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Рассматривается задача оценки эффективности реализации денежно-кредитной политики 
в Российской Федерации в период проявления кризисных явлений в экономике. Предлагаемый 
подход предусматривает математическую оценку. Рассчитан индекс эффективности ДКП с учетом 
данных о фактической и плановой инфляции с 2015 г. Результаты такого анализа позволяют выявить 
наилучшие практики реализации денежно-кредитной политики Российской Федерации, а также 
угрозы экономической безопасности в обеспечении денежно-кредитной политики.
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The problem of assessing the effectiveness of the implementation of monetary policy in the Russian 
Federation during the period of manifestation of crisis phenomena in the economy is considered. The 
proposed approach involves a mathematical assessment. The monetary policy efficiency index was 
calculated, taking into account data on actual and planned inflation since 2015. The results of this analysis 
allow us to identify the best practices in the implementation of monetary policy in the Russian Federation, 
as well as threats to economic security in ensuring monetary policy.

В современных экономических ис-
следованиях наиболее частым опреде-
лением денежно-кредитной политики 
является характеристика, дающаяся 
в комментариях к Федеральному за-
кону № 86-ФЗ от 10.07.2002 г. «О Цен-
тральном банке Российской Федерации 
(Банка России)». В соответствии с этим 
определением, денежно-кредитную по-
литику рассматривают как составную 
часть единой государственной полити-
ки, которая проявляется в воздействии 
на количество денег в обращении, что, 
в свою очередь, нацелено на достиже-
ние ценовой стабильности, обеспечение 
максимально возможной занятости на-
селения, а также роста реального объема 
производства [1].

В целом, денежно-кредитная полити-
ка Российской Федерации – это вид фи-
нансовой политики, который направлен 
на регулирование денежного обращения 
в государстве и обеспечение устойчиво-
сти национальной валюты и экономики 
в целом. Для Российской Федерации мо-
нетарная политика является основным 

элементом деятельности государства 
в регулировании рыночного процесса.

Важно учитывать, что финансовая 
сфера, с одной стороны является сферой 
повышенной концентрации угроз эко-
номической безопасности государства, 
с другой, объективно обладает способ-
ностью обеспечивать национальные ин-
тересы страны в целом и интересы от-
дельных предприятий, их объединений 
и отдельной личности.

На современном этапе развития эко-
номики России, прежде всего во внима-
ние ставят такие важные вопросы де-
нежно-кредитной политики, как:

1. Высокая стоимость кредит-
ных ресурсов.

2. Низкий уровень монетиза-
ции экономики.

3. Снижение доверия к банков-
ской системе.

4. Высокая закредитованность дей-
ствующих промышленных и сельскохо-
зяйственных компаний.

В текущем процессе развития эко-
номики в целом обеспечение экономи-
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ческой безопасности входит в состав 
основных функций государства. Так, 
на экономическую безопасность боль-
шое влияние оказывает функционирова-
ние банковской системы, которое, в свою 
очередь, взаимодействует со всеми сфе-
рами экономики России. 

В целом, можно сказать, что иссле-
дование факторов, влияющих на уро-
вень экономической безопасности де-
нежно-кредитной политики в условиях 
интенсивного роста глобальных про-
цессов. Во многих источниках лите-
ратуры, на первом месте по возник-
новению внешних угроз финансовой 
системе стоит угроза, вызванная изме-
нениями в экономической, политиче-
ской и социальных сферах государства. 
Действительно, наиболее существен-
ным фактором, отрицательно влияющим 
на финансовое состояние банковской си-
стемы, является общая экономическая 
нестабильность в стране [2, с.131]. Это 
говорит о том, что уровень устойчивости 
банков обуславливается, прежде всего, 
общеэкономическими причинами. Они 
оказывают существенное, если не опре-
деляющее влияние, на финансовое со-
стояние российской денежно-кредитной 
политики [3]. 

Цель исследования 
Результаты данных расчетов показы-

вают, что с 2016 по 2019 года в деятель-
ности Центрального Банка РФ преобла-
дала ограничительная, а в 2015 и 2020 го-
дах – стимулирующая политика. Это оз-
начает что, в 2016-2019 гг., наблюдалась 
более жесткая денежно-кредитная по-
литика, Центральный Банк РФ прово-
дил четкую ограничительную полити-
ку. В 2020 году под давлением внешних 
факторов ЦБ РФ был вынужден перейти 
к стимулирующей политике.

Проведение Центральный Банком 
России ограничительной монетарной 
политики направлено на ограничение 
объема денежной массы в обращении, 
путем повышения уровня процентных 
ставок, снижения объемов рефинанси-
рования финансово-кредитных учрежде-
ний и введения административных огра-
ничений. Данная политика используется 
с целью стабилизации денежной и фи-
нансовой систем и сдерживания инфля-
ции. Это говорит о том, что проведение 

ограничительной политики ведет к за-
медлению темпов экономического роста 
и повышению уровня безработицы.

Если же рассматривать стимулиру-
ющую монетарную политику, прово-
димую ЦБ РФ, которая состоит в уве-
личении объема денежной массы в об-
ращении путем снижения процентных 
ставок и увеличение объемов рефинан-
сирования. Данная политика применя-
ется в целях расширения кредитования, 
повышения деловой активности и пре-
одоление спада производства. Однако, 
необходимо учитывать, что такой вид де-
нежно-кредитной политики может сни-
зить уровень финансовой стабильности 
и в дальнейшем повлиять на возникно-
вение финансового кризиса [4].

Подведя итог вышесказанному мож-
но сказать, что правильно выбранный 
характер денежно-кредитной политики 
позволяет обеспечить не только ценовую 
стабильность, но и содействует обеспе-
чению общей финансовой и макроэко-
номической стабильности, что создает 
предпосылки для устойчивого разви-
тия экономики.

Материал и методы исследования 
Показатель инфляции является опре-

деляющим относительно уровня обеспе-
чения внутренней финансовой стабиль-
ности в Российской Федерации. Для 
Центрального Банка главной задачей 
является соблюдение нормального уров-
ня инфляции, который выражается в ро-
сте цен, приводящий к обесцениванию 
средств населения и субъектов предпри-
нимательской деятельности.

Для государства важен размер ин-
фляции, который отражается на общей 
ситуации конкурентоспособности бан-
ков в стране и в целом. Динамику из-
менения уровня инфляции в Российской 
Федерации можно увидеть на рисунке 1. 

Из рисунка 1 можно увидеть, что 
инфляция в период 2011-2013 гг. была 
умеренной, т.к. составляла менее 10%. 
В 2014-2015 гг. уровень инфляции стре-
мительно вырос, это означает, что ин-
фляция стала галопирующей (10-50%).

Такой скачок инфляции произошел, 
в первую очередь, в связи с девальваци-
ей рубля, а также из-за увеличения объ-
ема рефинансирования коммерческих 
банков ЦБ РФ. 
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Рис. 1. Динамика уровня инфляции [5]

Рис.2. Взаимосвязь инфляции и ставки рефинансирования ЦБ РФ, 2010-2020 гг.[5;7]

Также из представленного рисун-
ка видно, что в последнее время на-
блюдается тенденция снижения темпов 
инфляции, так годовая инфляция РФ 
в 2017 году составила 2,5%, необходи-
мо заметить, что такая рекордно-низкая 
инфляция является самой низкой за всю 
историю страны. 

Банк России повысил прогноз ин-
фляции по итогам 2021 года до 7,4-7,9% 
с 5,7-6,5%, в 2022 году по-прежнему 
ждет инфляцию на уровне 4–4,5%, 
следует из среднесрочного прогноза 
регулятора [6].

Еще одним из главных показателей 
оценки денежно-кредитной политики 
является ставка рефинансирования.

Ставка рефинансирования – это про-
цент Центрального Банка государства, 
под который он выдает средства коммер-
ческим банкам. Именно от величины дан-

ной ставки зависит, под какой процент 
банки будут выдавать кредиты юридиче-
ским и физическим лицам, а также под 
какой процент будут принимать вклады 
и депозиты от населения и организаций. 
Взаимосвязь ставки рефинансирования 
и инфляции объясняется тем, что при ро-
сте инфляции, будет отмечаться и рост 
ставки рефинансирования, и наоборот. 
Данную взаимосвязь можно проследить 
при помощи рисунка 2.

Исходя из данного рисунка, мож-
но сделать вывод, что в период 
с 2011 по 2013 года, ставка рефинанси-
рования не подвергалась сильным пере-
менам, это объясняется незначительны-
ми изменениями уровня инфляции. 

С января 2016 года по решению Со-
вета директоров Банка России, значение 
ставки рефинансирования было прирав-
нено к значению ключевой ставки [8]. 
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Таблица 1
Характер денежно-кредитной политики ЦБ РФ, 2015-2020 гг. [5;7]

Годы Уровень ин-
фляции, %

Средний размер ставки ре-
финансирования для креди-

тов, %

Реальная про-
центная ставка, 

%
Характер денежно-кре-

дитной политики

2015 12,9 8,25 -4,65 Стимулирующая
2016 5,4 10,00 4,6 Ограничительная
2017 2,5 7,75 5,25 Ограничительная
2018 4,3 7,75 3,45 Ограничительная
2019 3 6,25 3,25 Ограничительная
2020 4,9 4,25 -0,65 Стимулирующая

Таблица 2
Шкала качественной оценки эффективности денежно-кредитной политики [10]
Уровни эффективности денежно-кредитной 

политики
Критерии эффективности денежно-кредитной 

политики, %
Высокая 75 < E ≤ 100
Хорошая 50 < E ≤ 75

Удовлетворительная 25 < E ≤ 50
Низкая 0 < E ≤ 25

Неэффективная E ≤ 0

Ключевая ставка  – это процентная 
ставка по основным операциям Цен-
трального Банка РФ по регулирова-
нию ликвидности банковского сектора. 
Данный показатель считается одним 
из важнейших инструментов монетар-
ной политики в государстве. Ключевая 
ставка влияет не только на инфляцию, 
но и на проценты по кредитам и вкладам. 

Учитывая основную цель денеж-
но-кредитной политики  – снижение 
инфляции, для достижения которой ис-
пользуются различные инструменты 
воздействия на цену денег в экономике, 
государство регулирует величину клю-
чевой ставки.

Если рассматривать взаимосвязь 
между ключевой ставкой и инфляцией, 
то в теории ее можно объяснить тем, 
что с целью ограничения инфляционно-
го давления Центральный Банк России 
вынужден принимать решения о повы-
шении процентных ставок по своим опе-
рациям, оставляя при этом неизменной 
ставку рефинансирования. На основании 
этого можно предположить о взаимос-
вязи между ключевой ставкой и уров-
нем инфляции: чем выше процентная 
ставка ЦБ РФ, тем ниже инфляция [9, с. 
284-285].

Совет директоров ЦБ РФ 22.10.2021г. 
повысил ключевую ставку шестой раз 
подряд, увеличив шаг до 0,75 процент-
ного пункта – до 7,5% годовых [6].

На сегодняшний день происходит 
умеренное снижение ставок по банков-
ским кредитам, как в сфере потребитель-
ского кредитования, так и при выдаче 
ипотечных кредитов. Снижение ставок 
влияет также на величину процентов 
по вкладам, что, в свою очередь, ведет 
к уменьшению дохода граждан по депо-
зитам, но при этом способствует полу-
чению банками более дешевых денег.

При анализе денежно-кредитной 
политики большое значение имеет ее 
характер. В зависимости от состояния 
экономической конъюнктуры Централь-
ный Банк РФ может реализовать два ос-
новных вида (характера) денежно-кре-
дитной политики, которые по-разному 
влияют на объем и динамику денежной 
массы, находящейся в обращении,  – 
ограничительную или стимулирующую.

При использовании знаний характе-
ра денежно-кредитной политики поло-
жительное значение реальной процент-
ной ставки свидетельствует о реализа-
ции ЦБ РФ ограничительной политики, 
а отрицательное – стимулирующей.
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Таблица 3 
Исходные данные для расчета эффективности денежно-кредитной политики РФ [5]
Годы Цель по инфля-

ции, %
Фактическая ин-
фляция, %

Индекс эффективности денежно-кредитной 
политики (Е), %

2015 4,50 12,9 -86,89
2016 4,00 5,4 65,25
2017 4,00 2,5 62,75
2018 4,00 4,3 93,50
2019 4,00 3,0 76,00
2020 4,00 4,9 76,50

Рис. 3. Динамика индекса эффективности денежно-кредитной политики России в 2015-2020 гг. [5]

Анализ характера монетарной поли-
тики Центрального Банка России можно 
оценить с помощью данных показателей 
(инфляции, ставки рефинансирования 
и реальной процентной ставки), расчет 
которых приведен в таблице 1.

В связи с многообразием режимов 
и целей денежно-кредитной политики 
(ДКП)Российской Федерации для опре-
деления ее эффективности можно ис-
пользовать следующую модель [10]: 

	
2 2 21 21 Z Z ZnE

n
+ +…+

= −√ , 	 (1)

где Е – индекс эффективности денеж-
но-кредитной политики; 

Z – показатель отклонения фактиче-
ских значений целевого показателя ДКП 
от его плановых значений; 

n – количество целевых показателей ДКП. 

	  
( )m

Z
a

 =
x ,
F P

P β
− , 	 (2)

где F – фактическое значение целево-
го показателя ДКП, %;

Р – плановое значение целевого по-
казателя ДКП, %;

b – минимальное значение целевого 
показателя Р, определяемое точностью 
измерения, %; 

Данная модель позволяет нам дать 
количественную оценку эффективности 
монетарной политики. Для получения 
качественной оценки необходима опре-
деленная оценочная шкала, представ-
ленная в виде таблицы 2.

На данной оценочной шкале можно 
рассмотреть пять видов качественных 
характеристик эффективности монетар-
ной политики, диапазоны которых были 
сформулированы путем деления мак-
симального значения количественной 
оценки на четыре равные части.

С помощью данной модели и оце-
ночной шкалы можно определим эф-
фективность денежно-кредитной поли-
тики Российской Федерации в период 
с 2015 по 2020 года.

Далее на рисунке 3 представлена ди-
намика индекса эффективности денеж-
но-кредитной политики в России.

Таким образом, мы видим снижение 
эффективности монетарной политики 
РФ в 2016 и 2017 гг., которое было вы-
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звано падением цен на энергоресурсы 
и девальвацией национальной валюты. 
В дальнейшем при снижении негативно-
го влияния внешних факторов эффектив-
ность денежно-кредитной политики ста-
ла повышаться в 2018 году, но в скорее 
вновь начала снижаться. 

В 2021–2022 годах Банк России про-
ведет комплексный анализ своей денеж-
но-кредитной политики (ДКП) за пери-
од таргетирования инфляции – ИТ (англ. 
inflation targeting – «инфляционное тар-
гетирование»). Цель – оценить эффек-
тивность выбранного режима и степень 
соответствия действующих параметров 
ДКП меняющимся условиям.

ДКП оперирует краткосрочным гори-
зонтом, но условия ее реализации посте-
пенно трансформируются под влиянием 
процессов социально-экономического 
развития, носящих долгосрочный харак-
тер. Меняются приоритеты и предпочте-
ния общества, практики потребления, 
сбережения и инвестирования, что в ко-
нечном счете может сказываться на эф-
фективности работы трансмиссионного 
механизма ДКП.

В ближайшие годы важные из-
менения будут связаны с всплеском 
инноваций в области цифровизации 
экономики, которые получили допол-
нительный импульс во время панде-
мии COVID-19. Финансовая отрасль 
как один из основных участников про-
цесса цифровизации предлагает все 
больше цифровых продуктов и услуг, 
меняющих устоявшиеся представле-
ния об управлении финансами. Это 
в совокупности с проблемой неравен-
ства доходов, различий в уровне фи-
нансовой грамотности и доступности 
финансовых продуктов и услуг может 
влиять на потребительские предпо-
чтения и модель сберегательного по-
ведения населения.

Развитие цифровых решений в фи-
нансовой отрасли, включая альтерна-
тивные способы и средства платежей, 
подтолкнуло центральные банки во всем 
мире к разработке суверенных цифровых 
валют. В частности, Банк России в апре-
ле 2021 года представил Концепцию 
цифрового рубля, пилотное тестирова-
ние которого начнется уже в 2022 году. 
Запуск цифрового рубля станет значи-
мым фактором, который может повлиять 

на условия проведения ДКП в России 
в среднесрочной перспективе [11].

Результаты исследования и их 
обсуждение 

Единственными учреждениями, у ко-
торых нет проблемы с ликвидностью 
(в их собственной валюте), являются 
Центральные банки, что делает их ста-
билизатором и кредитором последней 
инстанции во время кризиса. Когда раз-
разился кризис COVID-19, центральные 
банки всего мира предприняли реши-
тельные действия, пытаясь остановить 
кризис и ограничить его экономические 
последствия. Опасения, что доступ 
правительства к балансу Центрального 
банка может привести к перерасходу 
средств, были – и это правильно – более 
серьезным и более неизбежным страхом 
перед полным коллапсом мировой тор-
говли и последующим серьезным ухуд-
шением всей экономической деятельно-
сти. Идеология, господствовавшая в по-
следние три десятилетия, не позволяла 
Центральным банкам напрямую финан-
сировать государственные расходы. 

Традиционная антикризисная реак-
ция Центральных банков заключается 
в снижении ключевой процентной став-
ки. Снижение ключевых процентных 
ставок основано на надежде, что более 
низкие ставки будут стимулировать 
кредитование. Объяснение заключает-
ся в том, что коммерческие банки нуж-
даются в деньгах Центральных банков 
для расчетов между собой по сделкам, 
а также, в некоторых юрисдикциях, в со-
блюдении минимальных резервных тре-
бований. Как правило, процентная став-
ка Центрального банка влияет на ставку, 
по которой коммерческие банки ссужа-
ют деньги друг другу и частным лицам. 
При прочих равных условиях предпола-
гается, что чем ниже процентная ставка, 
тем выше будет спрос на кредит [12].

Когда разразился кризис COVID-19, 
ведущие Центральные банки столкну-
лись с проблемой, заключающейся 
в том, что ключевые процентные ставки 
уже были очень низкими. Это связано 
с тем, что после финансового кризиса 
2007–2009 годов глобальная финансовая 
система так и не вышла из кризисного 
режима, а процентные ставки уже коле-
бались около нуля.
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Центральные банки быстро осоз-
нали, что им придется использовать 
гораздо более сильные денежные сред-
ства, чем политика процентных ставок, 
и что, прежде всего, они должны будут 
расширить свою политику в отношении 
кредитора последней инстанции, коли-
чественного смягчения, «маркетмейке-
ра» последней инстанции и предостав-
ления ликвидных свопов. Центральные 
банки могут использовать эти мощные 
инструменты, потому что они занима-
ют уникальное положение среди фи-
нансовых игроков. В отличие от других 
финансовых учреждений, центральные 
банки не имеют проблем с ликвидно-
стью во время кризиса, по крайней мере, 
в их собственной валюте, поскольку 
они находятся на вершине кредитной 
иерархии [12].

По этой причине во время кризиса 
центральные банки имеют возможность 
действовать в качестве кредиторов по-
следней инстанции и – по крайней мере 
теоретически – предоставлять неогра-
ниченные суммы кредита. Идея, ле-
жащая в основе концепции кредитора 
последней инстанции, заключается 
в предоставлении ликвидности кре-
дитным организациям, которые в прин-
ципе являются платежеспособными, 
но имеют долгосрочные обязательства, 
которые не позволяют им выполнять 
краткосрочные обязательства. При 
определенных обстоятельствах учреж-
дения, находящиеся в таком положении, 
могут быть вынуждены платить высо-
кую цену за необходимые им средства. 
Однако, особенно во время кризиса, 
трудно различить неплатежеспособных 
и неликвидных финансовых игроков, 
учитывая, что периоды продолжитель-
ной «не ликвидности» могут привести 
к банкротству.

Одним из наиболее важных ре-
шений денежно-кредитной политики 
в самом начале финансового кризиса 
COVID-19 было предоставление экс-
тренной помощи ликвидностью в каче-
стве краткосрочной меры, чтобы помочь 
учреждениям справиться с нехваткой 
денег и предотвратить кредитный кри-
зис на финансовых рынках. Фактиче-
ски, Центральные банки по всему миру 
предоставили огромное количество де-
нег финансовым игрокам, а также нефи-

нансовым игрокам в целях стабилизации 
финансовых и экономических систем.

Так, можно провести качественную 
оценку денежно-кредитной политики 
в Российской Федерации, по критериям 
которой эффективность оценивается как:

1. 2015 год – Неэффективная
2. 2016 год – Хорошая
3. 2017 год – Хорошая
4. 2018 год – Высокая
5. 2019 год – Высокая
6. 2020 год – Высокая
Как можно заметить в 2018-

2020 гг. наблюдался наилучший резуль-
тат по эффективности денежно-кредит-
ной политики, этому способствовали 
государственные меры, направленные 
на развитие экономики в целом. Реали-
зация мер поддержки привела к росту 
кредитной активности реального сек-
тора экономики и увеличению платеже-
способного спроса на товары и услуги 
более высокими темпами, чем в преды-
дущие периоды.

В целом результаты такого анализа 
позволяют выявить наилучшие практики 
реализации денежно-кредитной полити-
ки Российской Федерации, а также угро-
зы экономической безопасности в обе-
спечении денежно-кредитной политики.

Выводы 
Проблемы в области обеспечения 

экономической безопасности денеж-
но-кредитной политики можно считать 
наиболее сложными и многоаспектны-
ми, поскольку от наличия необходимых 
и достаточных средств, обеспечиваю-
щих реализацию задач по защите инфор-
мации, привлечению во все структуры 
высококвалифицированных специали-
стов. Таким образом, только при доста-
точности финансовых средств в денеж-
но-кредитной сфере могут выполняться 
вышеперечисленные задачи.

Влияние денежно-кредитной по-
литики на обеспечение экономической 
безопасности заключается в ее влиянии 
на реальную покупательскую способ-
ность национальной денежной единицы 
и на стабильность денежного обращения, 
которая обеспечивает нормальные усло-
вия воспроизводственного процесса.

Подведя итог, можно сказать, что 
в Российской Федерации за годы благо-
приятной внешнеэкономической конъ-
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юнктуры и подъема финансовый ме-
ханизм не был настроен на ускорение 
решений экономических проблем, что 
в дальнейшем подтвердили события 
мирового финансово-экономического 
кризиса. До мирового кризиса играла 
выдающуюся роль денежно-кредитная 
политика, которая проявлялась в стери-
лизации денежной массы в золотовалют-
ных резервах и в финансовых фондах. 
Экономика России всегда была в услови-
ях острого дефицита денежных средств, 
которые являлся основным средством 
антиинфляционной политики.

Значение денежно-кредитной (мо-
нетарной) политики в обеспечении эко-
номической безопасности Российской 
Федерации заключается в том, что она 

влияет на реальную покупательную 
способность национальной денежной 
единицы и на стабильность денежного 
обращения, являющейся предпосылкой 
для создания нормальных условий вос-
производственного процесса.

Таким образом, в обеспечении эко-
номической безопасности Российской 
Федерации важную роль должна играть 
денежно-кредитная политика, которая, 
в свою очередь, должна быть направлена 
не только на финансовую, но и на про-
изводственную стабилизацию. В таком 
случае экономический рост изначально 
будет являться составной частью макро-
экономической стабилизации, в то вре-
мя как при финансовой стабилизации 
он выступает в роли ее производной. 
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