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Постановка проблемы. Мировой экономический кризис заставил по-но-
вому оценить сложившуюся социально-экономическую ситуацию, осознать
необходимость стимулирования экономического роста и перехода к иннова-
ционному типу экономики. Экономическая наука в настоящее время нахо-
дится в процессе создания новой концептуальной модели – парадигмы стиму-
лирования устойчивого экономического роста. 

Для реализации программ стимулирования экономического роста могут
использоваться одновременно различные источники ресурсов: мобилизация
средств на внутреннем и внешнем финансовых рынках. Банки могут наращи-
вать ресурсы увеличением собственного капитала, срочных депозитов, вели-
чины условно-постоянной части текущих пассивов и увеличением заемных
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средств на основе использования различных банковских инструментов, а так-
же заимствованием средств на внутреннем финансовом рынке.

Ресурсы используются банками для полноценного выполнения функций
финансового посредничества: выдачи кредитов населению, предприятиям и
другим финансовым учреждениям. Инвестиционное использование ресурсов
приводит к появлению новых продуктов и услуг, приносит новые прибыли ин-
весторам, способствует увеличению доходов населения. Наращение объема
сбережений вследствие их инвестиционного использования повышает поку-
пательную способность населения и этим стимулирует развитие потребления,
что, в свою очередь, создает дополнительный спрос на товары и услуги оте-
чественных товаропроизводителей. В результате новые инвестиции приводят
к структурным изменениям в производстве, появлению новых товаров и услуг,
улучшению их качества, следовательно, к оживлению производства и эконо-
мическому росту. 

Финансирование экономического роста из внешних источников приво-
дит к тому, что в последующей перспективе значительная часть финансовых
ресурсов будет зависеть от мировой конъюнктуры, а их поступление в нацио-
нальную экономику – от намерений внешних кредиторов. Ситуация, возник-
шая в 2008–2010гг. в результате воздействия мирового финансового кризиса,
показала, насколько нестабильными могут быть данные ресурсы, поскольку
массовый отток средств и прекращение внешних заимствований привели к
кризису ликвидности банковской системы, острой нехватке финансовых ре-
сурсов предприятий, использующих внешние источники, и, как следствие,
падению объемов кредитования и производства, стагнации экономики и су-
щественному замедлению темпов экономического роста.

Однако необходимо признать, что объем ресурсов внутреннего рынка яв-
ляется недостаточным для обеспечения существенного экономического рос-
та, высокие процентные ставки делают невозможным их использование для
стимулирования экономического роста. 

Объемы кредитования не отвечают реальным потребностям и масштабам
экономики. В то же время реализация программ стимулирования экономи-
ческого роста требует вложения огромных инвестиционных ресурсов. По
оценкам премьер-министра Н. Азарова, для модернизации экономики в бли-
жайшие 10 лет потребуется инвестиции порядка 1 трлн. дол. США [9, 11].

Последствия мирового финансового кризиса привели к тому, что воз-
можные объемы привлечения финансовых ресурсов банковской системой,
субъектами хозяйственной деятельности в виде прямых иностранных инвес-
тиций для национальной экономики ограничены, что подтверждается данны-
ми табл. 1.

В сложившихся условиях средства, получаемые в результате кредитной
эмиссии, могут стать необходимым источником финансирования долгосроч-
ных инвестиционных программ с целью посткризисного восстановления на-
циональной экономики и стимулирования устойчивого экономического рос-
та. Однако их применение требует доработки методов, исключающих риски
возможной инфляции и девальвации, последствия которых могут иметь со-
крушительный характер.
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Анализ последних исследований и публикаций. На возможность использо-
вания средств кредитной эмиссии в качестве ресурсов экономического роста
указывают как зарубежные, так и отечественные ученые. 

Отечественные экономисты подчеркивают актуальность и значимость ре-
шения этой проблемы. При этом в качестве ключевых рассматриваются воп-
росы мобилизации финансовых ресурсов и необходимость разработки адек-
ватного современным требованиям механизма стимулирования инвестицион-
ной деятельности. Подчеркивается, что особенность ситуации состоит в том,
что, с одной стороны, налицо явная недостаточность инвестиционных вложе-
ний и банковских ресурсов для обеспечения экономического роста, а с дру-
гой – при действующих высоких процентных ставках по кредитам и низком
уровне доходов как населения, так и субъектов предпринимательской дея-
тельности отсутствует значимый спрос на выпускаемую предприятиями про-
дукцию, и, как следствие, на финансирование инвестиционных проектов со
стороны реального сектора экономики. 

С.М. Аржевитин указывает, что «денежно-кредитная политика должна
быть связана не только с созданием эмиссионного ресурса, но и с его приори-
тетным направлением на развитие реального сектора экономики». Он подчер-
кивает, что она не должна иметь автономного характера, а непосредственно
участвовать в решении ключевых социально-экономических проблем госу-
дарства. С этой целью необходимо «обеспечить тщательный контроль за на-
правлением и использованием эмиссионных ресурсов НБУ с тем, чтобы ре-
сурсы были действительно использованы в приоритетных отраслях реального
сектора экономики, а не были перенаправлены на такие высокодоходные
рынки, как валютный и рынок государственных ценных бумаг» [1, 4–5]. При
этом С.М. Аржевитин подчеркивает, что «не следует ограничивать роль цент-
рального банка исключительно регулированием предложения и цены денег, а
с целью ускорения структурных преобразований в экономике целесообразно
расширить его полномочия по обеспечению кредитной поддержки субъектов
реального сектора экономики через систему деловых банков» [1, 5].

С. Рыбак и Л. Лазебник в статье «Финансовые аспекты экономического
роста в Украине» указывают на необходимость формирования инвестицион-
ных ресурсов, адекватных целям развития экономики, путем кредитной эмис-
сии и их использования для финансирования инновационно-инвестицион-
ных проектов. При этом в работе подчеркивается эффективность рефинанси-
рования путем создания государственного инвестиционного банка, который,
в свою очередь, рефинансирует коммерческие банки и контролирует целевое
использование этих средств [11, 23]. 

А.А. Дробязко и В.И. Сушко отмечают, что «Украине необходимо уско-
рить процесс перехода на новую экономическую модель, способную оказать
стимулирующее воздействие на отечественное производство и экспорт, в
частности, за счет увеличения внутреннего спроса» [5, 36]. При этом в качест-
ве одного из направлений перехода на новую модель отмечается «эмиссион-
ное кредитование наиболее перспективных предприятий, способных произ-
водить высокотехнологичную и конкурентоспособную продукцию (как экс-
портную, так и импортную)» [5, 36]. 
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Российский ученый РАН В. Маевский сформулировал идею восстанови-
тельной функции средств кредитной эмиссии: «Кредитная эмиссия – залог
победы новаторов над консерваторами. Эти деньги покрывают новаторам из-
держки эволюционной инфляции и инвестиционные расходы, связанные с
развитием нового производства» [7, 29]. Он подчеркивает, что динамичное
развитие реального сектора экономики возможно только при мощной кредит-
ной поддержке институциональных инвесторов и коммерческих банков. 

В источнике [2, 58] предсталена цитата С.Ю. Глазьева: «Если триллионы
рублей, которые сегодня без обеспечения раздаются банкам, не будут вложе-
ны в создание нового технологического уклада и не начнут стимулировать
рост производства в перспективных направлениях, они лишь усилят турбу-
лентность на финансовом рынке».

На необходимость использования внутренних ресурсов экономического
роста и, в частности, средств кредитной эмиссии неоднократно указывает в
своих публикациях российский экономист М. Ершов. Он подчеркивает, что
«именно «чистая» эмиссия, основанная на сугубо внутренних рычагах, не
ограниченных внешними условиями, и осуществляемая для финансирования
приоритетных направлений национальной экономической политики, являет-
ся главным каналом первичного формирования ресурсов в ведущих странах»
[6, 136]. Приоритетные направления экономической политики (в том числе
промышленной) финансируются через бюджетные каналы, а уже затем эти
ресурсы мультиплицируются и поступают в остальные секторы экономики,
продуцируя по цепочке спрос и стимулируя рост в смежных и иных отраслях.
По мнению ученого, «названные подходы заслуживают серьезного внимания.
При разумной организации они служат каркасом национальной экономичес-
кой политики, позволяя финансировать приоритетные направления разви-
тия, укрепляя основы хозяйства и одновременно являясь стимулом экономи-
ческого роста» [6, 136].

Нерешенные проблемы. Анализ последних исследований демонстрирует
принципиальную возможность использования с этой целью управляемой кре-
дитно-денежной эмиссии в качестве источника ресурсов для стимулирования
экономического роста. Однако, несмотря на интерес исследователей к данной
проблеме и ее актуальность, в экономической литературе отсутствует систем-
ное исследование и моделирование влияния кредитной эмиссии на макроэко-
номические параметры рыночной экономической системы.

Целью исследования является исследование возможностей использования
средств кредитной эмиссии путем финансирования банками приоритетных
направлений и ориентиров инвестиционной активности с целью стимулиро-
вания устойчивого экономического роста.

Основные результаты исследования. Для эффективного стимулирования
экономического роста требуются новые нетрадиционные решения, что ставит
задачу изучения опыта стимулирования экономического роста и разработки
нового трансмиссионного механизма, отвечающего современным требова-
ниям и способного обеспечить сбалансированность экономики. 

Дополнительные монетарные инъекции в экономическую систему влия-
ют на макроэкономические показатели и конкретно на инфляцию в зависи-
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мости от структуры и их целевого использования. Если все средства направ-
лять на погашение задолженности по заработной плате или на увеличение оп-
латы труда и социальных выплат, то это приведет к прямому увеличению де-
нежной массы на рынке конечной продукции. Инфляция при этом неиз-
бежна, а ее величина будет пропорциональна приросту денежных средств,
обращающихся на этом рынке, если величина противостоящих им товаров и
услуг останется без изменений. Особенно это характерно для первоначальных
периодов, когда производство не успело среагировать на увеличение спроса.
Если дополнительные денежные средства направляются на закупку оборудо-
вания и товаров по импорту, то при этом происходит финансирование зару-
бежных производителей, что в последующем отразится на стабильности на-
циональной валюты.

Российский экономист Я. Миркин утверждает, что «двигатель монетиза-
ции экономики – кредиты центрального банка коммерческим банкам под
рост экономики (кредитная эмиссия). Этот механизм работает во всем мире…
Эта конструкция должна стать постоянной вместо эмиссии «выпуск рублей
только против горячих долларов и внешних долгов» [8, 259]. 

В процессе общественного воспроизводства основная часть кредитов,
предоставляемых банками отечественным производителям, направляется на
финансирование приобретения необходимых средств производства – произ-
водственных площадей, оборудования, материалов, сырья, полуфабрикатов, а
часть – на оплату труда. В результате денежные ресурсы выходят на рынки
экономической системы в тех пропорциях, которые предопределяются на-
правленностью их использования – отраслевыми особенностями предприя-
тий и структурой их капитала. При внедрении инвестиционных проектов су-
бъектами хозяйственной деятельности и при реализации произведенной про-
дукции предприниматели получают возмещение затрат на приобретение
средств производства и на оплату труда, а также прибыль, которая, в свою оче-
редь, может быть либо реинвестирована в производство, либо направлена на
потребление в различных пропорциях.

Финансирование банками экономического роста посредством целевого
льготного кредитования приводит к изменению как предложения, так и спро-
са на рынках экономической системы: рынке конечной продукции (РКП),
рынке средств производства (РСП), рынке ресурсов и труда (РРТ) и в самой
банковской системе как рынке денег. Движение денег при стимулировании
экономического роста обеспечивается передаточным или трансмиссионным
механизмом. Объемы инвестиций определяют величину денежной массы, ко-
торая обеспечивает платежеспособный спрос на средства производства, то
есть определяет то, какая часть денег будет направлена на дополнительную за-
купку материально-вещественных факторов (средств) производства, и будет
генерировать «вторичный», «третичный» и последующие волны спроса в
смежных производствах, и, во-вторых, это определяет то, какая часть инвес-
тируемых денежных средств перейдет в форму оплаты труда и предпринима-
тельского дохода и будет направлена на потребление. Эта часть денежной мас-
сы также формирует дополнительный, новый спрос на потребительскую про-
дукцию и представляет собой предложение денег, обеспечивающих финанси-
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рование производства данной продукции, что в итоге приводит к мультипли-
кативному эффекту в смежных производствах. То, в какой мере спрос и пред-
ложение будут в итоге «противостоять» друг другу на рынках экономической
системы, определяется как первичным финансированием инвестиционных
проектов, так и в значительной мере последующей трансформацией денеж-
ных потоков в процессе мультипликации. Такое «каскадное» распространение
финансов в экономической системе проявляется в виде эффекта инвести-
ционно-кредитного мультипликатора. 

Украина обладает многоотраслевым хозяйством, способным генериро-
вать «волны» последующего вторичного спроса на предприятиях-смежниках,
а наличие потенциала производственных мощностей и наличие квалифици-
рованного кадрового потенциала позволяют говорить о реальной возможнос-
ти удовлетворения большей части внутреннего спроса как на потребительские
товары, так и на средства производства отечественными производителями.
Значительный по объемам платежеспособный спрос на продукцию отечест-
венных производителей способен сделать эффект мультипликатора сущест-
венным фактором экономического роста. Но для этого необходимо целена-
правленное формирование гарантированного платежеспособного спроса на
данную продукцию, т.е. необходимо создать экономическую заинтересован-
ность потребителей в приобретении отечественной продукции, а не продук-
ции, закупаемой по импорту. Таким образом, необходимы два условия: во-
первых, наличие денежных средств у потребителей для формирования ими
платежеспособного спроса на продукцию отечественных предприятий и, во-
вторых, потребители должны быть экономически заинтересованы в приобре-
тении продукции отечественных производителей. С этой целью необходимо
внедрять целевые программы льготного кредитования для финансирования
отечественных товаропроизводителей, при этом процентные ставки по целе-
вым программам устанавливаются на льготных условиях. Центробанк обеспе-
чивает льготное рефинансирование уполномоченных банков по льготной
ставке рефинансирования, а банки, в свою очередь, по льготной ставке креди-
туют отечественных товаропроизводителей. Банки при этом принимают на
себя риски возвратности и платности как по их рефинансированию центро-
банком, так и по кредитованию ими СПД и населения, обеспечивая надеж-
ность системы монетарного стимулирования экономического роста.

Поддержание сбалансированного спроса и предложения по каждому из
рынков либо изменение их соотношений в желаемом направлении является
ключевым вопросом, определяющим возможности управления результатами
экономического роста. Оценка последствий принимаемых решений при этом
является, по существу, оценкой влияния дополнительной денежной массы,
направляемой банками на финансирование того или иного сектора экономи-
ки на сбалансированность системы. Независимо от того, в какой форме и с
использованием каких инструментов будет осуществляться финансирование
стимулирования экономического роста, оно приведет к тому, что, во-первых,
интенсивность денежных потоков экономической системы будет изменяться,
а, во-вторых, денежные средства будут «растекаться» по потокам системы, из-
меняя структуру спроса и предложения, т.е. оказывая влияние не только на
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объемы производства, но и на инфляцию, девальвацию и уровень занятости.
Сложность управления данным процессом объясняется необходимостью про-
гнозирования, отслеживания и контроля данных процессов в реальном
масштабе времени. Эту задачу нельзя решать для отдельных состояний или по
отдельным этапам с интервалами в месяц, квартал и т.д. Изменение спроса и
предложения денег протекают во времени постоянно, по мере их «растека-
ния» по экономической системе, концентрации в ее секторах и последующего
выхода на рынки. Это определяет сложность решения данной задачи и выдви-
гает требование к тому, чтобы изменения наполняемости денежных потоков,
спроса и предложения по рынкам, распределение средств по секторам отра-
жалось в реальном масштабе времени по всей совокупности субъектов, рын-
ков и потоков системы. С целью оценки результатов монетарного стимулиро-
вания экономического роста были использованы возможности модели круго-
вого движения ресурсов в рыночной экономической системе [3, 254]. Модель
рыночной экономической системы предоставляет реальную возможность
оценки последствий изменения денежной массы, управления монетарным
стимулированием посредством льготного рефинансирования коммерческих
банков с предоставлением им на возвратной и платной основе средств для
кредитования и инвестирования приоритетных национальных программ и
проектов. Выполненные исследования показывают реальную возможность
выполнения прогнозных оценок в динамике методом «прямого счета». В про-
цессе исследований было выполнено моделирование трансформации бан-
ковских ресурсов, направляемых посредством рефинансирования – кредито-
вания на финансирование инвестиционных проектов СПД отдельно по про-
изводству средств производства и предметов потребления [7, 254].

Финансирование инвестиционных проектов приводит к тому, что в про-
цессе общественного воспроизводства деньги направляются предприятиями
контрагентам на закупку средств производства, сырья, материалов, оборудо-
вания и на оплату труда, т. е. эти денежные средства в итоге выходят на рынок
производственных мощностей и на рынок конечной продукции. Дополни-
тельное производство продукции и ее реализация создают прибыль, которая
частично реинвестируется, а частично направляется на формирование дохо-
дов акционеров (собственников) предприятий, т. е. увеличивает их личное по-
требление, пополняя количество средств, выходящих на рынок конечной
продукции. Каждый из рынков системы обеспечивает сбалансированность
потоков, приводя в соответствие спрос и предложение изменением соответст-
вующих цен. Превышение спроса над предложением по конкретному рынку
приведет к инфляции, а превышение предложения над спросом – к перепро-
изводству. Это, в свою очередь, приведет к соответствующему изменению цен
и возвращению к новому равновесному состоянию на рынках.

При направлении эмитируемых денежных средств на финансирование
инвестиционных проектов по производству средств производства и при соот-
ношении стоимости приобретаемых средств производства (СП) к оплате труда
(ОТ) как 50/50 половина будет направлена на приобретение средств произ-
водства, а другая половина – на оплату труда. Если эти средства не будут на-
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правлены на увеличение сбережений, то 0,5ДСП выйдет на рынок средств про-

изводства (РСП) и 0,5ДКП – на рынок конечной продукции (РКП):

(1)

где Д – величина дополнительной кредитной эмиссии в обеспечение финан-
сирования инвестиционных проектов субъектов предпринимательской дея-
тельности с приобретением ими средств производства у отечественных произ-
водителей; ДСП, ДОТ – финансирование приобретения средств производства и

оплаты труда, соответственно.
Прибыль в результате внедрения инвестиционного проекта (ПР) появля-

ется после реализации произведенной продукции, и если она составляет 20%
от суммарных затрат на приобретение средств производства и оплаты труда,
то:

(2)

Тогда стоимость реализованной продукции, произведенной в результате
инвестиционного проекта за один цикл, составит:

(3) 

Направление части эмитируемой денежной массы в сумме 0,5ДСП на при-

обретение средств производства у других отечественных СПД приводит в
действие эффект мультипликатора. На эти средства будут закуплены средства
производства у предприятий-смежников (материалы, оборудование, инстру-
мент и т.д.), с включением в данную сумму всей стоимости реализуемых ими
товаров (в т.ч. и прибыли). Т.е. структура стоимости приобретаемых средств
производства в «первой волне» мультипликации        при распределении в
пропорции 0,4СП + 0,4ОТ + 0,2ПР будет следующей: 

(4)

При этом эффект мультипликатора в смежных производствах можно оце-
нить, предполагая, что денежные средства, необходимые для приобретения
средств производства, «перетекают» от одного предприятия – смежника к
дру-гому с пропорциональным распределением согласно зависимости 6.
Приве-денная ниже последовательность уравнений дает возможность оценки
эффек-та мультипликатора до «третьей волны» предприятий-смежников.

Данная последовательность уравнений строится исходя из следующего:
часть кредитной эмиссии будет направлена на приобретение средств произ-
водства в сумме 0,5ДСП, и они должны быть закуплены у соответствующих

отечественных производителей – смежников, т.е. ими будет гарантированно
реализовано продукции на сумму 0,5Д в структуре СП / ОТ / ПР = 0,4 / 0,4 /
0,2, и это отражается вторым уравнением, где Д1

СМ – объем реализации про-

дукции «первой волной» смежников, при этом стоимость произведенной ими
продукции Т1

СМ = 0,5Д. Они, в свою очередь, направят на приобретение у

своих поставщиков «второй волны» средств производства на сумму 0,2ДСП =

0,4 х 0,5Д = Д2
СМ. Такая же сумма пойдет на оплату труда, а прибыль составит

0,1Д. 
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Аналогично строятся и следующие уравнения. У «третьей волны» смеж-
ников средств производства будет закуплено на 0,08Д, а их потребность в
средствах производства, в свою очередь, составит 0,032Д. Так в соответствии с
убывающей прогрессией будет реализовываться действие кредитно-инвести-
ционного мультипликатора. Если ограничиться только «тремя волнами»
действия мультипликатора в смежных производствах, то в итоге финансиро-
вание в сумме Д вызывает дополнительный платежеспособный спрос на
средства производства на сумму 0,812Д, на такую же сумму 0,812Д будет уве-
личена оплата труда, а суммарная прибыль составит 0,356Д. Если допустить,
что половина прибыли (0,356Д / 2 = 0,178Д) капитализируется, а другая поло-
вина направляется на личное потребление, то в результате на рынок конечной
продукции выйдет дополнительная денежная масса в сумме оплаты труда и
части прибыли, направляемой на личное потребление: 0,812Д + 0,178Д =
0,99Д 1Д, аналогично и по рынку средств производства увеличение спроса
также составит 1Д. Общее увеличение выпуска продукции DT составит 1,98Д,
при этом будут ли произведены средства производства или предметы
потребления определяется при принятии решения о кредитовании того или
иного инвестиционного проекта. Рассмотрим первоначально такой вариант,
при котором все инвестиционные проекты будут после их реализации
обеспечивать производство средств производства.

Таблица 2. Результаты мультипликации при увеличении объемов
кредитовании инвестиционных проектов по производству средств

производства на 1Д, авторская разработка

Результаты мультипликации, приведенные в табл. 2, показывают, что
вследствие дополнительного направления льготных кредитных ресурсов
объемом 1Д на финансирование инвестиционных проектов по производству
средств производства на рынок средств производства выйдет дополнительная
денежная масса 1Д. Такая же сумма выйдет на рынок конечной продукции –
1Д, т.е. платежеспособный спрос по каждому из этих рынков увеличится на
1Д. Но в итоге после мультипликации данных средств в процессе обществен-
ного воспроизводства противостоять им по рынку средств производства будет
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дополнительно выпущенная товарная масса в сумме 1,98Д 2Д, а по рынку
конечной продукции объем товарной массы останется без изменений, т.к.
дополнительный выпуск потребительской продукции составит 0Д. В итоге
спрос по рынку средств производства составит 2Д, предложение – 3Д, а дис-
баланс между спросом и предложением по рынку средств производства соста-
вит 3Д – 2Д = 1Д при превышении предложения над спросом. В результате по
данному рынку экономической системы будет наблюдаться перепроизводство
инвестиционных товаров на сумму 1Д. Аналогично, по рынку конечной про-
дукции в итоге спрос составит 2Д, а предложение останется на прежнем уров-
не – 1Д. Дисбаланс между спросом и предложением по рынку конечной про-
дукции составит 2Д – 1Д =1Д при превышении спроса над предложением. То
есть избыточная денежная масса на рынке конечной продукции, создающая
инфляционное давление, составит 1Д.

Рис. 1. Графическое представление разбалансированности спроса
и предложения при дополнительном целевом финансировании

производства средств производства величиной 1Д,
составлено за данными табл. 2

Начальное сбалансированное состояние спроса и предложения как по
рынку средств производства, так и по рынку конечной продукции отражено
на рис. 1 полуокружностью с параметрами (координатами) 1Д.

При дополнительной кредитной эмиссии величины 1Д и направлении ее
на целевое кредитование проектов по производству средств производства по-
ложение изменится. Если бы дополнительное увеличение спроса и предложе-
ния как по рынку конечной продукции, так и по рынку средств производства
составило бы также 1Д, то сбалансированность сохранилась бы и новое со-
стояние характеризовалось бы новой концентрической полуокружностью,
изображенной пунктиром. Однако графики, представленные на рис. 2, пока-
зывают, что в результате движения денежных средств по рынкам экономичес-
кой системы и их кредитно-инвестиционной мультипликации произойдет
разбалансированность спроса и предложения как по рынку средств произ-
водства, так и по рынку конечной продукции, причем величины дисбалансов
по каждому из рынков равны дополнительно эмитируемой сумме 1Д, но име-
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ют разную направленность. По рынку средств производства при дополнитель-
ном спросе 1Д дополнительное предложение товарной массы составит 2Д, т.е.
будет наблюдаться перепроизводство. На рынке конечной продукции, наобо-
рот, будет наблюдаться неудовлетворенный спрос и избыточная денежная
масса, несущая в себе потенциально высокий инфляционный риск. 

Последствия такого льготного кредитования инвестиционных проектов
по производству средств производства будут носить катастрофический харак-
тер: для экономики результатом такого финансирования будет разбалансиро-
ванность с перепроизводством по рынку средств производства и соответству-
ющим «обвалом» цен и банкротством предпринимательских структур и зна-
чительной инфляцией на потребительском рынке. Попытки стимулирования
экономического роста целевым направлением финансирования только на эти
цели является невозможным. Для избежания последствий разбалансирован-
ности по рынкам экономической системы необходимо осуществлять кредито-
вание не только проектов по производству средств производства, но и стиму-
лировать отечественных производителей потребительских товаров для насы-
щения внутреннего спроса. 

Результаты движения и мультипликации денежных средств при креди-
товании проектов по производству предметов потребления представлены в
табл. 3. На рынок средств производства выйдет дополнительная денежная
масса 1Д, на рынок конечной продукции – такая же сумма (1Д), т.е. платеже-
способный спрос по каждому из этих рынков увеличится на 1Д. Но в итоге
после мультипликации данных средств в процессе общественного воспроиз-
водства противостоять им по рынку средств производства будет дополнитель-
но выпущенная товарная масса в сумме 0,78Д 0,8Д, а по рынку конечной
продукции дополнительный выпуск потребительской продукции составит
1,2Д. В итоге спрос по рынку средств производства составит 2Д, а предложе-
ние – 1,8Д, а дисбаланс между спросом и предложением по рынку средств
производства составит 2Д – 1,8Д = 0,2Д при превышении спроса над предло-
жением, то есть избыточная денежная масса на рынке средств производства
составит 0,2Д. Аналогично, по рынку конечной продукции в итоге спрос со-
ставит 2Д, а предложение составит 2,2Д, т. е. дисбаланс между спросом и пред-
ложением по рынку конечной продукции составит 2,2Д – 2Д = 0,2Д при пре-
вышении предложения над спросом, что отражено на рис. 2.

Дополнительное финансирование деятельности по увеличению произ-
водства предметов потребления приводит к эффекту мультипликатора и к
экономическому росту, однако реализация таких проектов в существенных,
значительных объемах приводит к трансформации денежных потоков, кото-
рая неизбежно вызывает разбалансированность спроса и предложения в ры-
ночной экономической системе и может привести к инфляции, с одной сто-
роны, и кризису перепроизводства – с другой.

Необходимо рассмотреть принципиальную возможность обеспечения
экономического роста с сохранением сбалансированности спроса и предло-
жения в экономике при одновременном увеличении финансирования ин-
вестиционных проектов по производству средств производства и производст-
ву предметов потребления.

245

АКТУАЛЬНІ ПРОБЛЕМИ ЕКОНОМІКИ №2(128), 2012АКТУАЛЬНІ ПРОБЛЕМИ ЕКОНОМІКИ №2(128), 2012

ГРОШІ, ФІНАНСИ І КРЕДИТГРОШІ, ФІНАНСИ І КРЕДИТ



Таблица 3. Результаты мультипликации при увеличении объемов
кредитования инвестиционных проектов по производству

предметов потребления на 1Д, авторская разработка 

Рис. 2. Графическое представление разбалансированности спроса
и предложения при дополнительном целевом финансировании

производства предметов потребления величиной 1Д,
составлено за данными табл. 3

Рассмотрим случай, при котором стимулирование экономического роста
величиной 1Д по двум направлениям применяется одновременно по каждому
из рынков. Используя механизм движения денежных средств по рынкам эконо-
мической системы, оценим возможные результаты. Предположим, что объем
рефинансирования центробанком составит 2Д и кредитные ресурсы будут оди-
наковыми потоками (1Д) направлены на рефинансирование целевого кредито-
вания производства средств производства и предметов потребления. Результаты
расчетов представлены в табл. 4 и иллюстрируются графиками рис. 3.

Данные табл. 4 свидетельствуют о том, что в результате совместного фи-
нансирования программ по производству средств производства и предметов
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потребления спрос и предложение по рынкам системы будут также разбалан-
сированны: по РКП на 0,8Д (2,0Д – 1,2Д = 0,8Д) при превышении спроса над
предложением, то есть избыточная денежная масса составит 0,8Д, создавая
тем самым высокое инфляционное давление на потребительском рынке. Раз-
балансированность по РСП также составляет 0,8Д, однако имеет противопо-
ложную направленность (2,8Д – 2,0Д = 0,8Д) при превышении предложения
над спросом, т.е. на данном рынке будет наблюдаться перепроизводство ин-
вестиционных товаров. Таким образом, при одновременном стимулировании
экономического роста по этим направлениям и в равных объемах результаты
будут столь же неутешительными, как и при дополнительном финансирова-
ния каждого из этих направлений. Это недопустимо, т.к. приведет к разбалан-
сированности спроса и предложения по всем рынкам экономики с соответст-
вующими негативными результатами.

Таблица 4. Изменения спроса и предложения в экономике при
одновременном финансирования производства средств

производства и предметов потребления, авторская разработка 

Рис. 3. Графическое представление разбалансированности спроса
и предложения при дополнительном целевом финансировании
производства средств производства и предметов потребления

величиной 1Д, составлено за данными табл. 4

Управление структурой использования дополнительных денежных
средств, т.е. целевой направленностью кредитования, дает возможность вы-
равнивания спроса и предложения по рынкам экономической системы. Рас-
смотрим пример, при котором на дополнительное кредитование производства
средств производства направляется 0,5Д, на производство конечной продук-

247

АКТУАЛЬНІ ПРОБЛЕМИ ЕКОНОМІКИ №2(128), 2012АКТУАЛЬНІ ПРОБЛЕМИ ЕКОНОМІКИ №2(128), 2012

ГРОШІ, ФІНАНСИ І КРЕДИТГРОШІ, ФІНАНСИ І КРЕДИТ



ции – 1,5Д. При этом объем денежных средств, направляемых на кредитова-
ние инвестиционных проектов по производству средств производства, умень-
шается вдвое: с 1Д до 0,5Д, а по кредитованию инвестиционных проектов, на-
правленных на кредитование проектов по производству предметов потребле-
ния, наоборот, увеличивается с 1Д до 1,5Д. Расчеты выполнены по аналогии с
рассмотренными ранее и представлены в табл. 5. Результаты структурного ре-
гулирования иллюстрируются графиками, приведенными на рис. 4.

Таблица 5. Результаты структурного регулирования спроса и предложения
по рынкам экономической системы при одновременном финансировании

проектов по производству средств производства и предметов
потребления, авторская разработка 

Рис. 4. Графическое представление разбалансированности спроса и
предложения при структурном регулировании целевого финансирования

производства средств производства и предметов потребления,
составлено за данными табл. 5

В результате дисбаланс спроса и предложения по РСП составляет 2Д –
2,2Д = 0,2Д с превышением предложения над спросом, а дисбаланс по РКП
составляет также 0,2Д (1,8Д – 2Д = -0,2Д) с превышением спроса над предло-
жением. То есть в итоге абсолютные значения дисбалансов уменьшаются при
структурном регулировании целевой направленности использования допол-
нительного финансирования в 4 раза. Это показывает принципиальную воз-
можность достижения сбалансированного экономического роста структур-
ным регулированием использования эмитируемых средств. 

Выводы и перспективы дальнейших исследований:
1. Эмиссионные ресурсы исключительно инвестиционного назначения

позволят обеспечить на основе мультипликативного эффекта многократное
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увеличение масштабов вовлечения в хозяйственный оборот частного капитала
для реализации эффективных инвестиционных проектов. Финансирование
банками инвестиционно-кредитной деятельности должно дополняться регу-
лированием спроса и предложения в экономической системе посредством це-
левого управления финансовыми потоками одновременно в сферах произ-
водства средств производства, предметов потребления и при потребительском
кредитовании.

2. Использование ресурсов, получаемых в результате кредитной эмиссии,
имеет как недостатки, так и преимущества: с одной стороны, это существен-
ные риски инфляции и девальвации, а с другой – процентные ставки по целе-
вым программам устанавливаются на льготных условиях. Банки при этом при-
нимают на себя риски возвратности и платности как по их рефинансированию
центробанком, так и по кредитованию ими СПД и населения, обеспечивая
надежность системы монетарного стимулирования экономического роста. 

3. Среди возможных схем целевого распределения государственных
средств – прямое вхождение государства в капитал, кредитование через пул
уполномоченных банков, субординирование процентной ставки и другие на-
правления. Это разные формы рефинансирования банков под кредитование
реального сектора. Инструментами реализации этой политики могут быть
спецссудные счета, векселя предприятий, включаемые в ломбардные списки,
или автоматическое рефинансирование центральным банком кредитов кли-
ентам, если они отвечают заданным требованиям качества ссуд под переуступ-
ку ему права требования на случай банкротства банка. 

Проведенное исследование подтверждает теоретическую возможность
использования средств кредитной эмиссии для безынфляционного насыще-
ния экономики денежной массой и стимулирования экономического роста.
Однако для этого необходимо проведение детального исследования распреде-
ления денежных средств в результате кредитно-инвестиционной мультипли-
кации и разработки рекомендаций по поглощению избыточной денежной
массы с целью предотвращению инфляции и девальвации. 
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