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ВЛИЯНИЕ РЕСТРИКТИВНОЙ ДЕНЕЖНОЙ И ФИНАНСОВОЙ ПОЛИТИКИ  
НА ИНФЛЯЦИЮ В РОССИИ

В. В. Ильяшенко

В статье рассматриваются теоретические аспекты влияния рестриктивной денежной и фи-
нансовой политики на инфляцию и ее реализации в процессе рыночных преобразований в России. 
Показано, что меры этой политики, основанные на монетаристской теории, эффективны для 
преодоления инфляции спроса, но в периоды преобладания инфляции издержек ведут к развитию 
инфляционных процессов. Неэффективность подобных мер в полной мере проявляется в периоды 
кризисного состояния экономики, когда развитие инфляции сочетается с сокращением производ-
ства, ростом безработицы и снижением уровня жизни населения. Обосновывается отсутствие од-
нозначной прямой зависимости между увеличением прироста денежной массы и темпами инфляции 
в России. Показана роль кейнсианской теории и теории экономики предложения для преодоления 
кризисных явлений. Анализируется влияние динамики мировых цен на нефть на изменение валют-
ного курса рубля и развитие инфляционных процессов.

Ключевые слова: инфляция, инфляция спроса, инфляция издержек, внешнеэкономическая инфляция, уровень цен, 
монетаристская теория, денежная масса, совокупный спрос, совокупное предложение, антиинфляционная политика, ре-
стриктивная денежная политика, рестриктивная финансовая политика, государственные расходы, валютный курс

Антиинфляционные меры реализуются 
посредством проведения соответствующей 
денежно-кредитной, финансовой, антимо-
нопольной, внешнеэкономической и соци-
альной политики. При этом они должны осу-
ществляться в комплексе. В зависимости от 

конкретной экономической ситуации, от пре-
обладающего типа инфляции приоритет может 
быть отдан различным методам и средствам 
борьбы с инфляционными процессами.

С позиции монетаристской теории инфля-
цию как денежное явление можно преодолеть 
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на основе рестриктивной денежной политики 
государства. 

Средствами антиинфляционной политики в 
этой сфере могут быть продажа центральным 
банком государственных ценных бумаг, повы-
шение ставки процента, увеличение норматива 
обязательных резервов и т. д. Ограничение 
прироста предложения денег величиной из-
менения реального ВВП будет препятствовать 
развитию инфляционных процессов. Однако 
такой подход в определенной степени приме-
ним в экономике полной занятости или близ-
кой к полному использованию ресурсов. Для 
экономики, в которой имеются значительные 
резервы использования производственных 
мощностей и в которой важную роль играют 
факторы инфляции издержек, такой подход 
может оказаться неэффективным.

Теоретически антиинфляционный меха-
низм рестриктивной денежной политики в 
рамках графических моделей AD–AS и IS–LM 
можно представить, как показано на рис. 1.

Предположим, что первоначально эконо-
мика находится в состоянии полной занято-
сти при естественном уровне национального 
производства Y1. Положение равновесия нахо-
дится в точках О1 (рис. 1, а), Е1 (рис. 1, б) и С1 
(рис. 1, в) при количестве денег в обращении 
М1, которому соответствует график денежного 
предложения Мs1, ставке процента r1, реаль-
ном объеме национального производства Y1 и 
уровне цен Р1. 

 Если центральный банк в результате ре-
стриктивной денежной политики (например, 
продажи государственных облигаций) сокра-
тит денежное предложение, то график Ms1 сме-
стится влево в положение Ms2 (рис. 1,а). В ре-
зультате положение равновесия на денежном 
рынке установится при более высокой ставке 
процента r2 в точке О2. При этом кривая LM1 
при ставке r2 примет положение LM2, а положе-
ние равновесия перейдет из точки Е1 в точку Е2 
(рис. 1,б). 

При снижении денежного предложения из-
менится ситуация и в рамках модели AD–AS. 
В условиях изменяющихся цен произойдет 
снижение совокупного спроса в экономике. 
График совокупного спроса сместится влево 
из положения AD1 в положение AD2. При этом в 
краткосрочном периоде теоретически должны 
снизиться уровень цен с Р1 до Р2 и реальный 
объем национального производства с Y1 до 
Y2. В результате снижения номинального на-
ционального продукта уменьшится трансак-
ционный спрос на деньги, что графически от-
разится на смещении кривой Мd1 влево в по-

ложение Мd2. Равновесие на денежном рынке 
установится в точке О3 при более низкой ставке 
процента r3. При этом произойдут изменения 
в моделях IS–LM, где равновесное положение 
установится в точке Е3 при ставке процента r3, 
и AD–AS, где макроэкономическое равновесие 
будет достигнуто в точке С3 при уровне цен 
Р3. Снижение инфляции теоретически должно 
привести к уменьшению цен на экономиче-
ские ресурсы, в результате чего совокупное 
предложение увеличится с AS2 до AS3, а уро-
вень цен станет еще ниже (Р4). Номинальный 
объем национального производства снизится 
при увеличении реального продукта до есте-
ственного уровня Y1. Спрос на деньги продол-
жает снижаться, что графически отражается 
на смещении кривой спроса на деньги влево 
из положения Мd2 в положение Мd3 (рис. 1,а), а 
графика LM3 — вниз в положение LM1 (рис. 1,б).

Таким образом, в долгосрочном периоде 
положение равновесия теоретически устано-
вится в точках О4 на денежном рынке, Е1 в мо-
дели IS–LM и С4 в модели AD–AS при тех же 
уровнях реального национального продукта Y1 
и процентной ставки r1, которые были до про-
ведения рестриктивной денежной политики, 
но при более низком уровне цен Р4.

Однако в действительности рестриктивная 
денежная политика не приводит к снижению 
уровня цен. На практике действует «эффект 
храповика», который означает, что цены неэ-
ластичны в сторону снижения. Во-первых, сни-
жение цен на материальные ресурсы и, соот-
ветственно, издержек производства не проис-
ходит из-за высокого уровня монополизации 
этих рынков. Во-вторых, уменьшению уровня 
заработной платы препятствуют профсоюзы, 
трудовые контракты и социальные факторы. 
В-третьих, рынки конечной продукции тоже 
не являются совершенно конкурентными. 
В-четвертых, изменение денежной массы не 
полностью определяется политикой денежных 
властей, так как зависит и от размеров креди-
тования, и от динамики притока валюты в дан-
ную страну и ее оттока за границу. В-пятых, в 
условиях значительных резервов использо-
вания производственных мощностей умень-
шение денежного предложения углубляет си-
туацию спада производства, что ведет к росту 
средних издержек и сокращению производства 
и предложения продукции. При этом уровень 
цен продолжает увеличиваться, несмотря на 
меры, направленные на сокращение совокуп-
ного спроса. Конечно, темпы инфляции мо-
гут и снижаться. Но негативные последствия 
спада производства, роста безработицы, сни-
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жения реальной заработной платы и реаль-
ных доходов населения ведут к сохранению 
депрессивного состояния экономики и делают 
неэффективными подобные антиинфляцион-
ные меры. Экономические процессы в России 
1990-х годов отражали именно подобную ситу-
ацию. Аналогичное положение наблюдалась в 
российской экономике в период кризиса 2008–
2009 гг. и проявляется в 2014–2016 гг.

Как показал проведенный анализ, денеж-
но-кредитная политика не может выступать в 

качестве единственного средства, определяю-
щего уровень инфляции. Как справедливо под-
черкивает М. Малкина, «независимость моне-
тарной политики является лишь миражом, в 
то время как в реальности кредитно-денежная 
политика жестко связана с другими видами 
экономической политики и конкретным состо-
янием экономики» [10, с. 4].

Изменения, аналогичные рассмотренным 
выше при проведении рестриктивной денеж-
ной политики, происходят в рамках теоретиче-
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Рис. 1. Влияние антиинфляционной 
рестриктивной денежно-кредитной 

политики в рамках моделей AD–AS 
и IS–LM на макроэкономическое 

равновесие и уровень цен
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ских моделей AD–AS и IS–LM при проведении 
жесткой финансовой политики (рис. 2).

Допустим, первоначально экономика была 
в состоянии равновесия в точке Е1 (рис. 2,а) и 
точке С1 (рис. 2,б) при ставке процента r1, ре-
альном объеме национального производства 
Y1 и уровне цен Р1. 

В результате снижения государственных 
расходов (в частности, инвестиций) кривая 
IS1 сместится влево в положение IS2 (рис. 2, а). 
При той же ставке процента r1 реальный объем 
национального производства должен сокра-
титься до уровня, соответствующего точке Е2.

Однако с учетом эффекта вытеснения при 
допущении фиксированных цен возрастут 
частные инвестиции, что приведет к установ-
лению равновесия в точке Е2 на кривой LM1 
при большем реальном объеме национального 
производства Y2, чем тот, который соответ-
ствует точке Е3, но меньшем, чем Y1 и при более 
низкой ставке процента r2. 

Вследствие рестриктивной финансовой по-
литики совокупный спрос в экономике сни-
зится, что найдет отражение в смещении гра-
фика AD1 в положение AD2 (рис. 2, б) и сниже-
нии уровня цен с Р1 до Р2. При этом уменьшится 
спрос на деньги, и график LM1 сместится вниз в 
положение LM2 (рис. 2, а).

В процессе снижения инфляции уменьшатся 
цены на экономические ресурсы, и увеличатся 
производство и совокупное предложение. 
График АS1 сместится вправо в положение АS2, 
и в долгосрочном периоде равновесие устано-
вится в точке С3 при естественном уровне ре-
ального объема производства Y1 и уровне цен 
Р3 (рис. 2, б).

Однако на практике рестриктивная финан-
совая политика и сокращение государствен-
ных инвестиционных расходов тоже не при-
водят к снижению уровня цен в силу причин, 
аналогичных тем, которые отмечались выше 
при характеристике денежно-кредитной поли-
тики. Конечно, определенный антиинфляци-
онный эффект при сокращении государствен-
ных расходов возможен, если это будет связано 
с сокращением непроизводительных затрат 
(например, расходов на содержание государ-
ственного аппарата). 

Для сокращения совокупного спроса госу-
дарственные органы могут в определенной 
экономической ситуации повысить ставки на-
логов. Однако это целесообразно только в ус-
ловиях галопирующей инфляции спроса или 
гиперинфляции. В условиях преобладания 
инфляции издержек подобная политика даст 
противоположный результат, так как будет 

способствовать дальнейшему росту средних 
и предельных издержек, сокращению произ-
водства и предложения продукции на рынке. 
В связи со спецификой инфляционных про-
цессов в российской экономике и учитывая 
существенную роль немонетарных факторов, 
по мнению О. Дмитриевой, с которым мы со-
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Рис. 2. Влияние финансовой политики в рамках 
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гласны, в России для борьбы с инфляцией не-
обходимо «сдерживать внутренние цены на 
сырье и энергоносители, по возможности не 
допуская их роста вслед за мировыми ценами, 
используя инструменты экспортных пошлин и 
отдельные налоговые меры; проводить актив-
ные антимонопольные мероприятия в области 
ЖКХ и осуществлять действенный контроль за 
тарифами, а также задействовать другие меры 
борьбы с инфляцией издержек» [2, с. 24–25]. 

В начале рыночных преобразований в 
России в 1990-е гг. теоретической основой 
антиифляционной политики правительства 
стала монетаристская теория. Как отмечал 
представитель этой теории М. Фридмен, «ин-
фляция всегда и везде представляет собой де-
нежное явление, возникающее и сопровожда-
емое более быстрым ростом денежной массы 
по сравнению с объемом производства» [18, 
с. 106]. Это было связано с тем, что период 80-х 
— начала 90-х годов XX века в нашей стране 
характеризовался ярко выраженной инфля-
цией спроса, связанной с избыточной денеж-
ной массой в обращении и перерастающей из 
подавленной формы в открытую по мере рас-
ширения использования договорных цен. В 
1991 г. Правительством СССР была проведена 
реформа цен, которая предполагала постепен-
ное их изменение под контролем государства. 
В январе того же года были повышены цены 
производителей, а в апреле — розничные цены. 
Рост цен при сокращении объема производства 
в 1991 г. на 11 % вызвал значительное увеличе-
ние товарного дефицита и усиление инфляци-
онных ожиданий. 

В сложившейся ситуации Правительство 
Российской Федерации вынуждено было ис-
пользовать соответствующие методы борьбы 
с инфляцией, отдавая предпочтение жесткой 
монетаристской политике ограничения денеж-
ной массы в обращении, сокращения совокуп-
ного спроса на основе существенного сниже-
ния реальных доходов населения и инвестици-
онных расходов. К сожалению, предпринятые 
рестриктивные меры в сочетании с обвальной 
либерализацией цен и внешнеэкономической 
деятельности в 1992 г. были недостаточно про-
думанными и отличались излишним радика-
лизмом, что привело к высоким темпам ин-
фляции, значительному спаду производства и 
падению уровня жизни трудящихся.

Снижение темпов прироста цен на потре-
бительские товары и услуги и средства произ-
водства происходило медленнее, чем предпо-
лагалось правительством. Роль государства в 
экономике значительно сократилась и по су-

ществу была сведена к регулированию денеж-
ной массы в обращении. Тем не менее, после 
резкого повышения цен в 1992–1993 гг. в соче-
тании с жесткой денежной политикой, факти-
ческим изъятием личных сбережений и значи-
тельным сокращением реальных доходов на-
селения потребительский спрос существенно 
сократился. Снижение доходности и рост коли-
чества убыточных предприятий, высокие про-
центные ставки на кредитные ресурсы, интен-
сивный вывоз капитала ограничивали спрос 
на инвестиционные товары. Низкие налоговые 
поступления в бюджет вели к значительному 
сокращению по сравнению с предшествующим 
периодом реальных государственных расхо-
дов. В результате инфляция спроса во многом 
была преодолена.

Темпы развития инфляционных процессов 
в определенной мере сдерживались ростом за-
долженности по заработной плате, введением 
валютного коридора и др. В то же время воз-
никло новое явление в развитии инфляцион-
ных процессов — скрытый, или отсроченный, 
характер инфляции. В значительной степени 
этому содействовала экономическая политика 
правительства не только в сфере заработной 
платы и других денежных доходов населения, 
но и в формировании источников покрытия 
дефицита федерального бюджета за счет меж-
дународных займов и выпуска высокодоход-
ных ГКО путем создания финансовой пира-
миды. 

Однако, несмотря на явно выраженную ре-
стриктивную монетарную политику, инфляци-
онные процессы в стране хотя и замедлились, 
но продолжали развиваться. Инфляция спроса, 
доминировавшая в начале 1990-х годов, транс-
формировалась в инфляцию издержек, так 
как цены продолжали расти в сочетании со 
спадом производства и ростом безработицы. 
Изменилась роль факторов инфляции — на 
первый план выдвинулись затратные компо-
ненты инфляционных процессов: монополиза-
ция экономики, рост цен на топливно-энерге-
тические и сырьевые ресурсы, высокие ставки 
налогов. Сторонники монетаристской теории 
отрицательно относятся к теории инфляции 
издержек, считая, что определяющим факто-
ром инфляционных процессов является увели-
чение предложения денег. Однако с позиции 
маржиналистской теории на уровень цен в эко-
номике оказывает непосредственное влияние 
динамика предельных издержек производства 
[7, с. 41–42]. 

В процессе либерализации цен в 1992 г. уро-
вень инфляции значительно превысил темпы 
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прироста денежной массы, что привело к ее 
резкому относительному сокращению в этом 
и последующих годах по отношению к уровню 
1991 г. в сопоставимых ценах. Данные показы-
вают, что реальная денежная масса за 1991–
1998 гг. снизилась примерно в 10 раз [3, с. 279].

Монетарные методы, эффективные для пре-
одоления инфляции спроса, в условиях инфля-
ции издержек являются факторами ее само-
развития, так как ведут к дальнейшему спаду 
производства, увеличению средних издержек и 
сокращению совокупного предложения. 

Финансовый кризис и крах пирамиды ГКО 
в августе 1998 г. стали логическим заверше-
нием проводимой в стране экономической по-
литики, направленной на борьбу с инфляцией 
спроса с использованием так называемых «не-
инфляционных» источников покрытия дефи-
цита бюджета. Вместе с тем он показал суще-
ственную зависимость переходной российской 
экономики от внешнеэкономических связей, 
от конъюнктуры мировых цен на нефть, кото-
рые в этот период значительно снизились (в 
1998 г. по сравнению с 1997 г. средняя мировая 
цена на нефть снизилась на 35 % и составила 
11,9 доллара за баррель).

Заявление Правительства России и 
Центрального банка РФ о реструктуризации 
государственных ценных бумаг вызвало глу-
бокий кризис банковской системы, поскольку 
именно коммерческие банки были основными 
покупателями ГКО–ОФЗ. Отказ государства от 
их выпуска привел к увеличению предложения 
коммерческими банками рублевой денежной 
массы на валютном рынке и в сочетании с вве-
дением плавающего валютного курса рубля — к 
существенному повышению курса доллара, не-
смотря на значительные валютные интервен-
ции ЦБ РФ (5,6 млрд долл. в августе 1998 г.).

Последовавшее в результате августовского 
кризиса сначала объективно необходимое, а 
затем спекулятивное повышение курса дол-
лара до уровня, не соответствующего поку-
пательной способности валют, обусловило 
существенный скачок цен в России. Только в 
сентябре 1998 г. уровень инфляции составил 
38,4 %, т. е. больше, чем за 1996–1997 гг. вместе 
взятые 1. 

Финансовый кризис 1998 г. и связанное с 
ним резкое падение курса рубля оказали про-
тиворечивое влияние на экономику России. 
Существенное повышение цен на импорт-
ные товары способствовало росту конкурен-

1	По данным официального сайта Федеральной службы го-
сударственной статистики. URL: www.gks.ru.

тоспособности отечественной продукции и 
оживлению национального производства. 
Девальвация рубля и увеличение мировых цен 
на нефть и металлы в 1999 г. оказали положи-
тельное воздействие на развитие экспортоо-
риентированных и взаимосвязанных с ними 
отраслей, обеспечили определенный экономи-
ческий рост.

В теоретическом плане существенное вли-
яние на экономический рост в России в на-
чале 2000-х гг. оказал переход от преимуще-
ственного использования в качестве основы 
для формирования экономической политики 
государства монетаристской теории к кейнси-
анской теории стимулирования совокупного 
спроса и положений теории экономики пред-
ложения в сфере налогообложения.

После обвальной девальвации рубля в 
1998 г. резко снизилась реальная заработная 
плата, которая в середине 1999 г. достигла са-
мого низкого уровня за 90-е годы. С августа 
1999 г. наблюдается тенденция роста реальных 
доходов, что отразилось на росте спроса на по-
требительские товары. В 2000–2007 гг. реаль-
ные доходы в стране ежегодно существенно 
возрастали (от 9 % в 2001 г. до 15 % в 2003 г.), 
что сказалось на увеличении потребительского 
спроса. В этот период в значительной степени 
повысился и инвестиционный спрос. Так, ин-
вестиции в основной капитал ежегодно в зна-
чительной степени увеличивались (от 10,9 % 
в 2005 г. до 17,4 % в 2000 г.) за исключением 
2002 г., когда прирост инвестиций был низким 
— 2,8 %, что во многом было связано с отменой 
льгот по налогообложению прибыли, направ-
ляемой на инвестиции 2. В эти годы произошел 
также значительный рост доходов государ-
ственного бюджета, прежде всего в результате 
роста мировых цен на нефть (так, выручка от 
экспорта сырой нефти за 1998–2004 гг. увели-
чилась в 10 раз) [19, с. 10]. Государственный 
бюджет РФ стал профицитным. Рост потре-
бительских, инвестиционных и государствен-
ных расходов способствовал экономическому 
росту, более полной загрузке производствен-
ных мощностей и препятствовал развитию 
инфляции издержек в российской экономике, 
которая в 1990-е гг. преобладала. Позитивное 
влияние на преодоление инфляции оказали и 
меры финансовой политики: снижение ставок 
налога на прибыль и подоходного налога. 

Начиная с 1999 г. в России проявилась тен-
денция увеличения прироста денежной массы 

2	Источник: официальный сайт Федеральной службы госу-
дарственной статистики. URL: www.gks.ru.
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и коэффициента монетизации по сравнению 
с предыдущими годами. Так, в 1999 г. по срав-
нению с 1998 г. прирост денежного агрегата М2 
существенно увеличился — с 19,8 до 57,2 %, а 
темпы инфляции в значительной степени со-
кратились — с 84,4 до 36,5 % 1. Высокими тем-
пами увеличивалась денежная масса и в 2000–
2006 гг. (прирост М2 составлял от 32,4 % в 2002 г. 
до 62,4 % в 2000 г.) при ежегодном снижении 
уровня инфляции в этот период с 20 % в 2000 г. 
до 9 % в 2006 г. Следует отметить, что обратная 
зависимость между темпами инфляции и при-
ростом агрегата М2 по сравнению с предыду-
щим годом, соответствующая монетаристской 
теории, наблюдалась в 2000-е гг. только в 2000, 
2003, 2005, 2008, 2012 и 2013 гг. [8, с. 9]. Таким 
образом, устойчивая прямая зависимость 
между приростом денежной массы и уровнем 
инфляции в России не проявлялась. В каче-
стве примера обратной зависимости между 
приростом денежной массы и темпами инфля-
ции, противоречащей монетаристской теории, 
можно также привести данные о развитии США 
в годы правления президента Р. Рейгана. За пе-
риод с 1981 по 1988 гг. денежная масса в стране 
увеличилась на 91,7 % по сравнению с 31 % в 
предшествующем восьмилетии, т. е. почти в 3 
раза, при уменьшении среднегодового темпа 
прироста цен соответственно с 8,8 до 4,5 %, т. е. 
примерно в 2 раза [15, с. 40–41].

Даже Центральный банк РФ, определяя в 
2002 г. цели денежной политики, признал от-
сутствие тесной взаимосвязи между ростом де-
нежной массы и темпами инфляции: «Банком 
России в течение ряда лет отмечалось размы-
вание тесноты связи между ростом денежного 
предложения и инфляцией…» [10, с. 2]. Следует 
добавить, что Банку России, проводящему по-
литику таргетирования инфляции, удалось 
добиться намеченных целевых значений ин-
фляции за период с 2003 по 2015 гг. только в 
2011 г., что свидетельствует о недостаточности 
использования только монетаристских мето-
дов антиинфляционной политики. 

Рестриктивная денежная политика, про-
водимая Правительством РФ и Центральным 
банком России в первые годы радикальных 
экономических преобразований, вызвала су-
щественное снижение коэффициента моне-
тизации к середине 90-х годов. Он снизился 
с 61,2 % в 1991 г. до 12,3 % в 1995 г., что было 
значительно ниже, чем в развитых странах. В 
2000-е гг. он в результате увеличения темпов 
прироста предложения денег повысился и к 

1	Там же.

концу 2012 г. составил 45 %. Однако коэффици-
ент монетизации в России по-прежнему суще-
ственно ниже, чем в США, развитых европей-
ских странах, Китае и Японии, где он превы-
шает 80 %, а в некоторых странах и 200 % при 
значительно более низких темпах инфляции.

Положительное влияние на динамику ин-
фляции в начале 2000-х годов оказало и укре-
пление курса рубля.

Динамика обменного курса национальной 
валюты влияет на темпы инфляции многосто-
ронне через различные факторы инфляцион-
ных процессов.

При использовании системы плавающих 
валютных курсов центральный банк не обязан 
поддерживать определенный обменный курс, 
который устанавливается на основе действия 
механизма спроса и предложения на валютном 
рынке. Однако в действительности централь-
ные банки различных государств в зависимо-
сти от экономической ситуации в стране часто 
участвуют в операциях на валютном рынке, 
влияя на изменение ценности национальной 
валюты. Если при фиксированном валютном 
курсе обменный курс является величиной эк-
зогенной, а денежная масса — эндогенной 
переменной, определяемой внутренними ус-
ловиями равновесия на денежном рынке, то 
при плавающем валютном курсе соотношение 
между валютным курсом и массой денег про-
тивоположное. 

Избыточное предложение национальных 
денег способствует повышению курса ино-
странной валюты. Если национальная валюта 
обесценивается при возрастании предложения 
денег в условиях системы плавающих валют-
ных курсов, а центральный банк не проводит 
валютную интервенцию, то по мере снижения 
курса национальных денег будут пропорцио-
нально увеличиваться цены импортных, а за-
тем и отечественных товаров. 

Девальвация национальной валюты явля-
ется одной из причин внешнеэкономической 
инфляции в стране. Прежде всего, дороже ста-
новятся импортные товары, даже если за гра-
ницей цены на них не изменились. Выгоднее 
при прочих равных условиях становится экс-
порт продукции, что способствует увеличению 
вывоза товаров из данной страны и умень-
шению их внутреннего предложения. Для не-
достаточно развитых стран при либеральной 
внешнеэкономической политике снижение 
курса национальной валюты означает в пер-
вую очередь увеличение экспорта сырьевых 
ресурсов, так как продукция обрабатываю-
щей промышленности, как правило, является 
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неконкурентоспособной на мировом рынке. 
Совокупное предложение материальных ре-
сурсов уменьшается, что объективно влияет на 
повышение внутренних цен и развитие инфля-
ционных процессов [9, с. 5] 

Зависимость между изменением валютного 
курса и темпами инфляции в наибольшей сте-
пени проявляется в периоды существенной де-
вальвации национальной валюты. За годы ры-
ночных преобразований в России такие пери-
оды наблюдались неоднократно, как правило, 
в связи с существенным снижением мировых 
цен на нефть. Так, уменьшение темпов ин-
фляции в России в 1994–1997 гг. с 215 до 11 % 
сопровождалось замедлением темпов роста 
курса доллара со 184,0 до 7,2 %. Однако значи-
тельная девальвация рубля в третьем и четвер-
том кварталах 1998 г. и в первом квартале 1999 
г. сочеталась с резким ускорением инфляцион-
ных процессов [6, с. 19].

В 1998 г. обменный курс рубля к дол-
лару США снизился на 71,5 % по сравнению 
с 1997 г., в 1999 г. — на 23 % по сравнению с 
1998 г. При этом существенно увеличились и 
темпы инфляции: с 11 % в 1997 г. до 84,4 % в 
1998 г. и 36,5 % в 1999 г. В последующем пери-
оде (2000–2006 гг.) происходило снижение тем-
пов падения номинального курса рубля или его 
повышение (в частности, в 2003 г. — на 8,1 %, в 
2004 — на 5,4 %, в 2006 — на 8,4 %) при умень-
шении темпов инфляции с 20 % в 2000 г. до 9 % 
в 2006 г. 1

Среди экономистов нет единой точки зре-
ния по вопросу изменения курса рубля. С одной 
стороны, девальвация стимулирует увеличе-
ние российского экспорта, ведет к увеличению 
доходов экспортоориентированных отраслей 
и поступлений в государственный бюджет; с 
другой стороны, она сдерживает импорт вы-
сокопроизводительной техники, способствует 
дальнейшему вывозу капитала, препятствует 
увеличению инвестиций и экономическому 
росту. Из-за низкого курса рубля уменьша-
ются возможности финансирования нацио-
нальной экономики, но главное — снижаются 
доходы населения. Как справедливо отмечает 
С. Б. Огнивцев, «появляется дополнительный 
инфляционный налог на население, который 
быстро сводит на нет декларируемые властями 
социальные блага» [16, с. 48]. 

Сторонниками проведения политики 
снижения реального курса рубля высту-
пают А. Илларионов [5, с. 19–20], В. Мау, 

1	Источник: официальный сайт Центрального банка РФ. 
URL: www.cbr.ru.

Е. Н. Поляков. Так, В. Мау полагает, что в обла-
сти монетарной политики целесообразно обе-
спечивать плавное снижение реального курса 
рубля, так как это полезно по ряду причин: 
укрепляется положение отечественного това-
ропроизводителя, не происходит чрезмерного 
снижения валютных резервов, привлекаются 
иностранные инвестиции в страну, не прово-
цируется спекулятивная игра против рубля 
[12, с. 21]. Е. Н. Поляков считает, что курс рубля 
серьезно завышен, что «является крайне губи-
тельным для экономики страны» [17, с. 46, 47].

Следует отметить, что Центральный банк 
РФ в кризисные для российской экономики 
годы, которые, как правило, связаны с паде-
нием мировых цен на нефть, целенаправленно 
проводит политику снижения курса рубля. В 
частности, 10 ноября 2014 г. он объявил о пере-
ходе к плавающему курсу рубля, отказавшись 
от поддержания курса национальной валюты. 
Однако «вместо ожидаемой стабилизации в 
стране усилились девальвационные ожидания, 
что спровоцировало резкое падение обмен-
ного курса национальной валюты» [1, с. 59]. 

Вместе с тем происходит и повышение 
ставки процента. В частности, в 2014 г. ключе-
вая ставка Банка России повышалась 6 раз. В 
результате, как отмечает В. Ершов, «наша эко-
номика столкнулась как с многократным паде-
нием валютного курса, с его волатильностью, 
так и с многократным повышением процент-
ных ставок. Ставки по кредитам реального 
сектора также возросли» [4, с. 16]. 16 декабря 
2014 г. в период существенного падения курса 
ключевая ставка процента была установлена 
ЦБ на уровне 17,0 %, что стало серьезным пре-
пятствием для кредитования и развития про-
изводства. В 2015 г. она неоднократно снижа-
лась: с 2 февраля — 15,0 %, с 16 марта — 14,0 %, 
с 5 мая — 12,5 %, с 16 июня — 11,5 %. 3 августа 
2015 г. ключевая ставка была установлена на 
уровне 11,0 %, что по-прежнему препятствует 
кредитованию российской экономики. 

Мы согласны с С. Б. Огнивцевым, «что теку-
щий кризис в значительной мере вызван оши-
бочными действиями экономического блока 
Правительства РФ и ЦБ. В современных усло-
виях переход к свободно плавающему курсу 
рубля следует признать ошибкой» [16, с. 50]. 
В. Миронов также считает, что для современ-
ной российской экономики «свободно плаваю-
щий курс может быть далеко не самым опти-
мальным режимом» [14, с. 22].

Развитие инфляционных процессов в зна-
чительной степени повторяло динамику курса 
национальной валюты, и существенные вспле-
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ски инфляции, как правило, совпадали с пери-
одом девальвации рубля. В 2014 г. индекс об-
менного курса рубля снизился на 30 % по срав-
нению с декабрем 2013 г., а в 2015 г. — на 15,9 % 
по сравнению с декабрем 2014 г. В конце марта 
2016 г. номинальный курс составлял уже 75,09 
руб. за доллар США. С. Андрюшин считает фак-
тором девальвации рубля также ухудшение си-
туации в бюджетной системе России: «В 2014 г. 
78 из 85 субъектов РФ исполнили бюджет с де-
фицитом» [1, с. 58]. При этом уровень инфля-
ции в 2014 году повысился до 11,4 % по срав-
нению с 6,5 % в предыдущем году, а в 2015 г. 
достиг 12,9 % 1. Увеличение уровня инфляции 
сочеталось с падением ВВП, сокращением ин-
вестиций в основной капитал и уменьшением 
реальных доходов населения. Очевидно, что 
существенное снижение совокупного спроса, 
которое произошло в России, не может не при-
вести в перспективе к снижению темпов ин-
фляции. Но борьба с инфляцией рестриктив-
ными монетаристскими методами не должна 
быть самоцелью, так как некоторое снижение 
темпов инфляции и ее трансформация в ин-

1	Источник: официальный сайт Федеральной службы госу-
дарственной статистики. URL: www.gks.ru.

фляцию издержек сочетаются с крайне нега-
тивными для экономики последствиями: со-
кращением производства (несмотря на поли-
тику импортозамещения, связанную с санкци-
ями), ростом безработицы и снижением уровня 
жизни населения. Мы согласны с В. Ершовым, 
«что не следует преувеличивать вероятность 
больших инфляционных рисков вследствие 
расширения рублевой массы», так как в России 
относительно низкий коэффициент монетиза-
ции экономики [4, с. 17]. В. Мау, хотя и положи-
тельно оценивает денежную политику Банка 
России, направленную на девальвацию рубля, 
тем не менее признает стагфляцию в качестве 
ключевой проблемы макроэкономики [13]. 

Учитывая особенности российской эконо-
мики, преобладающее значение инфляции из-
держек, органам государственной власти при 
реализации денежной и финансовой политики 
следует больше внимания уделять мерам по 
стимулированию совокупного спроса и разви-
тию производства на основе сокращения про-
центной ставки, совершенствования системы 
налогообложения, развития конкуренции и по-
вышения эффективности антимонопольного 
регулирования. 
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УДК 338.24

ТЕОРЕТИКО-МЕТОДОЛОГИЧЕСКИЙ ПОДХОД К ФОРМИРОВАНИЮ МАТРИЦЫ 
ФИНАНСОВЫХ ПОТОКОВ РЕГИОНАЛЬНОЙ ТЕРРИТОРИАЛЬНОЙ СИСТЕМЫ 1

И. В. Наумов

В статье исследуются подходы к формированию балансовых моделей движения финансовых по-
токов в региональной территориальной системе, анализируются основные их преимущества и не-
достатки. Отдельное внимание уделяется анализу возможностей использования Системы наци-
ональных счетов для формирования матрицы финансовых потоков между институциональными 
секторами на региональном уровне. 

В работе предложен теоретико-методологический подход к формированию матрицы финан-
совых потоков между институциональными секторами на основе систематизации и обработки 
первичной информации бухгалтерского учета, отражающей взаимодействия кредитных учрежде-
ний, страховых организаций, пенсионных фондов, управляющих финансовыми активами компаний с 
другими институциональными секторами. Формирование матрицы финансовых потоков, согласно 
предлагаемому подходу, осуществляется с использованием принципа двойной записи, согласно ко-
торому изменения, происходящие по финансовым активам одного институционального сектора, 
приводят к пропорциональному изменению обязательств других секторов в рамках инструмента, 
по которому происходит движение финансовых потоков.

Предложенный автором подход был реализован при формировании матрицы финансовых пото-
ков в Свердловской области за 2014 г., которая позволила отразить закономерные процессы движе-
ния финансовых потоков между институциональными секторами, выявить тенденции, формирую-
щие риски в развитии финансовой сферы в регионе. Разработанная матрица в дальнейшем станет 
средством для прогнозирования и сценарного моделирования процессов распределения финансовых 
ресурсов между институциональными секторами.

Ключевые слова: матрица финансовых потоков, региональная территориальная система, институциональные сек-
тора, кредитные учреждения, страховые организации, негосударственные пенсионные фонды. 

В современной научной литературе суще-
ствует множество различных подходов и ме-
тодик оценки и прогнозирования финансовой 
устойчивости территории, но большинство 
из них не позволяет оценить диспропорции 
движения денежных потоков и распределе-
ние финансовых ресурсов между институци-
ональными секторами внутри региональной 
территориальной системы, а также во взаи-
мосвязи с другими территориальными систе-
мами и внешним миром. Для стабилизации 
финансовой устойчивости территории любого 
1	Работа подготовлена при финансовой поддержке гранта 
РФФИ № 16–36–00113 «Сценарный подход к моделирова-
нию матрицы финансовых потоков в региональной терри-
ториальной системе».

размера необходимо иметь представление о 
существующих диспропорциях в распределе-
нии финансовых ресурсов между различными 
участниками экономических отношений — 
институциональными секторами. И наиболее 
оптимальным подходом к решению этой про-
блемы становится использование методоло-
гии формирования балансовых (равновесных) 
моделей, позволяющей выявить не только 
направления движения средств по секторам 
экономики, но и факторы-угрозы возможного 
снижения финансовой устойчивости данной 
территории.

Анализ научных публикаций по проблемам 
формирования балансовых моделей движения 
финансовых потоков в региональных террито-




