России [3].

В ходе работы по оценке активов кредит-
ных организаций было выявлено значитель-
ное количество рисков. Одним из значимых 
рисков можно назвать неадекватную оценку 
некоторых кредитных продуктов. Это мо-
жет повлечь за собой изменение первона-
чальных условий кредитования и изменение 
категории качества данного актива. Таким 
образом, мы можем видеть, что совместно 
с ростом объема предоставленных кредитов 
кредитным организациям, риски Банка Рос-
сии также возрастают, и на сегодняшний мо-
мент это является крайне важной проблемой. 
Важным является решение вопроса о даль-
нейшем расширении перечня активов, кото-
рые используются в качестве обеспечения по 
инструментам рефинансирования ЦБ РФ.

Ситуация нестабильности, в которой 
находится мировая финансовая система, 
требует принципиально новых подходов ор-
ганов денежного регулирования к поддер-
жанию ликвидности банковского сектора.

Необходимо расширять Ломбардный 
список Банка России за счет дальнейшего 
включения в него ценных бумаг стабильно 
функционирующих коммерческих органи-
заций и включить в него корпоративные 
облигации и векселя крупных компаний 
с высокими рейтингами международных 
рейтинговых агентств, бумаги региональ-
ных органов власти и муниципальных орга-
нов государственного управления, государ-
ственных институтов развития, корпораций 
и акционерных обществ и не требовать 
у кредитных организаций, владеющих эти-
ми ценными бумагами, поручительства на-
званных эмитентов. 

Данный факт будет способствовать бо-
лее равномерному наращиванию ликвид-
ности, ее притоку в неэкспортные отрасли 
и в регионы-эмитенты, территориальному 
и межотраслевому перетоку капитала.

После внесения соответствующих за-
конодательных изменений, позволяющих 
Банку России совершать операции на фон-
довых биржах с корпоративными ценными 
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бумагами, будет возможным проведение 
операций прямого РЕПО с биржевыми об-
лигациями и акциями наиболее надежных 
эмитентов.

Банком России предусматривается соз-
дание «единого пула обеспечения», включа-
ющего в себя как рыночные, так и нерыноч-
ные активы.

Основная цель создания «единого пула 
обеспечения» – обеспечение любой финан-
сово-стабильной кредитной организации 
возможности получать внутридневные кре-
диты, кредиты овернайт и кредиты на срок 
до 1 года под любой вид обеспечения, вхо-
дящий в «единый пул обеспечения». В него 
будут входить:

– ценные бумаги из Ломбардного списка 
Банка России;

– векселя, права требования по кредит-
ным договорам;

– иное имущество.
На сегодняшний день около 50 % кре-

дитных организаций имеют в своем порт-
феле ценные бумаги из Ломбардного спи-
ска, при этом практически все они имеют 
в кредитном портфеле кредиты и векселя 
1-й и 2-й группы качества.

Кроме того, в качестве целей необходи-
мо отметить следующие: унификация про-
цедуры предоставления кредитов Банка 
России, предоставляемых в рамках норма-
тивных документов (Положение Банка Рос-
сии от 04.08.2003 № 236-П, от 12.11.2007 
№ 312-П, от 30.11.2010 № 362-П); обеспече-
ние максимальной доступности кредитов 
Банка России всем финансово устойчивым 
кредитным организациям; использование 
более рационального механизма отбора 
предметов залога по кредитам Банка Рос-
сии; снижение частоты трудоемкой про-
цедуры переформирования обеспечения 
по кредитам Банка России при изменении 
стоимости отдельных активов, находящих-
ся в залоге по кредиту Банка России; обе-
спечение большей юридической защиты 
кредитных сделок для Банка России и при-
ближение к международной банковской 
практике рефинансирования кредитных 
организаций. 

При этом между Банком России и кре-
дитными организациями предполагается 
заключать соглашения, что позволит опре-
делять общие условия предоставления 
кредитов Банка России при использовании 
дифференцированного подхода к установ-
лению процентных ставок по ним в зависи-
мости от качества обеспечения.

Первый этап создания единого механиз-
ма рефинансирования включает в себя уни-
фикацию инструментов рефинансирования 
под обеспечение рыночных и нерыночных 

активов и векселей и прав требования по 
кредитным договорам организаций.

Второй этап создания единого механиз-
ма рефинансирования подразумевает под 
собой формирование «единого пула обе-
спечения», включающего как рыночные 
активы, в том числе ценные бумаги из Лом-
бардного списка Банка России, так и неры-
ночные активы – векселя, права требова-
ния по кредитным договорам организаций, 
а также, возможно, иное имущество. 

Создание такого пула – одна из при-
оритетных задач Банка России, так как он 
послужит основой для управления ликвид-
ностью в стране через широкую сеть орга-
низаций, получающих финансирование от 
ЦБ РФ (рисунок).

Так, переход к единому механизму рефи-
нансирования Банком России кредитных ор-
ганизаций позволит любой финансово устой-
чивой российской кредитной организации 
получить кредит Банка России, обеспеченный 
активами, входящими в единый пул обеспече-
ния. Кроме того, «единый пул обеспечения» 
позволит кредитным организациям при полу-
чении рефинансирования в Банке России бо-
лее эффективно управлять своим портфелем 
ценных бумаг. Банком России будет продол-
жена политика расширения перечня активов, 
которые могут быть использованы в качестве 
обеспечения его кредитов.

Исходя из данной схемы, целесообраз-
но перечислить преимущества данного 
нововведения. 

Вместе с тем переход к такому зало-
говому пулу потребует в первую очередь 
изменения законодательной базы и норма-
тивно-правовых актов Банка России. Во-
вторых, разработки и установления видов, 
фиксированных сроков и условий кредитов, 
единых требований к банкам-заемщикам 
и единого генерального кредитного дого-
вора. В-третьих, совершенствования про-
граммного обеспечения и разработки новых 
автоматизированных систем, алгоритма 
и методики предоставления таких кредитов.

Усовершенствование системы рефинан-
сирования Банка России означает, что она 
в условиях кризиса способствовала стаби-
лизации не только банковского сектора, но 
и экономики в целом. 

Следует заметить, что в настоящее 
время реформы в банковском секторе про-
должаются. Стратегическими целями этих 
преобразований являются: укрепление 
устойчивости банковской системы; повы-
шение качества реализации банковским 
сектором функций по аккумулированию 
сбережений населения, средств предпри-
ятий, их трансформации в кредиты и ин-
вестиции; предотвращение использования 
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кредитных организаций для недобросовест-
ной коммерческой практики.

Банк России продолжит участие в ра-
боте, направленной на закрепление на 
законодательном уровне возможности по 
привлечению специализированных орга-

низаций, в том числе Агентства по страхо-
ванию вкладов, к организации публичных 
торгов по реализации имущества, приня-
того в залог по кредитам Банка России, не 
обращающегося в России на организован-
ном рынке.

Первый и второй этапы создания Банком России «единого пула обеспечения» 

В условиях ограниченности объема обе-
спечения, имеющегося в наличии у кредит-
ных организаций, и усиления их потреб-
ности в рефинансировании Банк России 
при необходимости будет использовать 
аукционы по предоставлению кредитов 
без обеспечения кредитным организациям 
с международным рейтингом долгосрочной 

кредитоспособности не ниже определенно-
го уровня.

Резюмируя вышесказанное, можно оп-
ределить следующие аспекты. Система ре-
финансирования в России активно разви-
вается, причем для нее характерны черты 
рыночного типа, отражающие важную роль 
рыночных инструментов. За достаточный 
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непродолжительный период своего разви-
тия состояние этой сферы не отличалось 
стабильностью: периоды расширения объ-
емов рефинансирования не раз сменялись 
периодами кризиса.

В качестве общего тренда развития 
рефинансирования в России необходимо 
выделить:

– рост объемов рефинансирования бан-
ков и повышение значимости этих опера-
ций для формирования ресурсной базы бан-
ковского сектора;

– активное развитие операций рефинан-
сирования в регионах страны;

– снижение процентных ставок по опе-
рациям рефинансирования; 

– расширение операций рефинансиро-
вания со стороны Банка России, использо-
вание им рыночных механизмов.

Таким образом, экономическая ситуа-
ция в России на современном этапе харак-
теризуется необходимостью сдерживания 
инфляционных процессов при одновре-
менном стимулировании экономического 
роста. Денежно-кредитная политика ЦБ 
РФ имеет большое значение для России. 
Особенность ее заключается в том, что су-
ществуют различные инструменты и ме-
тоды денежно-кредитного регулирования, 
которые активно использует Банк России 
для достижения укрепления устойчивости 
банковской системы и кредитной политики. 
Поэтому необходимо наличие эффективно 
функционирующей системы рефинансиро-
вания кредитных организаций. Это должна 
быть четко структурированная система с яс-
ной законодательной основой и эффективно 
функционирующими инструментами. Она 
должна включать в себя, во-первых, сам фи-
нансовый рынок, где должна быть сформи-
рована работающая система межбанковско-
го кредитования, во-вторых, Банк России, 
который со своей стороны должен обеспе-
чивать банковской системе необходимое 
доступное рефинансирование. В целом но-
вая система позволит улучшить механизм 
рефинансирования банковской деятельно-
сти совокупностью вариантов обеспечения, 

которые признаются ЦБ подходящими для 
выдачи краткосрочных займов. Такой под-
ход к организации кредитного рынка Рос-
сии позволяет расширить возможности его 
участников и в целом поддержать функци-
онирование экономической системы госу-
дарства на мировом уровне. 
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