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В статье рассмотрены основные аспекты 
макроэкономического анализа в части оценки денеж-
но-кредитного регулирования в РФ на современном 
этапе развития.

Ключевые слова: финансовая устойчивость, 
денежно-кредитное регулирование, денежная масса, 
денежная база

Финансовая устойчивость национальной эко-
номики во многом определяется адекватным меха-
низмом управления в денежно-кредитной сфере, 
которая характеризуется многообразием инстру-
ментов регулирования, применяемых непрерывно, и 
является субстратом финансовой стабильности всех 
субъектов экономических отношений. С учетом 
этого единая система управления денежно-кредит-
ным сегментом, осуществляемая Банком России, 
нацелена на валютное регулирование, формирова-
ние эффективной денежно-кредитной политики и 
другие ориентиры [4; 8]. Достижение поставленной 
цели реализуется посредством основных задач, 
которые заключаются:
−	 в достижении плавного перехода на режим 

таргетирования инфляцией,

−	 в поддержании условий для конкуренции в 
банковском секторе,

−	 в повышении ликвидности банковского секто-
ра, фондового рынка,

−	 в обеспечении гибкости курсообразования и 
т.д.
Анализом факторов, определяющих финан-

совую стабильность национальной экономики, на 
современном этапе активно занимаются многие 
ученые [5; 9; 10]. В целом методика макроэконо-
мического анализа и его разновидностей в работах 
исследователей просматривается в классическом 
виде. Повышается актуальность пруденциального 
анализа как инструмента банковского регулирова-
ния и контроля. Однако при интенсивном эволю-
ционировании экономического анализа, на взгляд 
автора, отсутствует методологическое обобщение 
основных экономических индикаторов в контексте 
оценки макроэкономической финансовой устой-
чивости. Инструментарий, применяемый Банком 
России для поддержания финансовой стабильнос-
ти национальной экономики, многообразен, как и 
индикаторы, используемые в процессе макроэконо-
мического анализа [6; 7]. Многообразие показате-
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лей, оценивающих механизм управления, а также 
его повсеместное применение может привести к 
снижению основных контрольных функций с уче-
том разнонаправленной содержательной нагрузки 
отдельных индикаторов. При комплексной оценке 
макроэкономической устойчивости систематизация 
показателей может осуществляться по-разному. 
В частности рассмотрим основные индикаторы с 
учетом инструментов денежно-кредитного регули-
рования (см. таблицу).

Денежно-кредитное регулирование, осущест-
вляемое Банком России в последнее время, имело 
позитивную тенден-
цию [3]. При более 
глубоком анализе 
можно увидеть сим-
птомы финансовой 
«озабоченности». 
Рассмотрим резуль-
таты анализа основ-
ных макроэкономи-
ческих индикато-
ров на современном 
этапе развития. В 
частности, динамика 
денежной базы РФ 
имеет значительную 
тенденцию к росту 

за последние годы (рис. 1) и на 01.10.2013 она со-
ставляла 9 116,5 млн руб. 

Вызывает озабоченность рост денежной базы 
по состоянию на 01.01.2013, которая за последние 
10 лет увеличилась в 7,99 раза, что должно было 
иметь обратный эффект на фоне многообразия форм 
финансовых операций. Ретроспективно оценивая 
структуру денежной базы в обращении, можно 
отметить, что наличная валюта в обращении зани-
мала в 1995–2000 гг. в среднем 54,04%, а в период 
с 2001 по 2013 г. данный показатель увеличился до 
73,79%. При этом на 01.10 2013 ее удельный вес 

Основные индикаторы макроэкономического анализа в контексте 
денежно-кредитного регулирования 

Основные направления
государственного регулирования 

национальной финансовой
устойчивостью

Инструменты
денежно-кредитного

регулирования

Основные индикаторы
макроэкономического анализа

Формирование эффективной
денежно-кредитной политики

Банковские депозиты, кредитные 
аукционы, кредиты ЦБ РФ.
Предоставление (абсорбирование) 
ликвидности.
Валютные интервенции, меры по 
гибкому курсообразованию.
Операции на фондовом рынке. 
Процедуры денежной и кредит-
ной эмиссии и др.

Агрегаты денежной массы, денежная база.
Ставки рефинансирования, ставки на МБК и 
т.д.
Стоимость бивалютной корзины.
Объем операций: РЕПО, кредитов (overnight, 
ломбардных, внутредневных), депозитов и т.д. 
Структура кредитных портфелей по сегмен-
там кредитования и др.

Текущее поддержание финансовой 
стабильности

Снижение внешнего долга.
Управление структурой междуна-
родных резервов.
Регулирование обязательными 
резервами и другие

Величина внешнего долга, размер отдельных 
платежей по нему.
Элементы международных резервов.
Основные макроэкономические показатели: 
индекс потребительских цен, объем промыш-
ленного производства, инвестиции в основной 
капитал, объем розничного товарооборота, 
размер резервного фонда, структура внутрен-
него долга, ВВП и др.

Рис. 1. Динамика денежной базы РФ с 01.01.2001 по 01.10.2013

Млн руб.
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составил 80,83%. В целом динамика денежной базы 
описывается полиномом второй степени1:

Y = 285,989 + 35,58t + 0,15t2..
Одной из причин негативной тенденции чрез-

мерного роста основных макроэкономических 
индикаторов, на взгляд автора, является увеличение 
скорости и многообразия совершаемых операции на 
фоне ослабления функций финансового контроля. 

Анализируя динамику денежной массы в 
национальном определении в 2013 г., можно конс-
татировать факт положительной динамики – незна-
чительного ее увеличения на 01.10.2013 на 4,47% 
по сравнению с началом года (рис. 2).

При более детальной оценке отдельных опе-
раций можно выяснить причины неблагоприятных 
тенденций. В частности, рассмотрим данный ар-
гумент на примере результатов анализа сегмента 
кредитных операций. На основании данных Банка 
России можно отметить стабильный рост годового 
темпа прироста кредитного портфеля физических 
лиц. Объем кредитов за 2011 – 2013 гг. увеличился на 
97,36% и составил 8 097,8 млрд руб. на 01.04.2013. 
При этом объем просроченной задолженности был 
в объеме 344 млрд руб., что составляет 4,25% от 
общего размера кредитного портфеля физических 
лиц. Оценивая темпы прироста кредитов населению 
по секторам кредитования, можно отметить, что 
резких изменений не наблюдалось. В частности, 
по-прежнему наблюдается интенсивность процес-

1.Анализировался массив месячных данных с 2001 г. 
с применением пакета программ Statgraphics на основе 
методов многомерной статистики (данные Банка России 
и Федеральной службы государственной статистики). 

сов в потребительском кредитовании, в жилищных 
ссудах (рис. 3).

Наблюдается положительная динамика в кре-
дитном портфеле физических лиц в 2011 – 2013 гг. 
в процессе его оценки по категориям качества выда-
ваемых ссуд (рис. 4). В частности, объем ссуд IV–V 
категорий качества на 01.04.2013 составил 576,13 
млрд руб., что составляет 7% от общего объема. В 
совокупности с объемом просроченной задолжен-
ности они составляют 11,36% в общем кредитном 
портфеле физических лиц на 01.04.2013.

Таким образом, мобилизация мер в денеж-
но-кредитной сфере со стороны Банка России в I 
квартале 2013 г. была успешной, но ее ослабление 
может привести к повышению риска в данном сек-
торе управления.

Одним из основных факторов, оказывающим 
влияние на объем налично-денежного обращения, 
является величина внешнего долга РФ [1; 2]. Дан-
ный индикатор имеет стабильную тенденцию к рос-
ту. По сравнению с началом 2011 г. он увеличился на 
47,18% и на 01.10.2013 по предварительной оценке 
Банка России составил 719 600 млрд долл. США. 
Если расширить анализируемый диапазон до 2005 г.,.
то его рост составил 3,37 раза.  

Следующим активным инструментом макро-
экономического регулирования финансовой ста-
бильности являются международные резервы РФ, в 
структуре которых, на взгляд автора, наблюдаются 
диспропорции в части прочих резервных активов, 
которые составили 89,2% (рис. 5). 

Традиционной остается политика структуры 
резервных валютных активов. По-прежнему на-
ибольший дельный вес занимают доллар США и 

Рис. 2. Динамика 
денежной массы 
РФ в националь-
ном определении 
в 2013 г.

М
лр

д 
ру
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Рис. 3. Годовые 
темпы прироста 
кредитов населе-
нию по секторам 
кредитования
в 2013 г.: 
1 – жилищные 
ссуды;
2 – ипотечные 
ссуды;
3 – автокредиты; 
4 – потребитель-
ские ссуды;
5 – ссуды
населению, всего

Рис. 4. Динамика 
удельного веса 
ссуд IV–V кате-
горий качества в 
2011–2013 гг.

Рис. 5. Структура международных резервов РФ на 
01.10.2013, %:

1 – резервные активы в золоте – 8,25;
2 – СДР (специальные права заимствования) – 1,67;

3 – резервная позиция в МВФ – 0,88;
4 – прочие резервные активы – 98,2

евро, которые на начало 2013 г. составили 45,8 и 
40,4% соответственно. 9,2% приходится на фунты 
стерлингов. Остальные валюты представлены не-
значительно: канадский, австралийский доллары, 
японская иена, швейцарские франки. В последнее 
время наблюдается снижение доли монетарного 
золота в общем объеме, что, на взгляд автора, на 
фоне мировых тенденций повышает долю риска в 
системе финансового макроэкономического регу-
лирования. Уравновешивает факторы риска, в том 
числе и в данном направлении, на взгляд автора, 
динамика объема резервного фонда, который на 
01.11.2013 был в объеме 87,15 млрд долл., что со-
ставляет 4,2% от ВВП.

Также благоприятной тенденцией, способству-
ющей поддержанию финансовой сбалансирован-
ности, является положительная динамика объема 
промышленного производства, оборота розничной 


