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Перспективы развития специализированных инструментов рефинансирования Банка России для обеспечения экономической безопасности
	Аннотация
	Специализированные инструменты рефинансирования Банка России предполагают предоставление ликвидности по льготной процентной ставке. Привлекательность данных инструментов зависит и от иных параметров, включая требования к обеспечению, сроки кредитования, тип заемщика, лимит кредитования. 
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	Представленное исследование раскрывает перспективные направления развития специализированных инструментов рефинансирования Банка России для обеспечения экономической безопасности. В соответствии с Указом Президента РФ от 13.05.2017 № 208 «О Стратегии экономической безопасности Российской Федерации на период до 2030 года» одной из ключевых целей в сфере экономической безопасности является «обеспечение экономического роста». Для обеспечения экономического роста требуется поддержание ценовой стабильности, что достигается с помощью различных инструментов денежно-кредитной политики Банка России. При этом, ключевую роль в реализации денежно-кредитной политики играют инструменты рефинансирования [1]. Вместе с тем параметры инструментов рефинансирования Банка России ориентированы, прежде всего, на достижение цели по инфляции. С учетом необходимости поддержания экономического роста Банк России также реализует систему специализированных инструментов рефинансирования, которые направлены на адресную поддержку субъектов в целевых отраслях экономики. Ключевая идея специализированных инструментов рефинансирования заключается в предоставлении возможности кредитования определенных субъектов экономики по ставке ниже ключевой. В результате даже при существенном росте ключевой ставки ряд субъектов экономики получают доступ к более дешевой ликвидности. Подобные нетрадиционные инструменты денежно-кредитной политики реализуются в различных странах, включая страны ЕС [2], Китай [3].
	На практике, если посмотреть на динамику процентных ставок, то очевидно, что процентные ставки по ряду специализированных инструментов рефинансирования незначительно отличаются от ключевой ставки (рисунок 1). Вместе с тем, по инструменту «Поддержка инвестиционных проектов в отдельных субъектах РФ» ставка практически не менялась на фоне существенного роста ключевой ставки Банка России. Таким образом, по ряду специализированных инструментов рефинансирования различия между ставками не являются существенным. 

Рисунок 1. Динамика процентных ставок по специализированным инструментам рефинансирования
Источник: построен автором исследования на основе данных Банка России

	Необходимо учитывать, что значения процентной ставки для финального заемщика будут выше ставки, установленной Банком России. Последнее связано с тем, что в рамках специализированных механизмов рефинансирования Банк России предоставляет кредиты банкам в целях дальнейшего направления соответствующих денежных средств заемщикам на определенных целевых условиях. Соответственно, для поддержки организаций реального сектора экономики рефинансирование осуществляется через отдельные банки, которые закладывают расходы на осуществление операций рефинансирования. В результате процентная ставка для финального заемщика, выше, чем процентная ставка, публикуемая Банком России. Для поддержания требуемого уровня результативности специализированных инструментов рефинансирования необходимо продолжить их развитие по ряду направлений.
	Во-первых, представляется целесообразным обеспечить равный доступ банков, соответствующих требованиям к финансовой стабильности, к использованию специализированных инструментов рефинансирования. В частности, по инструменту «Кредиты Банка России, направленные на поддержку кредитования субъектов малого и среднего предпринимательства»[footnoteRef:1] Банк России предоставляет доступ к указанному инструменту кредитования на основании запроса АО «Федеральная корпорация по развитию малого и среднего предпринимательства». Вместе с тем подобная ситуация приводит к возникновению ряда рисков. В частности, возрастает вероятность возникновения мягких бюджетных ограничений, нарушаются условия конкурентоспособности банков в части получения доступа к льготному кредитованию. [1: 	 Кредиты Банка России, направленные на поддержку кредитования субъектов малого и среднего предпринимательства // Официальный сайт Банка России, URL: https://www.cbr.ru/oper_br/t_odm/secured_loans/msp/ (дата обращения 14.05.2025).] 

	Во-вторых, предоставление кредита по ставке, ниже ключевой оказывает негативное воздействие на достижение стратегических ориентиров в рамках политики таргетирования инфляции. Предоставление кредитов по льготной процентной ставке определяет предоставление более дешевых кредитов. Для компенсации негативных эффектов при реализации политики таргетирования инфляции, Банк России, вероятно, вынужден увеличивать размер ключевой ставки. За счет этого происходит перенос издержек при предоставлении льготных кредитов на всю экономику. Данный аспект объясняет ограниченное применение специализированных инструментов рефинансирования со стороны Банка России. 
	В-третьих, спрос на кредиты определяется различными параметрами, включая размер процентной ставки, требования к обеспечению, сроки кредитования, тип заемщика, лимит кредитования [4]. Параметры специализированных инструментов рефинансирования возможно корректировать не только по параметру процентной ставки, но и по иным параметрам кредитования. В частности, возможно значительно увеличить сроки рефинансирования (к примеру, до 10 лет), увеличить доступный лимит кредитования и т.д. Улучшение условий кредитования за счет изменения иных параметров будет способствовать повышению результативности применения специализированных инструментов рефинансирования.
	В конечном счете, представляется целесообразным расширить практику применения специализированных инструментов рефинансирования. В частности, возможно добавить специализированный инструмент рефинансирования, направленный на покрытие нехватки оборотных средств. Подобный инструмент рефинансирования позволит повысить финансовую стабильность субъектов экономики, поддержать требуемый уровень экономической безопасности. Применение данного инструмента рефинансирования возможно при условии возникновения кризисных ситуаций в экономике. Дальнейшие исследования должны быть направлены на проработку перечня специализированных инструментов рефинансирования, а также параметров их применения.
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