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ДЕНЕЖНО-КРЕДИТНОЙ ПОЛИТИКИ БАНКА РОССИИ  
 
Аннотаеия. Цель работы. Проанализировати эффективности применения инструмен-
тов денежно-кредитной политики Банка России. Метод. Проведен статистижеский 
анализ изменений, в котором рассматривается их динамика и оеенка эффективности 
инструментов денежно-кредитной политики Банка России. Результаты. В статие да-
ется анализ эффективности денежно-кредитной политики, которая играет резайщуй 
роли в принятии резений по формирований и реализаеии денежно-кредитной политики, 
по резулитатам которого могут нести в себе определение еелей данной политики, вы-
бор инструментария для резения острых экономижеских проблем. Рассмотрены также 
темпы роста макроэкономижеских показателей банковского сектора, в котором отмеже-
но, жто при увелижении номиналиного объёма прибыли кредитных организаеий фактиже-
ские доходы растут не так интенсивно. Область применения результатов. Резулита-
ты исследования могут быти исполизованы при изужении динамики их развития и оеен-
ки эффективности исполизования инструментов денежно-кредитной политики Банка 
России. Вывод. Делается вывод, жто Центробанк на данном этапе ведет политику 
оздоровления и еентрализаеии всей банковской системы, продолжит оеенку необходимо-
сти в повызении клйжевой ставки, ужитывая при этом инфляеионнуй динамику, а 
также возможные внезние риски.  
Клюжевые слова: Централиный банк, клйжевая ставка Банка России, денежно-
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ANALYSIS OF THE EFFECTIVENESS OF THE TOOLS  

MONETARY POLICY OF THE BANK OF RUSSIA 
 
Abstract. Purpose of work. To analyze the effectiveness of the Bank of Russia's monetary 
policy instruments. Method. The statistical analysis of changes is carried out, in which their dy-
namics and an estimation of efficiency of instruments of monetary policy of Bank of Russia are 
considered. Results. The article analyzes the effectiveness of monetary policy, which plays a de-
cisive role in decision-making on the formation and implementation of monetary policy, the re-
sults of which can carry the definition of the objectives of this policy, the choice of tools for 
solving acute economic problems. The growth rates of macroeconomic indicators of the banking 
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sector are also considered, in which it is noted that with an increase in the nominal volume of 
profit of credit institutions, actual incomes do not grow as intensively. The scope of the results. 
The results of the study can be used to study the dynamics of their development and assess the 
effectiveness of the use of monetary policy instruments of the Bank of Russia. Conclusion. It is 
concluded that the Central Bank at this stage is pursuing a policy of recovery and centralization 
of the entire banking system, will continue to assess the need to raise the key rate, taking into 
account the inflationary dynamics, as well as possible external risks.  
Keywords: Central Bank, key rate of the Bank of Russia, monetary policy, refinancing rate, 
inflation 

 

На современном этапе развития российской экономики в условиях рыночной экономики 

определяющую роль играет эффективная деятельность, как ЦБ РФ, так и в целом банковской 

системы, которая способна обеспечивать финансовыми средствами крупные и средние орга-

низации, а также малый бизнес, составляющие основу любой развитой рыночной экономики 

[1, с.7]. 

Важную роль в развитии банковской деятельности играет деятельность ЦБ РФ, поскольку 

от эффективного функционирования и правильно выбранных методов денежно-кредитной по-

литики определяется ее стабильность и темпы роста экономики страны, а также усиление по-

зиций банковского сектора экономики [2, с.152]. 

Проводя денежное-кредитное регулирование, в первую очередь, ЦБ РФ оказывает влияние 

на инфляционные процессы в стране и на деятельность кредитных организаций [3, с.102]. Он 

может воздействовать на объемы кредитования, а также объемы в обороте денежной массы [4, 

с.278]. Главным инструментом в этом для банка являются нормы обязательных резервов. Под-

нимая данные нормативы, банк сокращает денежную массу, это приводит, в свою очередь, к 

тому, что количество кредитных процедур идет на спад. Если же главный банк страны решил 

снизить норму, то ожидается увеличение денежной массы в обращении. Это, как следствие, 

влечет к повышению возможностей коммерческих банков к кредитованию. 

Исследования в области применения Банком России режима таргетирования инфляции поз-

волили определить, что инфляция в России в большей степени носит немонетарный характер, 

и на среднесрочную перспективу (3 года) промежуточной целью денежно-кредитной полити-

ки Банка России будет являться удержание инфляции вблизи целевого уровня – 4% в соответ-

ствии с «Основными направлениями единой государственной денежно-кредитной политики 

на 2019 г. и период 2020 и 2021 гг.» [5]. Необходимо признать эту задачу довольно сложной, 

но если она будет достигнута, то это будет самый низкий уровень инфляции в истории совре-

менной России [6, с.7]. 

Основным инструментом Центробанка по регулированию оперативной деятельности ком-

мерческих банков, начиная с 2013 г., служит ключевая ставка. Кредитные и депозитные став-

ки находятся в некой зависимости от варьирования величины ключевой ставки. В антиинфля-

ционной борьбе Центробанк стремится повышать ключевую ставку. Особенно сильное повы-

шение ключевой ставки наблюдалось, в частности, в 2014 г. [7, с.145]. 

Однако к 18 марта 2017 г. было постановлено Советом Центрального банка России, что 

величина ключевой ставки снижается вплоть до 7,25% годовых. Но принятое решение имело 

двоякий характер. Низкая ключевая ставка может послужить повышению денежной массы в 

обращении, сокращению реальной ставки процента, и, как следствие, совокупный спрос начи-

нает расти [8, с.1–2]. Вместе с этим может наблюдаться и повышение цен. И Банк России ре-

шил, что данные действия не могут послужить реализации приоритетной цели его политики, а 

именно, снижению инфляционного уровня. Снижение ключевой было прервано (рис.). 

 На рис. прослеживаются процентные ставки по банковским операциям и ключевая ставка 

от ЦБ РФ с 2013–2018 гг., которая позволяет оказывать влияние на тот или иной процесс.  

Как видим из рис., можно отметить активное влияние ключевой ставки ЦБ РФ на процент-

ные ставки по срочным депозитам. Это особенно заметно в 2014 г., когда был максимальный 

уровень инфляции и ключевая ставка. Самая высокая усредненная процентная ставка опреде-

лилась по депозитам от 91 до 180 дней, от 1 года до 3 лет и от 31 до 90 дней. И в завершение 

2016 г., когда они стали снижаться, произошло снижение процентных ставок по срочным де-
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позитам. Следует понимать, что в ходе реализации ДКП ключевая ставка используется не от-

дельно, а в сочетании с иными «процентными инструментами». Далее можем увидеть, Центро-

банк на протяжении большого срока не изменял величину ключевой ставки, 11,00% годовых. 

Но далее эта величина дважды сокращалась на 0,5 п.п. в июне и сентябре 2016 г. – до 10,00% 

годовых.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Ключевая ставка, в свою очередь, вместе с ожиданиями рыночных субъектов оказывала вли-

яние на определение рыночных процентных ставок. Рыночные процентные ставки, изменяясь, 

ведут к изменениям инвестиционной активности на рынке, объемов финансовых трансакций. 

Во второй половине 2017 г. ключевая ставка продолжала находиться на уровне 7,25% вплоть до 

весны 2018 г. На сегодняшний же день ключевая ставка составляет 7,50% годовых. 

Постепенное поэтапное снижение ключевой ставки ЦБ РФ в рамках политики кредитной 

экспансии заставляет коммерческие банки понижать процентные ставки как по депозитам, так 

и по ссудам, которая приводит к удешевлению кредитов для кредитных организаций и населе-

ния, а с другой стороны – приводит к снижению доходности депозитов и не делает вложения в 

них более привлекательным. Это обусловлено, как отметил ЦБ РФ в официальном пресс-

релизе, уверенностью в устойчивом снижении инфляции и позитивными тенденциями в эконо-

мике. 

Не менее важным инструментом по влиянию на деятельность банковского сектора являются 

нормы обязательных резервов. Поднимая данные нормативы, банк сокращает денежную массу, 

это приводит, в свою очередь, к тому, что количество кредитных процедур идет на спад. Если 

же главный банк страны решил снизить норму, то ожидается увеличение денежной массы в об-

ращении. Это, как следствие, влечет к повышению возможностей коммерческих банков к кре-

дитованию (табл. 1). 

 

Таблица 1 

Нормативы обязательных резервов в РФ % [10]*  

Рис. Процентные ставки по банковским операциям и ключевая  

ставка от ЦБ РФ с 2013–2018 гг., % [9]  

Период 
По обязательствам перед 

юридическими лицами 

По обязательствам перед  

физическими лицами 

По иным обязательствам 

кредитных организаций 

01.03.2014 г. 4,5 3,5 3,5 

01.04.2016 г. 5,5 4 4 

01.03.2017 г. 4,25 4,25 4,25 

с 01.08.2018 г. 8 7 8 

*Таблица составлена автором на основе официальных данных ЦБ РФ.  
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Согласно табл. 1, следует, что в анализируемый период норма резервирования представля-

ет динамику роста, и в текущий момент она достаточно высока – 8% по всем обязательствам. 

Данные изменения обусловлены тем, что ЦБ РФ способен создать такой Фонд обязательного 

резервирования, который мог бы в полном объеме отвечать своим целям. 

ЦБ РФ принял решение увеличить на 1 процентный пункт норматив обязательных резервов 

по обязательствам кредитных организаций в иностранной валюте с 1 августа 2018 г.: 

– по обязательствам перед физическими лицами – до 7,00%; 

– по обязательствам перед юридическими лицами – нерезидентами и прочим обязатель-

ствам – до 8,00% [11]. 

Подобное решение свидетельствует о дестимулировании роста валютных обязательств в 

структуре пассивов кредитных организаций. Но следует также отметить, что высокая норма 

обязательных резервов оказывает серьезное влияние на отманивание свободных средств кре-

дитных организаций. 

Также важным методом контроля денежного обращения можно назвать осуществление ЦБ 

РФ операций, связанных с рефинансированием банков. Сюда же можно отнести и процедуры, 

связанные с изъятием избыточной денежной массы из обращения, осуществляемые посред-

ством депозитов ЦБ РФ. Ожидается, что именно данный метод будет впоследствии приори-

тетным. 

Одно из важных мест в регулировании денежного обращения определяют операции Цен-

трального банка с ценными бумагами, приобретая которые на вторичном рынке и осуществ-

ляя их монетизацию, ЦБ РФ выпускает в обращение дополнительную сумму денег. После по-

гашения облигаций происходит изъятие денежной массы из обращения (табл. 2). 

 

Таблица 2  

Объем ОБР в обращении (совокупный) с 8.05 по 15.05.19 г.[10]*  

Дата 
Объем ОБР в обращении  

по номинальной стоимости 

Объем ОБР в обращении по номинальной  

стоимости с учетом накопленного купонного дохода 

15.05.2019 1 500,0 1 519,6 

14.05.2019 1 500,0 1 519,3 

13.05.2019 1 500,0 1 519,0 

08.05.2019 1 500,0 1 517,4 

*Таблица составлена автором на основе официальных данных ЦБ РФ. 

 

Из табл. 2 следует, что Банк России может проводить аукционы по размещению собствен-

ных облигаций. Все предоставленные данные направлены для снижения нагрузки на основные 

операции, служат для регулирования банковской ликвидности, собственно, на увеличение 

предложения денег. 

Далее необходимо рассмотреть влияние макроэкономических показателей банковского сек-

тора на денежно-кредитную политику Банка России (табл. 3). 

 

Таблица 3  

Темпы прироста макроэкономических показателей  

банковского сектора (% за период) [10]*  

Показатели 
Годы 

2014 2015 2016 2017 2018 

Активы 35,2 6,9 -3,5 6,4 8,3 

Собственный капитал 15,6 12,2 13,6 4,9 7,2 

Кредиты нефинансовым организациям 31,3 12,7 -9,5 0,2 9,4 

Кредиты физическим лицам 13,8 -5,7 1,1 12,7 21,5 

Вклады физических лиц 9,4 25,2 4,2 7,4 8,8 

Депозиты и средства организаций на счетах 38,6 15,6 -10,1 2,1 9,3 

*Таблица составлена автором на основе официальных данных ЦБ РФ.  
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Согласно данным табл. 3, можно говорить о том, что в банковском секторе России в период 

с 2014 по 2018 гг. наблюдался рост фактически по всем макроэкономическим показателям. 

Отрицательные показатели динамики наблюдается только в части кредитования физических 

лиц в связи с падением реальных доходов населения. Финансовая неуравновешенность ссыла-

ется на увеличение числа невыплаченных займов [11]. 

В то же время кредитование небанковских организаций постоянно растет, что связано с 

предоставлением банковских кредитов ЦБ РФ под инвестиционные проекты с более низкой 

процентной (кредитной) ставкой –9%. В этой сфере размещение кредитных ресурсов связано с 

меньшим риском неплатежей и невозврата, а значит, и меньшими возможностями для потря-

сения банковской системы, так и в целом финансового рынка страны [12]. 

В 2018 г. под влиянием политики ЦБ РФ, направленной на минимизацию рисков, коммер-

ческие банки были вынуждены снизить уровень риска по своим операциям. Это оказало непо-

средственное влияние на снижение затрат по созданию резервов на потери и, как следствие, 

увеличило инвестиционные возможности банков [13, с. 4]. Из этого можно заключить, что при 

увеличении номинального объѐма прибыли кредитных организаций фактические доходы рас-

тут не так интенсивно. 

Но стоит также отметить, что более половины суммы прибыли, полученной банками в 2018 

г., заработал Сбербанк, а основные показатели деятельности, как отмечает сам регулятор, сни-

зились. Банки сократили объѐмы кредитования экономики в целом и нефинансовых организа-

ций в частности [14]. 

Банк России не ограничивается в своей деятельности применением только косвенных ин-

струментов денежно-кредитной политики ЦБ РФ [15, с. 61]. Посредством прямого регулиро-

вания Банк России влияет на число кредитно-финансовых учреждений и, как следствие, на 

уровень конкуренции в финансовом секторе [16, с. 357]. 

В целом, денежно-кредитная политика за последние годы показывает неплохие результаты. 

Но, тем не менее, остаются определенные сложности [17]. 

В завершение стоит отметить тот факт, что на нынешнем этапе Банк России осуществляет 

политику санации и централизации всей денежно-кредитной системы – отзыва лицензии у 

кредитных организаций [18, с.438], проводящих высокорискованную политику, способную 

нарушить стабильность банковского сектора и подорвать доверие к банковской системе насе-

ления и бизнеса. Это происходит сравнительно интенсивно и длительно. И можем отметить, 

если на 1 января 2018 г. в России действовало 561 банков, то на начало 2019 г. их было уже 

484, то есть за прошедший год их количество сократилось на 77 [19]. Кроме этого, приведен-

ные в работе официальные данные ЦБ РФ позволили наглядно увидеть воздействие этих ин-

струментов на развитие в целом экономики страны. 

Следовательно, получается, что проводимая денежно-кредитная политика в России, ориен-

тированная на антиинфляционную борьбу, не способствует решению вопросов общеэкономи-

ческой ситуации в стране. Говорить об эффективности денежно-кредитной политики еще рано 

[20]. И значительные изменения, реформирование этой области в ближайшие годы, согласно 

Основным направлениям денежно-кредитной политики, не предвидятся.  
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