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СИСТЕМАТИЗАЦИЯ ФАКТОРОВ И КРИТЕРИЕВ, ОПРЕДЕЛЯЮЩИХ  

ЭФФЕКТИВНОСТЬ ДЕНЕЖНО-КРЕДИТНОЙ ПОЛИТИКИ РОССИИ    
Аннотаеия. Цель работы. В статие рассматривайтся факторы и критерии эффектив-
ной денежно-кредитной политики ЦБ. Метод и методология проведения работы. Про-
веден анализ факторов и критериев эффективной денежно-кредитной политики. Ре-
зультаты. Выявлено, жто действуйщая денежно-кредитная политика неэффективна и 
требует нового комплексного подхода, вклйжайщего как инструменты фискалиной поли-
тики, так и монетарные инструменты. В связи с этим в данной работе были система-
тизированы факторы (соеиалино-экономижеские, внезнеэкономижеские, структурные, 
факторы, связанные с доверием населения и неопределенностий и др.) и критерии 
(колижественные и кажественные), способствуйщие формирований и эффективной реа-
лизаеии денежно-кредитной политики ЦБ. Проведенный анализ показал, жто необходим 
гибкий подход, сожетая как математижеский, так и теоретижеский инструментарий в 
условиях нестабилиности экономики. Автором выделены мероприятия, реализаеия ко-
торых позволит меняти текущуй политику. Также выявлены некоторые аспекты, 
представляйщие определенный вызов эффективной реализаеии ДКП (достижение уме-
ренной инфляеии, минимизаеия влияния на конъйнктуру внутреннего валйтного рынка 
со стороны ЦБ, снижение зависимости курса рубля от еен на энергоресурсы, снижение 
уровня долларизаеии российской экономики и др). Область применения результатов. 
Резулитаты проведенного исследования могут быти исполизованы при анализе и прогно-
зировании структурных изменений в денежно-кредитной политике ЦБ. Выводы. Дела-
ется вывод, жто комплексный подход, вклйжайщий в себя бйджетно-налоговые и денеж-
но-кредитные инструменты, может способствовати не толико стабилизаеии банков-
ской системы в стране, но и достижений нового уровня экономижеского развития.  
Клюжевые слова: денежно-кредитная политика, ЦБ, эффективности денежно-
кредитной политики, инструменты ЦБ, инфляеия, экономижеский рост, факторы, кри-
терии.  
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SYSTEMATIZATION OF FACTORS AND CRITERIA THAT DETERMINE 

EFFECTIVENESS OF RUSSIA'S MONETARY POLICY  
 

Abstract. The purpose of the work. The article considers the factors and criteria of the effec-
tive monetary policy of the Central Bank. The method and methodology of the work. The 
analysis of factors and criteria of effective monetary policy is carried out. Results. It is revealed 
that the current monetary policy is ineffective and requires a new comprehensive approach, in-
cluding both fiscal policy instruments and monetary instruments. In this regard, this paper system-
atized the factors (socio-economic, foreign economic, structural, factors related to public confi-
dence and uncertainty, etc.) and criteria (quantitative and qualitative) that contribute to the for-
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mation and effective implementation of the monetary policy of the Central Bank. The analysis 
showed that a flexible approach is needed, combining both mathematical and theoretical tools in 
the conditions of economic instability. The author highlights the measures, the implementation of 
which will allow changing the current policy. Some aspects that pose a certain challenge to the 
effective implementation of the CPD (achieving moderate inflation, minimizing the impact on the 
domestic foreign exchange market from the Central Bank, reducing the dependence of the ruble 
exchange rate on energy prices, reducing the level of dollarization of the Russian economy, etc.) 
are also identified. The scope of the results. The results of the study can be used in the analy-
sis and forecasting of structural changes in the monetary policy of the Central Bank. Conclu-
sions. It is concluded that a comprehensive approach, including fiscal and monetary instruments, 
can contribute not only to the stabilization of the banking system in the country, but also to the 
achievement of a new level of economic development. 
Keywords: monetary policy, Central Bank, effectiveness of monetary policy, Central Bank in-
struments, inflation, economic growth, factors, criteria. 

 

Введение. Одним из актуальных вопросов, требующих внимания со стороны руководства 

страны, является организация денежного механизма в соответствии с целями эффективного 

развития экономики. Российская экономика на современном этапе нуждается в качественно 

новой денежно-кредитной политике (ДКП), нацеленной на решение большого объема соци-

ально-экономических задач в условиях, положительно влияющих на состояние развития эко-

номики, в особенности в период кризиса. 

Методы исследования. Проведенный анализ позволил сделать вывод, что в настоящее 

время многие страны нацелены на развитие банковского сектора через модернизацию ряда 

инструментов, эффективная реализация которых позволяет решить наиболее острые пробле-

мы в сфере денежно-кредитной политики ЦБ. 

Исследуя проблемы современного экономического роста, можно отметить, что вопросы 

денежного обращения занимают одно из центральных мест в экономической политике госу-

дарства, при этом вопрос сбалансирования остальных сфер не теряет своей актуальности. 

Важно отметить, что перечень действующих инструментов ДКП должен обеспечить достаточ-

но эффективную процентную политику, что, в свою очередь, скажется и на процессах нефи-

нансовой сферы [20]. 

По мнению автора, существующая ДКП неэффективна, т. к. не дает возможность решить 

ряд проблем социально-экономического характера, возникающих в период рецессии. Полити-

ка ЦБ выстроена таким образом, что центральным ее инструментом является процентная став-

ка, которая регулируется динамикой ликвидности.  

В целом эффективность ДКП может быть повышена в результате комплексного подхода в 

рамках применяемого инструментария, а также немаловажным является взаимозависимость 

денежно-кредитных и фискальных мер. 

Рассматривая ДКП в краткосрочном периоде, необходимо выделить основные направления 

ее функционирования, а именно: регулирование инфляции через политику резервирования и 

процентных ставок как основных регуляторов в данной сфере. 

Анализируя мировой опыт ДКП, можно отметить, что к числу основных факторов, влияю-

щих на эффективность ее функционирования, относятся [13]: 

  состояние государственного бюджета; 

  кредитоспособность предприятий; 

  инвестиционный климат в стране; 

  макроэкономические условия реализации ДКП; 

  стабильность национальной валюты; 

  социально-экономическое положение в стране; 

  внешнеэкономическая стратегия; 

  структурные диспропорции в экономике; 

  ожидания в экономике; 

  доверие макроэкономических агентов к банковской сфере. 
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Вышеперечисленные факторы как косвенно, так и напрямую оказывают воздействие на 

состояние ДКП в стране. В этой связи справедливым будет более детально остановиться на 

некоторых вышеперечисленных факторах эффективности денежно-кредитной политики. 

По мнению автора, центральное внимание заслуживает вопрос, связанный с макроэкономи-

ческой ситуацией в стране. Макроэкономическая нестабильность, связанная с кредитоспособ-

ностью коммерческих банков, уровнем инвестирования в стране, ценовой политикой, является 

последствием финансовых кризисов в стране. 

Реализация ДКП через определенные ее инструменты не оказывает прямого воздействия на 

реальный сектор экономики, но создание благоприятного инвестиционного климата является 

первоочередной задачей ЦБ.  

Немаловажным фактором, оказывающим давление на эффективность ДКП, является соци-

ально-экономическое состояние в стране. Нередко в процессе реализации денежно-кредитной 

политики возникает противоречие между ключевыми показателями социально-экономической 

и денежно-кредитной политики, что особенно актуально в период кризисов и социальных по-

трясений. Зачастую требуется обеспечить и повышение уровня жизни населения, и модерниза-

цию структуры экономики, т. е. найти компромисс между потреблением и инвестированием 

[16]. 

Внешнеэкономическая стратегия в стране является ключевым направлением, непосред-

ственно влияющим на реализацию ДКП. Так, снижение мировых цен на энергоресурсы отри-

цательно скажется на притоке инвестиций в страну. 

По мнению автора, при реализации макроэкономической политики требуется комплекс де-

нежно-кредитных и бюджетно-налоговых инструментов, целью которых является единство, 

направленное на долговременный экономический рост, не менее 5–7 % в год. 

Выделим основные проблемы реализации эффективной денежно-кредитной политики: 

1. Проблемы, связанные с низкой собираемостью налогов и задержками по социальным 

выплатам и заработной плате. 

2. Отток денежных средств заграницу. 

3. Рост задолженности и банкротство предприятий. 

4. Зависимость экспорта страны от конъюнктуры мировых цен на энергоресурсы. 

5. Обесценивание национальной валюты относительно иностранной. 

В современных условиях большинство центральных банков различных стран придержива-

ются классических процедур в рамках ДКП, реализация таких мер может отрицательно ска-

заться на экономике в период нестабильности, т. к. применяемый инструментарий не в полной 

мере оказывает влияние на текущее состояние экономики и, вероятнее всего, приведет к спаду 

[7]. 

Довольно большое число экономистов занимались вопросами ДКП, а вернее – ее инстру-

ментарием. В результате на данный период времени предложен ряд мер эффективной реализа-

ции ДКП: от простых теоретических до несущих в себе математическую нагрузку.  

Систематизируя подходы различных экономистов, удалось выделить наиболее оптималь-

ный, влияющий на динамику нескольких экономических параметров. 

Необходимо отметить, что эффективность денежно-кредитной политики возможна при 

наиболее гибком подходе, сочетая как математический, так и теоретический инструментарий 

в условиях нестабильности экономики. Данному исследованию мы посвятим дальнейшие свои 

работы [14]. 

Следующим фактором, косвенно влияющим на реализацию ДКП, является степень доверия 

ЦБ со стороны хозяйствующих субъектов. ЦБ, имеющий низкий уровень доверия со стороны 

макроэкономических агентов, вынужден действовать в рамках, преимущественно направлен-

ных на подавление инфляции. Таким образом, основной ее целью будет являться сжатие де-

нежной массы через ограничительные меры по предоставлению кредитов коммерческим бан-

кам, в результате чего произойдет сокращение денежной массы. 

Частые корректировки в процентную ставку, вносимые ЦБ, могут быть сигналом того, что 

выбранная текущая политика является сомнительной с точки зрения достоверности прогнози-

рования, направленной на стабилизацию экономики. Это, в свою очередь, серьезно отражает-

ся на доверии ЦБ и проводимой им политики. 
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Таким образом, необходима обоснованность в принятии решений ЦБ, которая возможна 

при наличии достаточного объема информации о возможных макроэкономических диспропор-

циях. 

Продолжая анализировать факторы, влияющие на эффективность денежно-кредитной по-

литики, справедливо детально остановиться и на стабильности национальной валюты как эко-

номической составляющей, непосредственно связанной с развитием страны в целом [5, 15, 

18].  

В первую очередь необходимо отметить, что стабильность национальной валюты влияет на 

такие параметры, как: 

  стабильный уровень цен и занятости; 

  стабильный совокупный спрос; 

  стабильный высокий уровень жизни населения; 

  рост национального производства; 

Факторы, влияющие  

на стабильность валюты 

Структурные: 

 объем торговли между странами; 

 покупательская способность валюты; 

 степень использования национальной валюты в 

международных расчетах; 

 степень доверия национальной валюте  

 нальном и мировом рынках 

 уровень инфляции 

 уровень процентных ставок в различных странах 

Конъюнктурные: 

 частота кризисных явлений; 

 войны; 

 стихийные бедствия; 

 политическая обстановка в стране; 

 догадки и прогнозы; 

 слухи 

Рис. 1. Факторы, влияющие на стабильность валюты. 

 

Во-первых, формирование эффективной валютной системы возможно при условии перехо-

да на расчеты в национальной валюте с целью сокращения чрезмерной опоры на одну валюту 

в международной торговле. Во-вторых, необходимо превращение рубля в стабильную валюту, 

котирующуюся на мировом рынке, расширяя зоны ее влияния. 

Исследование показало, что денежно-кредитная политика недостаточно развита и нуждает-

ся в серьезных доработках в рамках применяемого инструментария ЦБ. Целесообразней ком-

плексно подойти к оценке влияния каждого предложенного фактора в тесном взаимодействии 

с инструментами ДКП [5, 10]. 

Сохранение текущей политики ЦБ, ориентированной на таргетирование процентных ста-

вок с целью сокращения ликвидности, может стать причиной перелива национального капита-

ла в иностранную валюту. 

По мнению автора, необходимо менять текущую политику ЦБ при условии реализации 

следующих мероприятий: 

1. Законодательно принять меры, способствующие обеспечению стабильности националь-

ной валюты и снижению инфляции. Эффективная макроэкономическая система невозможна 

без эффективной политики в области формирования сбережений населения, что в первую оче-

редь связано с уровнем инфляции в стране. В таких условиях большое значение может сыг-

рать фактор доверия к национальной валюте. 

2. Поддержка кредитными ресурсами системообразующих и устойчивых кредитных орга-

низаций, способных развитию реального сектора экономики. 

3. Выбор режима ДКП, эффективно влияющего на макроэкономическую стабильность. 

Можно отметить, что в денежно-кредитной теории режим ДКП охватывает такие критерии, 
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как: курс валюты, скорость обращения денег, ключевая процентная ставка, темп роста денеж-

ной массы. 

Во многих источниках режим ДКП ЦБ принято называть режимом таргетирования. Цен-

тральные банки развитых и развивающихся стран выделяют три вида таргетирования [17]: 

1. Таргетирование инфляции. 

2. Таргетирование обменного курса. 

3. Таргетирование агрегатов. 

В последнее время все большее распространение получило инфляционное таргетирование, 

которое имеет ряд преимуществ относительно аналогичных режимов. В первую очередь это 

связано со свободой выбора инструментов ДКП, реализация которых, в свою очередь, должна 

эффективно отражаться на обществе в целом. 

Проведенный анализ позволил выделить основные факторы, влияющие на эффективную 

реализацию, а именно: социально-экономическую политику государства; изменения в струк-

туре экономического роста; состояние бюджета; состояние финансового рынка и его глобали-

зацию [4, 19]. 

С целью эффективной реализации ДКП необходим комплексный подход в оценке степени 

влияния выбранных инструментов на экономический рост в разных фазах экономического 

цикла. 

Очевидно, что в настоящее время внешние условия достаточно серьезно отражаются на 

внутреннем спросе, а именно на потребительском, инвестиционном и государственном. Высо-

кая зависимость доходов страны от цен на углеводороды может влиять как на динамику коле-

бания курса валюты, так и на денежную массу в стране. Снижение зависимости от разного 

вида колебаний возможно путем создания привлекательной инфраструктурной среды для 

внутреннего и внешнего сектора. 

Количественные параметры Качественные параметры 

Показатели совокупного выпуска 
 практическая ориентированность; 

 профессионализм руководства; 

 социальная ответственность; 

 качественное информационное обес-

печение; 

 современность и реальная функцио-

нальность используемых методик и 

технологий; 

 оперативность взаимосвязей 

Ориентиры ДКП Показатели 

Экономический 

рост 

 рост производства; 

 ключевая ставка; 

 устойчивость валюты; 

 уровень кредитования; 

 цена на энергоресурсы 

Регулирование 

инфляции 

 скорость обращения денег; 

 объем денежной массы; 

 дефлятор ВВП; 

 индексы цен 

Стимулирование 

деловой активности 

 уровень безработицы; 

 уровень сбережений; 

 уровень инвестиций 

Рис. 2. Количественные и качественные критерии эффективности ДКП. 

 

Достижение намеченных целей ДКП является стратегической задачей роста экономики, 

снижения уровня инфляции, сокращения безработицы и достижения положительного сальдо 

платежного баланса. Остановимся более подробно на некоторых их них. 

1. Рост производства, ключевая ставка, устойчивость валюты, уровень кредитования, цена 
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на энергоресурсы являются конечными целями экономического роста. 

Посредством изменения ключевой ставки ЦБ может напрямую воздействовать на экономи-

ческий рост. Понижение ставки стимулирует кредитоспособность макроэкономических аген-

тов, что, в свою очередь, стимулирует совокупный спрос и развитие в стране, а ее повышение 

создаст обратный процесс. Устойчивость валюты позволяет в постоянно меняющихся услови-

ях хозяйствования создавать возможности повышения эффективности производства. По наше-

му мнению, отрасли, способные конкурировать на внешнем рынке, могут выиграть от укреп-

ления рубля, а компании с ориентацией на экспорт могут достаточно легко переносить уме-

ренное укрепление рубля. В свою очередь, как индикатор эффективности цена на энергоресур-

сы является ощутимым критерием роста экономики, т. к. 40 % дохода страны зависит от цены 

на нефть [6, 9]. 

2. Скорость обращения денег, объем денежной массы, дефлятор ВВП, индексы цен в слу-

чае целевого ориентирования на регулирование инфляции. 

Как правило, для инфляции характерно долгосрочное повышение среднего уровня цен в 

стране. Главными индексами инфляции во всех странах является индекс потребительских цен, 

индекс цен производителей и дефлятор. В целом их применяют для измерения динамики цен 

во времени на отдельные товары и услуги за принятый период времени. 

3. Уровень безработицы, уровень сбережений, уровень инвестиций при приоритете повы-

шения деловой активности. 

Очевидно, что уровень безработицы является ключевым показателем, определяющим со-

стояние экономического равновесия, ее повышение может привести к падению уровня жизни 

населения. Наряду с уровнем безработицы уровень сбережений и инвестиций является также 

индикатор эффективности и способствует экономическому росту в стране [2].  

Следует принимать во внимание всю совокупность предложенных критериев, в том числе и 

качественного характера (практическая ориентированность, профессионализм руководства, 

социальная ответственность, качественное информационное обеспечение, современность и 

реальная функциональность используемых методик и технологий, оперативность взаимосвя-

зей).  

Результаты. Выделим некоторые аспекты, представляющие определенный вызов эффек-

тивной реализации ДКП: 

1. Достижение умеренной инфляции. Данная политика является благоприятной для разви-

тия инфляционного таргетирования.  

2. Минимизация влияния на конъюнктуру внутреннего валютного рынка со стороны ЦБ. 

3. Снижение зависимости курса рубля от цен на энергоресурсы, а также либерализация цен 

на энергоресурсы на внутреннем рынке. 

4. Использование ключевой ставки как основного инструмента, воздействующего на дина-

мику процентных ставок, которая в целом влияет на совокупный спрос и инфляцию. 

5. Снижение уровня долларизации российской экономики и повышение доверия экономи-

ческих агентов к национальной валюте [8, 12]. 

Выводы. Подводя итоги, можно отметить, что на эффективность ДКП влияет применяе-

мый инструментарий, который целесообразно использовать в комплексе. Цели и задачи бюд-

жетно-налоговой и денежно-кредитной политики должны быть взаимоувязаны и способство-

вали экономическому росту в стране, так как представляют собой два ключевых инструмента 
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