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ВВЕДЕНИЕ 

 

Данная курсовая работа посвящена денежно-кредитной политике, ее ин-

струментам, проблемным сторонам, а также направлениям развития. В насто-

ящее время одной из причин относительной стабильности российской эконо-

мики и финансовой системы в целом является грамотная денежно-кредитная 

политика. 

Актуальность темы обусловлена тем, что в настоящее время денежно-

кредитная политика тесно связана с государственной экономикой и влияет на 

многие процессы в стране. Именно от нее, особенно в период возникновения 

современной нестабильности, зависит благополучие финансовой системы, 

размер процентной ставки, уровень инфляции, а также курс национальной ва-

люты. Поэтому неправильное ведение денежно-кредитной политики может 

нанести вред национальной экономике или спровоцировать кризис как внутри 

одной страны, так и за ее пределами.  

Она представляет собой совокупность определенных решений, которые 

напрямую или косвенно способны оказать влияние на многие явления. 

Целью курсовой работы является исследование денежно-кредитной по-

литики, а также выявление ее роли и направлений развития в экономике Рос-

сии.  

Для достижения указанной цели необходимо выполнить следующие за-

дачи: 

− оценить необходимость разработки денежно-кредитной политики, 

− рассмотреть теорию денежно-кредитной политики в ретроспективе, 

− изучить инструменты денежно-кредитной политики, 

− выявить проблемные стороны денежно-кредитной политики Цен-

трального банка России, 

− оценить эффективность и основные направления развития денежной 

политики российского государства. 
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Объектом исследования является национальное хозяйство Российской 

Федерации. 

Предмет исследования ‒ отношения, складывающиеся в процессе осу-

ществления денежно-кредитной политики.  

Для решения поставленных задач были использованы следующие ме-

тоды: ретроспективный анализ, синтез, анализ статистических данных, дедук-

ция, обобщение. 

В качестве информационной базы исследования были использованы 

публикации, учебники, учебные пособия, нормативно-правовые акты. 
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1   Теоретические аспекты исследования денежно-кредитной поли-

тики 

 

1.1 Необходимость разработки денежно-кредитной политики 

 

По мнению сторонников школы классической политической экономии, 

экономика страны должна находиться под минимальным влиянием государ-

ства. Это объясняется тем, что все процессы рано или поздно стабилизиру-

ются, кризисы невозможны, а могут иметь место лишь временные дестабили-

зации, которые проходят в результате действия рыночного механизма. Однако 

классическая модель макроэкономической политики на практике доказала 

свою несостоятельность идеи саморегуляции в рыночной системе. Именно по-

сле кризиса 1929 года в США были впервые выдвинуты попытки сформиро-

вать и разработать денежно-кредитную политику, которая бы помогла в ста-

билизации сложившейся ситуации. Центральная идея государственного регу-

лирования была предложена Дж. М. Кейнсом. Экономист обосновал необхо-

димость вмешательства государства в экономику тем, что в современной 

форме производственных отношений имеется тенденция к растущему уровню 

общественного производства, которое должно быть под контролем. [20] 

Отсюда следует, что необходимость присутствия в рыночной экономике 

регулятора  обусловлено недостатками экономической системы. Из-за этого 

для более эффективного функционирования национального хозяйства важно 

тесное сочетание как административных, так и экономических методов управ-

ления, которые позволят равномерно и справедливо распределять экономиче-

ские блага. 

Экономическая теория занялась исследованием денежно-кредитной по-

литики в связи с тем, что денежное обращение и кредитный рынок, на регули-

рование которых она направлена через косвенное или прямое воздействие, иг-

рают очень важную роль в экономике любой страны.  
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Необходимость разработки такой экономической политики также свя-

зана с теми целями, которые она выполняет. На самом деле, их большое коли-

чество, поэтому перечислить все будет затруднительно. Остановимся на са-

мых очевидных и важных. 

Одной из основных целей денежно-кредитной политики является под-

держание стабильно низкой инфляции. Это важно для жизни граждан и биз-

неса разного уровня по некоторым причинам. Во-первых, контролируемый 

низкий уровень инфляции снижает вероятность возникновения непредсказуе-

мой потери ценности национальной валюты, резкого перетока капитала в дру-

гую страну. Во-вторых, стабильный уровень инфляции способен повысить до-

верие граждан к валюте. В-третьих, при достаточно стабильном уровне цен 

повышается доступность заемного финансирования как для коммерческих 

банков напрямую, так и для физических и юридических лиц косвенно. Из-за 

этого в экономике происходит наращение производства и потребления. [17] 

Также стоит упомянуть о влиянии размера ключевой ставки на ценовую 

стабильность экономики страны. Данное воздействие может оказать положи-

тельное влияние на различные показатели, однако большинство сопутствую-

щих вызовов для выстроенного механизма является существенным испыта-

нием, которое влияет на путь и скорость развития экономики. [24] 

Другой не менее важной целью денежно-кредитной политики является 

обеспечение высокого уровня занятости. Это достигается с помощью опосре-

дованного стимулирования каких-либо секторов экономики к развитию и под-

держание их устойчивой конкурентоспособности на внутреннем рынке. Через 

повышение или понижение ключевой ставки изменяется уровень инфляции. 

Она, в свою очередь, влияет на количество безработных. 

Помимо вышеописанного влияния денежно-кредитная политика предо-

ставляет государству необходимые ресурсы для создания социальных благ, пе-

рераспределяет доходы. Однако результаты этой практики были разными в 

разных странах в зависимости от того, какие теории и в какой степени приме-

нялись, и на каких стадиях экономического роста они практиковались.  
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Таким образом, денежно-кредитная политики является ответом на заяв-

ления сторонников классической модели о саморегулирующихся рынках. 

Необходимость ее разработки обусловлена способностью предотвращать кри-

зисы и важностью выполняемых функций. Эта политика обеспечивает смягче-

ние значительных колебаний в краткосрочной перспективе, чтобы предотвра-

тить экономический спад в течение длительного периода. Денежно-кредитная 

политика  является необходимым регуляторным инструментом для управле-

ния общественными потребностями и заявленными целями государства.  

 

1.2 Теория денежно-кредитной политики в ретроспективе 

 

Теория денежно-кредитной политики является неотъемлемой частью 

экономической науки, поэтому при ее изучении важно понимать идеи, на ко-

торых она основана.   

Современная мировая теория денежно-кредитной политики в основном 

опирается на ряд концепций, разработанных и вошедших в использование в 

начале ХХ столетия, тесно переплетающихся и доказавших результативность 

в определенных условиях. Среди них кейнсианство, монетаризм и неокласси-

ческий синтез. 

Кейнсианская концепция была описана в трудах Дж. М. Кейнса в 30-е 

годы ХХ столетия. Именно она послужила теоретико-методологической базой 

осуществления программ макроэкономической стабилизации экономики за-

падных стран в целом, и США ,в частности, в период Великой депрессии.  

Основная идея этой концепции денежно-кредитной политики была в 

том, что наличие в стране безработицы и недостатка производственных мощ-

ностей следовало устранять воссоединением рабочей силы со средствами про-

изводства, чего можно было достичь с помощью инвестиций, которые должны 

были равняться накоплениям домохозяйств и производств. 

Кажется очевидным тот факт, что при отсутствии у предприятий средств 

для самофинансирования неизбежно привлечение ссудного капитала. Его 
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ценой является процентная ставка, которая устанавливается ЦБ. Поэтому 

можно сказать, что между спросом на ссудный капитал и величиной процент-

ной ставки существует обратная зависимость. Исходя из этого, в целях стиму-

лирования инвестиций Дж. М. Кейнса считал целесообразным проведение де-

нежно-кредитной политики, направленной на снижение процентной ставки в 

период наступления фазы спада, это получило название политика «дешевых» 

денег, или ее повышение при угрозе возникновения высокого уровня инфля-

ции, по аналогии получило название политики «дорогих» денег.  

Также концепция описывает мультипликативное воздействие инвести-

ций на национальный продукт, при котором вложение в одну отрасль стиму-

лирует к развитию смежные с ней отрасли. Например, вложение в автомобиль-

ную отрасль повлияет также на станкостроение, шинную промышленность, 

энергетическое машиностроение.  

Впервые кейнсианскую концепцию применили на уровне государства в 

1929-1933 гг. для выхода из экономического кризиса, который получил назва-

ние Великой депрессии. В дальнейшем ее начали использовать правительства 

и других государств.  

В целом кейнсианская концепция денежно-кредитной политики дала 

противоречивые результаты, показав свои достоинства и недостатки. Напри-

мер, несмотря на быстроту и гибкость, благодаря которым ЦБ может еже-

дневно рассматривать процентную ставку, исходя из конъюнктуры рынка, по-

литика «дешевых» и «дорогих» денег может не оказать желаемого влияния, 

что может повлечь возникновение экономического кризиса.  

Другим направлением экономической науки XX века была неоклассиче-

ская теория.  Ее сторонники обращали внимание на самостоятельность отдель-

ных людей и целой рыночной системы, считая государственное регулирование 

экономики лишним. Именно благодаря этому неоклассическую теорию часто 

называют «экономическим либерализмом».  

Одним из главных направлений неоклассической экономической мысли 

был монетаризм. Он появился в ответ на инфляционные проблемы, возникшие 
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во второй половине XX века. Основу для его развития заложил американский 

экономист Милтон Фридман. 

В монетаризме главной причиной инфляции становятся высокие темпы 

роста денежной массы относительно количества производимых товаров и 

услуг, а в качестве антиинфляционных мер предлагается снижение количества 

денег в обращении. В случае бездействия денежной массы становится значи-

тельно больше, чем товаров, после чего возникает инфляция. Взаимодействие 

между этими показателями М. Фридман обосновывает эмпирическим путем 

на примере экономики США.  

Применение монетаристской денежно-кредитной политики на практике 

позволяет сделать ряд важных выводов. В некоторых странах такие меры при-

вели к положительным результатам, но лишь в краткосрочном периоде. При 

длительном использовании монетаризм порождал возникновение экономиче-

ских кризисов и сменялся другой стратегией денежно-кредитной политики. 

В настоящее время разные страны сдержанно смотрят на идею исполь-

зования монетаризма как основной теории денежно-кредитной политики. 

Некоторые экономисты под монетаризмом понимают вовсе не экономи-

ческую теорию, а политическую концепцию, которая отражает определённые 

не только экономические, но и политические интересы крупнейших предста-

вителей рынка.  

Несмотря на это, концепция Милтона Фридмана – является одним из 

наиболее удачных и известных примеров практического применения научных 

теорий в процессе стабилизации экономической системы. Монетаризм помог 

преодолеть экономический кризис, поспособствовал стабилизации эконо-

мики, существенно снизил инфляцию, укрепил национальную валюту, а также 

повысил занятость в стране, где использовался. 

У монетаризма также есть и противоречия. Современные критики видят 

их в чрезмерной ориентации на саморегулирующийся характер рыночной эко-

номики и использование денежно-кредитной политики и регулирования в 

больших объемах.  
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Современная теорию монетаризма, по мнению английского буржуаз-

ного экономиста П. Браунинга, делится на три школы: неоклассическую, гра-

дуалистскую и прагматическую. [2] 

Еще одним важным направлением развития денежно-кредитной поли-

тики является неоклассический синтез, который получился вследствие сочета-

ния неокейнсианских и монетарных положений и подходов. В последнее 

время им пользуются все чаще и чаще.  

Основоположником неоклассического синтеза стал американский эко-

номист, специализировавшийся на макроэкономике, Пол Самуэльсон.  

Суть неоклассического синтеза в том, что соединение и использование в 

зависимости от ситуации денежно-кредитной или бюджетной политики поз-

воляет государству сочетать выполнение как краткосрочных, так и долгосроч-

ных задач. Это, в свою очередь, способствует достижению эффективности 

производства, повышению занятости, вызывая реакцию механизма рыночной 

регуляции. 

При формулировке неоклассического синтеза П. Самуэльсон опирался 

на то, что жесткая и исключительная денежно-кредитная политика, которая 

направлена на борьбу с инфляцией, способна разрушить производство. Иными 

словами, американский экономист пытался найти путь, с помощью которого 

можно было бы нивелировать недостатки как кейнсианства, так и монета-

ризма. Может показаться, что идея неоклассического синтеза способна обес-

печить максимальную эффективность макроэкономической политики. Ведь 

она сглаживает противоречия ведущих мировых концепций денежно-кредит-

ной политики. Однако в силу своей новизны неоклассический синтез еще не 

доказал своей результативностью в долгосрочном периоде. [22] 

На основе вышеописанных данных можем составить следующую харак-

теристику для каждой из мировых концепций, на которых основана современ-

ная денежно-кредитная политика, а также выделить их основные достоинства 

и недостатки (табл. 1). 
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Таблица 1 – Достоинства и недостатки мировых концепций денежно-кредит-

ной политики (составлена автором на основе [22]) 

Наименования ми-

ровой концепции 

Автор концепции Достоинства Недостатки 

Кейнсианство Джон Мейнард 

Кейнс 

Быстрота и гибкость 

управления денежно-кре-

дитной политикой, бла-

годаря чему появляется 

возможность оперативно 

реагировать на возника-

ющие проблемы. 

Отсутствие га-

рантии оказания 

желаемого ре-

зультата, из-за 

чего может воз-

никнуть лишь 

ухудшение теку-

щей ситуации. 

Монетаризм Милтон Фридман Помогает снизить инфля-

цию в краткосрочном пе-

риоде, одолеть возник-

ший из-за повышения 

цен кризис. 

При длительном 

использовании 

монетаризм спо-

собен вызвать 

циклический 

кризис. 

Неоклассический 

синтез 

Пол Самуэльсон Одновременное исполь-

зование двух концепций 

позволило добиться 

наиболее эффективного 

результата в формирова-

нии и реализации де-

нежно-кредитной поли-

тики, так как присут-

ствует сочетание поло-

жительных сторон как 

монетаризма, так и кейн-

сианства.  

Недостаточная 

осведомлён-

ность о вилянии 

концепции при 

длительном воз-

действии, так как 

она была от-

крыта относи-

тельно других 

недавно. 

 

Таким образом, основные концепции денежно-кредитной политики 

были сформулированы для решения возникших макроэкономических про-

блем. Каждая новая концепция была альтернативным путем использования де-

нежно-кредитной политики в повышении эффективности экономики и ниве-

лирования экономических кризисов, а также обладала своими достоинства и 

недостатки. Все же приоритетом государства должно быть обеспечение мак-

роэкономической стабильности и борьба с инфляцией в рамках любых эконо-

мических условий. Поэтому целесообразно использование той концепции де-

нежно-кредитной политики, которая наиболее эффективно сможет помочь в 

стабилизации экономики в определенный момент времени. 
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1.3 Инструменты денежно-кредитной политики 

 

В развитии и функционировании не только банковской системы, но и 

национальной экономики важную роль играет то, какие инструменты исполь-

зуются в ходе проведения денежно-кредитной политики. Именно они спо-

собны напрямую или косвенно повлиять на достижение экономического ро-

ста, а также обеспечение макроэкономической стабильности. 

Причем стоит отметить, что сторонники разных мировых концепций де-

нежно-кредитной политики по-разному оценивают влияние тех или иных ин-

струментов на экономику. Так, автор кейнсианства Дж. М. Кейнс считает бо-

лее приоритетными для государства те инструменты, которые позволят при-

близится к макроэкономическому равновесию. Например, снижение процен-

тов по кредиту, которое приведет к снижению долговой нагрузки для заем-

щика и сделает кредиты инвестиционно более привлекательными, что повы-

сит производство. Сторонников другой денежно-кредитной концепции, аме-

риканским экономистом М. Фридманом предлагаются и являются более при-

влекательными те инструменты, которые позволяют оказывать влияние на 

объем денежной массы, которая в монетаризме становится главным объектом 

регулирования. В качестве главного регулятора, по его мнению, выступает де-

нежная эмиссия, которая согласно его совместному с А. Шварцем анализу 

должна быть от 4% до 5% в год. [16] 

Несмотря на заявления знаменитых экономистом, в современное время 

Центральные банки многих государства используют большое количество раз-

личных инструментов в собственной денежно-кредитной политике, которые 

способны как обеспечить макроэкономическое равновесие, так и контролиро-

вать объем денежной массы (см. рис. 1). 

Одним из основных инструментов является процентная ставка. Она 

определяет, под какой процент будут кредитоваться или принимать депозиты 

коммерческие банки. Поэтому можно сказать, что процентная ставка оказы-

вает косвенное влияние на размер выдаваемых кредитов и принимаемых 
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депозитов для физических лиц. Также можно заметить обратный характер за-

висимости между уровнем инфляции и ставкой рефинансирования. При высо-

кой инфляции для ее снижения необходимо ключевую ставку повышать, а для 

повышения инфляции, наоборот, понижать.  

 

Рисунок 1 – Инструменты денежно-кредитной политики (составлена автором 

на основе [12]) 

Порой в ходе исполнения разработанной денежно-кредитной политики 

ключевая ставка действует на экономику страны в сочетании с другими «про-

центными инструментами». В их число входят облигации, векселя, депозит-

ные сертификаты, кредитные ноты и прочие инструменты.  

Еще одним важным инструментом денежно-кредитной политики явля-

ется нормы обязательных резервов. С помощью их повышения ЦБ может со-

кратить денежную массу, находящуюся в обращении, что приводит к замедле-

нию негативных экономических процессов, в основном инфляции, а также 

снижению кредитных операций. При обратном, то есть понижении норм обя-

зательных резервов, у банков появляется сумма денег, которую они могут ис-

пользовать в коммерческих целях. 

Инструменты 
денежно-
кредитной 
политки 

Ключевая 
ставка Нормы 

обязательных 
резервов

Операции на 
открытом 

рынке
Выпуск 

облигаций

Валютные 
интервенции

Бюджетное 
правило
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Вышеописанные инструменты оказывают косвенное влияние на эконо-

мику, однако в своей деятельности ЦБ не ограничивается только ими. Суще-

ствуют также прямые инструменты денежно-кредитной политики. Например, 

ЦБ способен посредством сформированного из сверхдоходов фонда контро-

лировать курс национальной валюты с помощью покупки или продажи ино-

странных валют. 

Для повышения ликвидности денежных рынков принято использовать 

аукционы на срок 1 неделя. ЦБ  задает направления для основных операций, а 

также максимальный объем изъятия либо предоставлению средств, основыва-

ясь на прогнозах. Объем постоянных операций на срок 1 день сравнительно 

невелик. Данный инструмент является необходимым в случае появления крат-

косрочных дисбалансов, которые нельзя устранить с помощью межбанков-

ский операций.  

Еще одним инструментом прямого воздействия являются валютные ин-

тервенции. Когда курс рубля приближается в верхней границе коридора, уста-

новленного раннее, ЦБ начинает продавать иностранную валюту на открытом 

рынка, повышая ее предложение, за счет чего курс рубля начинает укрепляться 

по отношению к это валют. При сильном укреплении иностранная валюта по-

купается. 

Выпуск облигаций от имени ЦБ РФ связан с изъятием с рынка избыточ-

ных объемов денежных средств. Этот инструмент направлен на управление 

объемами ликвидности на рынке. 

Таким образом, ЦБ любой страны обладает для реализации денежно-

кредитной политики большим спектром разных инструментов. Они бывают 

как косвенного характера, так и прямого. Применение тех или иных инстру-

ментов зависит от конкретной ситуации и может вызвать в разных условиях 

совершено разный результат. Поэтому необходимо грамотно подходить к их 

выбору, чтобы не спровоцировать банкротства компании и рецессии эконо-

мики в целом.
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2 Денежно-кредитная политика в Российской Федерации 

 

  2.1 Анализ денежно-кредитной политики в регулировании нацио-

нальной экономики  

 

Современный этап экономического развития отличается решением про-

блем экономического роста и стабильности финансового роста как основы для 

благосостояния населения. Это может быть достигнуто путем рационального 

использования денежно-кредитной политики, которая способна обеспечить 

высокий уровень занятости, стабильный уровень инфляции и многое другое. 

Для осуществления эффективной денежно-кредитной политики ЦБ РФ 

рассчитывает множество макроэкономический показателей, делает по ним 

прогнозы и на их основе разрабатывает дальнейшим план действий. Однако не 

всегда получается следовать намеченным цифрам, то есть добиваться постав-

ленных целей. Из-за чего иногда могут возникнуть ситуации, способные вы-

вести из строя всю национальную экономику, то есть вызвать рецессию. И с 

развитием глобализации экономические проблемы в одной стране могут 

выйти за ее пределы. Поэтому необходимо проводить тщательный анализ де-

нежно-кредитной политики в регулировании национальной экономики, так 

как она способна создать как условия развития страны, так и причины краха 

всей системы хозяйствующих субъектов. 

Денежно-кредитная политика обладает большим количеством инстру-

ментов, которые влияют на тех или иных субъектов экономики, однако пере-

числим и проанализируем, после чего дадим рекомендации по наиболее зна-

чимым для всей национальной экономики механизмам: бюджетному правилу, 

ключевой ставке и использованию золотовалютных резервов. 

Под бюджетным правилом следует понимать механизм, который 

направлен на исправление дефицита в бюджете и перераспределение доходов 

от экспорта сырья. Его основной задачей является снижение зависимости эко-

номики страны от цен на сырье. При бюджетном правиле государство 
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определяет уровень цен, сверх которого в случае дефицита бюджета оно будет 

формировать государственные накопления в виде ФНБ. С помощью такого из-

лишка ЦБ РФ покупает дружественную валюту и направляет ее в резервы. 

Если в будущем бюджету не будет хватить средств, полученных от экспорта 

сырья, то власти будут брать их из накоплений.  

В данный момент в состав ФНБ входит до 60% юаней и до 40% золота. 

До исключения евро, иены и фунта стерлингов, которое произошло в прошлом 

году, их доли были 30% и 40% соответственно. Согласно прогнозам Минфина, 

дефицит бюджета составит 54.5 млрд рублей. Из-за чего ЦБ РФ в период с 13 

января по 6 февраля настоящего года продавал юани по 3.2 млрд рублей в день. 

Такая операция, несмотря на прогнозы, не смогла сильно повлиять на курс 

рубля к данной валюте. Для того чтобы продажа юаней оказала заметное вли-

яние на рынок, необходимы операции на более длительный периоде. [4] 

Таким образом, бюджетное правило краткосрочно может быть эффек-

тивным механизмом нивелирования нехватки средств бюджета, однако в 

плане укрепления национальной валюты по отношению к дружественным тре-

бует более длительного периода и нарастающего эффекта операций и в этом 

плане уступает использованию золотовалютных резервов, которые будут рас-

смотрены далее. 

Бюджетное правило является одним из прямых методов регулирования 

национальной экономики, однако ЦБ РФ больше сконцентрирован на косвен-

ном оказании помощи рынку. Самое значимое влияние на всех субъектов и на 

многие процессы в хозяйстве страны происходит за счет использования клю-

чевой ставки и золотовалютных резервов. 

Ключевая ставка – это важный не только финансовый, но и экономиче-

ский показатель, отражающий минимальный процент, по которому ЦБ РФ 

кредитует коммерческие банки. С помощью ее изменения становится возмож-

ным эффективно справляться с возросшей или снизившейся инфляцией. Этот 

механизм основан на том, что при низкой ключевой ставке деньги стоят «де-

шево», из-за чего становится выгоднее брать кредиты, развивать бизнес, 
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поэтому экономика начинает развиваться. Однако в такой ситуации увеличи-

вается денежная масса, отсюда повышение обращения валюты ведет к повы-

шению уровня инфляции. В ответ ЦБ РФ может повысить ключевую ставку. 

Такие операции носят название инфляционного таргетирования. Повышение 

или понижение ключевой ставки будет продолжаться до того момента, пока 

не будет достигнут оптимальный уровень процента. В России этот уровень 

находится на отметке 4%. Рассмотрим ситуации, в которой ключевая ставка 

помогла снизить возрастающий темп уровня инфляции. 

22 июля 2022 г. Совет директоров Банка России принял решение снизить 

ключевую ставку после достижения определенных задач на 150 б.п. – до 8% 

годовых, при этом несколькими месяцами ранее она достигала своих макси-

мальных значений в 20% при резко возрастающей инфляции. Принятое реше-

ние обусловлено замедлением протекающей и прогнозируемой в тот момент 

времени инфляции (прогноз инфляции на конец 2022 г. снижен до 12 –15%, а 

также существенно понижен прогноз по средней инфляции на 2023 г. – до 

4,375% по сравнению с 6,8 –10,4% по итогам апрельского заседания Центро-

банка), сокращением потребительского спроса и ослаблением инфляционных 

ожиданий. [18] 

То есть на данном примере можно убедиться, что ключевая ставка в  

своевременном применении может оказаться эффективными инструментом в 

борьбе с возрастающей инфляцией. Однако частое использование механизма 

повышения или понижения ключевой ставки в итоге может привести к возник-

новению нестабильности не только на финансовых рынках, но и во всей эко-

номике посредством кредитования и облигаций федерального займа. 

Еще одним способом регулирования национальное хозяйство через де-

нежно-кредитную политику является использование золотовалютных резер-

вов, под которыми понимаются официальные запасы золота и иностранной ва-

люты ЦБ. Любые резкие колебания курса валюты могут привести к возникно-

вению дестабилизации многих процессов внутри страны, что способно оказать 

деструктивное влияние на экономику. Поэтому основной задачей таких 
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золотовалютных накоплений является поддержание стабильности националь-

ной валюты, уменьшение изменчивости цены денежной единицы путем повы-

шения или уменьшения предложения или спроса на определенную валюту.  

Например, в период резкой девальвации российского рубля ЦБ РФ начал 

активно использовать золотовалютные резервы. Поэтому в период с февраля 

2022 года по июнь 2022 года международные резервы сократились практиче-

ски на 43 млрд долларов США, а курс национальной валюты, наоборот, укре-

пился до значения 51 рубль за доллар в начале июля с максимума в 120, до-

стигнутого в конце февраля (см. рис. 2). 

 

Рисунок 2 – Золотовалютные резервы РФ в млн долл. США (составлена авто-

ром на основе [10]) 

Таким образом, механизм использования золотовалютных резервов ока-

зался эффективен для краткосрочной помощи рынку. Однако стоит помнить о 

вероятности заморозки резервов, что произошло относительно недавно. По 

словам министра финансов Антона Силуанова, практически половиной ны-

нешних резервов пользоваться мы не сможем, а это приблизительно 300 млрд 

долларов. Для избежание подобных ситуаций в будущем может быть полез-

ным механизма диверсификации золотовалютных резервов по разным стра-

нам. А также переориентация на ближайших экономических союзников.  

Таким образом, влияние денежно-кредитной политики может прояв-

ляться как на уровне цен и курсов валют разных стран, так и на уровне 
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бюджета отдельного государства. Однако необходимо помнить, что не все по-

казатели могут быть эффективно отрегулированы с помощью того или иного 

механизма, или инструмента, поэтому  следует анализировать принанимаемые 

решения и не спешить в их применении. Если давать оценку деятельность ЦБ 

РФ в современных условиях, то с уверенностью можно сказать, что внешние 

вызовы в виде санкций и разрывов многих дипломатических и экономических 

отношений не смогли оказать дестабилизирующего влияния, то есть политика 

ЦБ позволила сохранить относительную стабильность банковской системы.  

 

2.2 Проблемные стороны денежно-кредитной политики Централь-

ного банка России 

 

Теория денежно-кредитной политики применяется по-разному. Иногда 

в ее осуществлении появляются некоторые проблемы. Они являются причи-

ной возникновения неэффективности, снижения объема производства, то есть 

экономических кризисов. Поэтому важно корректировать денежно-кредитную 

политику согласно существующим проблемам, исправлять их, если это воз-

можно, а также следить путем анализа за принятыми решениями, чтобы не со-

здавать новые причины дестабилизации или вовремя их устранять. 

Многие экономисты по-разному определяют список существующих при 

данной денежно-кредитной политике проблемных сторон. Однако можно вы-

делить основные моменты, которые присутствуют практически у всех авторов. 

В их число входят повышенное или пониженное кредитование экономики, ин-

фляция, международные проблемы в виде антироссийских санкций,  сдержи-

вание экономического роста. 

По мнению Бердышева А. В., основные текущие проблемы в денежно-

кредитной политике в большинстве случаев связаны с ее воздействием на ре-

альный сектор экономики, которое происходит за счет банковского кредита. 

Для предприятий он весьма значим, ведь использование кредитных средств 

является основой финансирования большинства оборотных средств, а также 
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значительной части инвестиций в основной капитал. ЦБ РФ в последние годы 

поддерживает достаточно высокий уровень ключевой ставки, что напрямую 

влияет на норму рентабельности предприятий, из-за чего инвестиции во мно-

гие производства кажутся нецелесообразными. Также наряду со сниженной 

доступностью кредита высокая ключевая ставка провоцирует ассимиляцию 

оборотных средств заемщиков, поскольку источником уплаты процентов по 

кредитам становятся, в первую очередь, амортизационные отчисления и 

фонды заработной платы. В сочетании с низкой кредитоспособностью заем-

щиков сложное финансовое положение предприятий многих отраслей реаль-

ного сектора экономики приводит к замедленной динамике кредитования эко-

номики, что замедляет рост бизнеса, производства, а, следовательно, ВВП. [6]  

Отсюда можно сделать вывод, что для активного роста экономики клю-

чевая ставка не должна поддерживаться ЦБ РФ на высоком уровне длительное 

время, так как это может повлиять на многие важные показатели и изменить 

капиталовложения в некоторые отрасли. 

Туаева В. В. считает, что сильное влияние на отечественную денежно-

кредитную политику оказывают международная политическая напряженность 

и антироссийские санкции. Они приводят к отклонению уровня инфляции от 

целевого значения, а также препятствуют повышению эффективности прово-

димой политики. Из-за чего ЦБ РФ при формировании решений должен при-

нимать во внимание не только взаимосвязи п указатели в рамках мировой эко-

номики, но и взаимозависимость звеньев национального хозяйства. Еще одну 

проблемную сторону автор видит в инфляции. Ее влияние особенно выража-

ется в обесценении капиталов в наличной и безналичной формах, в упадке по-

купательской способности, в банкротстве неконкурентоспособных организа-

ций. Инфляция не дает ЦБ эффективно и результативно вести свою политики 

в государстве. [23] 

То есть Туаева В. В. подводит к тому, что ЦБ РФ при формировании 

денежно-кредитной политики должен учитывать не только те процессы, кото-

рые происходят в внутри страны, но и конъюнктуру мирового рынка в целом, 
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а также уровень национальной инфляции для более верного принятия эконо-

мических решений. 

Кропин Ю.А. видит проблему денежно-кредитной политики РФ в сдер-

живании экономического роста. Очевидно, что российская экономика нужда-

ется в количественном возрастании и качественном развитии. Из-за чего не-

верно мнение о необходимости стабильности национальной экономики. Од-

нако в последние годы ЦБ РФ начал осуществлять иную цель: защиту и обес-

печение устойчивости рубля. Эту политику он назвал «таргетированием ин-

фляции». И важнейшим инструментов такой политики является относительно 

высокий уровень ключевой ставки, что характерно при сдерживании экономи-

ческого роста страны. То есть поддержание уровня ставки рефинансирования 

объясняется более сдерживанием экономического роста, чем стремлением до-

стичь внешне благовидной цели. Отсюда автор делает вывод, что проведение 

такой политики – это активное препятствование экономическому росту 

страны. [14] 

Из вывода Кропина Ю.А. становится понятно, что ЦБ РФ необходимо 

пересмотреть политику таргетирования инфляции, которая лишь сдерживает 

экономический рост, а также ввести динамическую ключевую ставку, которая 

сможет его обеспечить. Автор хочет сказать о том, что стабильность – это не 

лучший путь развития экономики, она должна сменяться бурным ростом. 

Таким образом, денежно-кредитная политики Центрального банка Рос-

сии обладает проблемными сторонами, которые требуют своего решения. 

Присутствие тех или иных проблем можно объяснить по-разному: отсут-

ствием альтернативных вариантов решения, невозможности учета всех факто-

ров, желанием сохранить стабильность экономики и т. д. Однако очевиден тот 

факт, что для эффективного и более быстрого развития экономики требуется 

исправлять имеющиеся недостатки и стремится выработать наиболее подхо-

дящую для российской экономики денежно-кредитную политику.  
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2.3 Эффективность и основные пути развития денежно-кредитной 

политики российского государства 

 

Эффективность в деятельности банковского сектора играет одну из клю-

чевых ролей в обеспечении развития денежно-кредитной политики. Это дости-

гается в результате достижения устойчивости и успешного функционирования 

отдельных банков.  

Однако с определением эффективности проводимой политики может 

возникнуть несколько проблем. Во-первых, расчет денежно-кредитной поли-

тики опирается на интегральные показатели эффективности, которые рассчи-

таны балльно-вессовым методом, что может привнести субъективизму в ре-

зультатах. Во-вторых, анализ эффективности осуществляется на основе мето-

дов, применяемых для тенденций в макроэкономике, что не соответствует ме-

тодологии стратегического управления денежно-кредитной сферы. Несмотря 

на это, существуют некоторые показатели, которые можно проанализировать 

и выявить, эффективность их применения 

Одним из таких показателей является объём наличных денежных 

средств. В России за последние два года он достиг пика в марте 2022г. – пери-

оде кризиса, связанном с введением западных санкций. Из-за резкого снятия 

денег с банковских счетов и депозитов возросло количество наличных в обра-

щении. Подобная ситуация повторилась в конце сентября того же года. Тогда 

объём наличных денег вырос на 132,1 млрд рублей. Однако количество налич-

ных средств в обращении с каждым годом снижается, из-за чего можно сде-

лать вывод, что их использование становится менее эффективным и требует 

уменьшения в целях поддержания определенного уровня инфляции и денеж-

ной массы на нужном уровне в условиях кризисных ситуаций. 

Очевидно, что избыток наличных далеко не единственный показатель, 

который может отразить эффективность проводимой денежно-кредитной по-

литики. Поэтому стоит обратиться к основному инструменту, который исполь-

зует ЦБ, то есть к ключевой ставке. Именно благодаря своевременному 
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повышению ее уровней инфляция в России в условиях всеобщей паники и не-

определенности остановилась на отметках в 17%. [8] 

Итак, эффективность денежно-кредитной политики трудно измерима, 

так как требует объективности и времени для выявления ее результатов. Од-

нако это не отменяет того факта, что за ней нужно следить и анализировать 

принятые решения с помощью сопоставления определенных показателей. 

Чтобы избежать кризис ЦБ РФ разработал ряд мер, направленных на ста-

билизацию ситуации. Для эффективного функционирования российской эко-

номики в условиях внешних экономических вызовов следует понять, в каком 

направлении должна развиваться национальная денежно-кредитная политики. 

Вопросам оценки и анализа проводимой денежно-кредитной политики в 

научной литературе уделяется достаточно много внимания. На сегодняшний 

момент данное направление исследований является дискуссионным. Суще-

ствует большое множество различных мнений и классификаций по поводу 

направлений развития денежно-кредитной политики.  

Обобщая достаточно большой объем публикаций, здесь можно выде-

лить несколько точек зрения по поводу путей развития денежно-кредитной по-

литики РФ и выявить возможные последствия для экономики (см. табл. 2). 

Все пути развития описывают те или иные проблемы денежно-кредит-

ной политики. Какая-то часть экономистов считает, что для эффективного про-

ведения экономической политики и дальнейшего развития необходимо при-

держиваться намеченных целей, другие считают, что денежно-кредитной по-

литика нуждается в улучшении и изменении. Некоторые авторы видят пути 

развития денежно-кредитной политики со стороны монополизации государ-

ством банковского сектора, стагнации его развития. Однако все авторы стре-

мятся описать развитие экономики с той целью, чтобы обеспечить ее макси-

мальное благополучие, активные экономический рост, а также стабильность в 

рамках некоторых процессов. 



24 
 

Таблица 2 – Основные мнения по поводу путей развития современной де-

нежно-кредитной политики ЦБ РФ и возможные последствия для экономики 

(составлена автором на основе [5, 3, 13, 1] ) 

Пути развития денежно-кредитной поли-

тики РФ 

Возможные, по мнению автора, последствия 

для экономики 

Поддержание проводимого ЦБ РФ курса 

денежно-кредитной политики инфляци-

онного таргетирования, поддержания ста-

бильности экономики. 

Из вышеописанных проблемных сторон де-

нежно-кредитной политики РФ стало по-

нятно, что следование имеющемуся курсу 

развития приведет экономику к стагнации и 

отсутствию развития в обмен на постоянную 

стабильность экономических показателей.  

Изменение курса денежно-кредитной по-

литики со сдерживания экономического 

роста путем инфляционного таргетирова-

нию на активное экономическое стимули-

рование экономических процессов путем 

пересмотра и модернизации основных ин-

струментов. 

Наиболее приоритетный и необходимый для 

современной денежно-кредитной политики, 

по мнению автора, путь развития, который 

способен изменить многие проблемные сто-

роны, обеспечить экономическое благополу-

чие в долгосрочной перспективе. 

Отсутствие контроля за банковским сек-

тором, возрастание удельного весь креди-

тов в активах, отсутствие роста в пасси-

вах, преобладание банков с государствен-

ным участием, рост доли государства в 

уставном капитале крупных банков. 

Возможная дестабилизация не только бан-

ковского сектора, но и экономики в целом. 

Появление монополии государства. Застой 

банковского бизнеса, отсутствие инноваций 

и, как следствие, развития в этой сфере. 

Темпы роста и уровень совокупного 

спроса начинают опережать производ-

ственные возможности экономики, она 

отклоняется «вверх от потенциала». 

Возникновение излишнего спроса, появле-

ние дефицита продукции, нарушение макро-

экономического равновесия, экономических 

кризис. 

Накопленные дисбалансы на рынках акти-

вов продолжат расти, а не самоустранятся 

по мере восстановления мировой эконо-

мики. При этом участники финансовых 

рынков будут ожидать лишь умеренную 

нормализацию денежно-кредитной поли-

тики развитых стран, и каждый следую-

щий шаг повышения ставок будет вызы-

вать все большее беспокойство инвесто-

ров 

Повышенная взволнованность инвесторов и 

волатильность на финансовых рынках, вы-

росшие риски инвестирования, утечка капи-

тала, падение акций, а также курса нацио-

нальной валюты. 

 

Таким образом, в современных условиях существуют большое количе-

ство мнений по поводу направлений развития денежно-кредитной политики. 

Однако выделить какое-то одно невозможно. Все они так или иначе доказы-

вают справедливость своих убеждений. Однако ЦБ РФ, несмотря на это, необ-

ходимо объективно подходить к разработке денежно-кредитной политики, 

чтобы обеспечить ее максимальную эффективность.  
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ЗАКЛЮЧЕНИЕ 

 

В ходе проведенной курсовой работы были сделаны следующие выводы: 

Во-первых, денежно-кредитная политика государства возникла из-за 

необходимости обеспечения макроэкономической стабильности, из-за возник-

новения проблем у сторонников саморегулирующихся рынков. Она является 

важной частью реализуемой политики любой экономики. Именно исследова-

ние экономической теорией денежно-кредитной политики позволит понять, 

какие макроэкономические механизмы следует использовать, чтобы обеспе-

чить высокую занятость, стабильный экономический рост и т. д. 

Во-вторых, современная денежно-кредитная политика опирается на ряд 

воззрений и концепций, основанных в 20 веке. Выделить одну среди других 

невозможно, ведь все они имеют свои достоинства и недостатки. Каждая из 

мировых концепций являлась решением для конкретной исторической про-

блемы и была направлена на удовлетворение определенных потребностей, по-

этому можно сказать, что исключительное использование одной концепции 

является нецелесообразным. Отсюда денежно-кредитная политика должна ис-

пользовать кейнсианство, монетаризм или неоклассический синтез в зависи-

мости от ситуаций, сложившихся на рынке, чтобы своими действиями вывести 

экономику из кризиса и не вызвать его повторно. 

В-третьих, проведение денежно-кредитной политики невозможно без ее 

инструментов. Сторонники разных экономических концепций считали прио-

ритетными разные способы регулирования. Однако в современное время ЦБ 

разных стран используются множество инструментов. Можно выделить ос-

новные из них: ключевая ставка, золотовалютные резервы, операции на фи-

нансовом рынке, нормы обязательных резервов, выдача лицензий кредитным 

организациям. Среди них присутствуют инструменты как прямого, так и кос-

венного воздействия.  Применение каждого инструмента может привести к 

разным последствиям, поэтому необходимо грамотно подходить к их исполь-

зованию, учитывать возможные последствия для экономики. 
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В-четвертых, анализ современной денежно-кредитной политики пока-

зал, что в условиях введения большого количества санкций и разрыва многих 

экономических отношений с рядом государств она может сохранять в относи-

тельной стабильности  экономику страны, что обусловлено своевременной и 

правильной реакций ЦБ на возникшие проблемы. 

В-пятых, несмотря на успешное выполнение своих функций, поддержа-

ние экономической и финансовой стабильности, денежно-кредитная политика 

РФ обладает и проблемными сторонами. Например, инфляционное таргетиро-

вание хоть и является стабилизационным механизмом, но также сдерживает 

экономический рост. Возникло множество споров по этому поводу, однако 

единого мнению не сложилось. Каждый, опираясь на позитивный анализ, спо-

собен понять, что стабильность должна сменяться активным ростом, для чего 

необходимо более эффективно разрабатывать денежно-кредитную политику, 

учитывать больше факторов при ее формулировании. 

В-шестых, в оценке эффективности проводимой денежно-кредитной по-

литики могут возникнуть некоторые трудности, связанные с субъективностью 

используемых данных. Для выявления реального влияния разных факторов на 

экономику  следует использовать данные, на которые нельзя повилять, кото-

рые используют объективные цифры. Именно они определяют, какие пути раз-

вития будут доступны для денежно-кредитной политики. Несмотря на это, пе-

ред ЦБ РФ становится задача максимизации полезности применяемых инстру-

ментов для повышения будущего благосостояния страны в любом случае. 

Из курсовой работы можно выделить несколько рекомендаций для де-

нежно-кредитной политики РФ. Во-первых, регулярно проводить анализ при-

нятых решений, выявлять ошибки и совершенствовать механизмы воздей-

ствия на экономику. Во-вторых, выявлять и своевременно устранять проблем-

ные стороны денежно-кредитной политики. В-третьих, прекратить проводить 

политику инфляционного таргетирования, заменив ее более модернизирован-

ной и эффективной для современной экономической модели России полити-

кой активного экономического роста путем изменения ключевой ставки.  
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