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ИМПЛЕМЕНТАЦИЯ ЭКОНОМИЧЕСКИХ ПОКАЗАТЕЛЕЙ 
В ОЦЕНКУ ФИНАНСОВОЙ СИСТЕМЫ РФ

Аннотация. Представляемое исследование носит обзорный характер. Предметом исследования вы-
ступают финансовые и экономические показатели национальной экономики РФ, на основании анализа ко-
торых автором предпринята попытка оценки влияния финансовой системы на социально-экономическое 
развитие.

Исследовательская гипотеза состоит в выявлении механизма регулирования экономики посредством 
таргетирования финансовых инструментов. Существующие методы такого регулирования ограничивают-
ся главным образом изменением ставки Центрального банка, которая опосредованно влияет на реальную 
экономику через стоимость финансовых ресурсов для экономических субъектов. Однако регулирование 
может быть расширено, став значительно более эффективным и одновременно не столь рестриктивно 
ориентированным. 

Практическая значимость представляемого исследования определяется влиянием, оказываемым госу-
дарственным регулированием на устойчивость финансовой системы. Автор исходит из посыла, что субъ-
ектом общенационального регулирования выступает государство в лице Центрального банка, поскольку 
в его функциональные компетенции входит разработка и реализация финансовой политики, призванной 
обеспечить условия стабильности финансовой системы страны и всей национальной экономики. 

Основными результатами проведенной автором работы являются: 1) анализ инвестиций в основной 
капитал по видам основных фондов, динамики внешнего долга, динамики курса национальной валюты и 
показателей, капитализации коммерческих банков, денежных агрегатов и объемов резервов Банка России; 
2) обосновано заключение об опережающем росте объема безналичных платежей и расчетов в 2018 г. по 
отношению к наличности, находящейся в обращении в том же периоде; 3) сделан вывод о несоответствии 
значений и динамики экономических и финансовых показателей российской экономики не только периоду 
устойчивого роста, но даже стабильности, несмотря на проводимую властями политику по стабилизации 
социально-экономических условий и сглаживанию отрицательного влияния мировой пандемии и геополи-
тических событий на реальный и финансовый секторы.
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Введение

Весьма очевидным и даже аксиоматичным 
является мнение о влиянии финансовых по-
казателей на динамику макроэкономических 
показателей – это верно для всех современных 
государств. Именно исходя из этого мнения 
формируется финансовая и социально-эконо-
мическая политика любого государства. Поиск 
источников экономического развития и инстру-
ментов его стимулирования находятся в центре 
исследовательского внимания мировой и оте-
чественной финансовой науки [1, 2, 5, 6, 7, 8, 
9]. Теоретические и методологические аспекты 
указанных источников и инструментов тра-
диционно сопряжены с институциональными 

концепциями, тогда как практические пред-
ставляются автору не менее значимыми. В этой 
связи автором поставлена задача проведения 
анализа динамики финансовых параметров от-
ечественной финансовой системы в сравнении 
с динамикой макроэкономических для выявле-
ния корреляции между ними. Такая корреляция 
– при ее подтверждении – подтвердит связь 
между указанными параметрами, которая, 
если даже априори представляется очевидной, 
нуждается в интерпретации причинно-след-
ственных связей и оценке степени волатильно-
сти трендов. В представляемом исследовании 
предпринята попытка такой интерпретации.
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Контекст настоящего исследования пред-
полагает, что объектами непосредственного 
государственного регулирования выступают 
параметры финансовой системы, а через нее – 
темпы и направленность изменений экономи-
ческих показателей, по которым оценивается 
социально-экономическое развитие всех эконо-
мических субъектов. Такого рода исследование 
состоит в оценке количественных финансо-
во-экономических параметров, составляющих 
основу монетарного анализа. 

Ожидаемым результатом исследования 
должно стать обоснование объективных фи-
нансовых параметров, на регулирование кото-
рых в конечном счете направлена финансовая 
политика государства, к которым принято от-
носить: ключевую ставку и резервы Централь-
ного банка, денежные агрегаты, совокупные 
активы коммерческих банков [5, 6, 7]. Перечис-
ленные параметры в полной мере отражают со-
стояние финансовой системы и могут служить 
для оценки ее влияния на социально-экономи-
ческое развитие, поскольку они определяют 
стоимость финансовых ресурсов в националь-
ной экономике [8, 9, 10].

Методология

Для оценки состояния финансовой систе-
мы автором применены аналитический и экс-
пертный методы анализа официальных данных 
Банка России и Федеральной службы государ-
ственной статистики РФ. Аналитический метод 
реализован в рамках сравнительного и динами-

ческого анализа, для чего аналитика обработа-
на автором и представлена в едином формате, 
пригодном для метода экспертных оценок. 

Проводимый анализ дополнен рассмотре-
нием динамики капитализации отечественных 
коммерческих банков. 

Результаты

Проведение расширенного исследования 
финансовой системы включает анализ дина-
мики социально-экономических показателей, 
поэтому автором проведен анализ массива ана-
литических данных, результаты которого пред-
ставлены в табл. 1.

Как видно из табл. 1, совокупные активы 
коммерческих банков существенно увеличи-
лись как в абсолютном выражении, так и в рас-
чете на структурную единицу. За исследуемый 
период величина совокупных активов коммер-
ческих банков почти удвоилась, а на один ком-
мерческий банк выросла более чем в пять раз.

Период пандемических ограничений 2020 г. 
породил значительные потрясения в реальном 
секторе, полностью преодолеть которые рос-
сийской экономике пока не удалось. Продол-
жающееся геополитическое противостояние 
России со странами Запада вызвало очередной 
девальвационный всплеск, поддерживаемый 
разногласиями РФ со странами картеля ОПЕК 
по поводу синхронизации усилий по добыче 
нефти на мировом рынке, значительно осла-
бленном пандемией COVID-19. 

Таблица 1
Динамика капитализации российских коммерческих банков [3]

Периоды
Величина совокупных  

активов КБ, 
млрд руб.

Изменение совокупных 
активов к предыдущему 

периоду, %

Величина  
совокупных активов на 1 КБ,  

млрд руб.

01.01.2014 57 423 + 15,9 62,213

01.01.2015 77 653 + 35,2 93,109

01.01.2016 82 999 + 6,9 113,232

01.01.2017 80 063 – 3,5 128,512

01.01.2018 85 192 + 6,4 151,857

01.01.2019 94 084 + 10,4 186,675

01.01.2020 96 581 + 2,3 192,411

01.01.2021 103 698 + 7,4 357,098
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Однако пандемические потрясения не ухуд-
шили показатели отечественной финансовой 
системы – к началу 2021 г. величина совокуп-
ных активов коммерческих банков увеличи-
лась более чем на 7 %, чему способствовала, 
очевидно, государственная политика в области 
социальной помощи населению и расширение 
мер стимулирования кредитования. Еще одним 
важным параметром состояния финансовой 
системы автор считает укрупненные макро-
финансовые показатели: денежные агрегаты, 
резервы ЦБ и объемы безналичных расчетов 
(табл. 2).

Как видно из табл. 2, объем безналичных 
расчетов продолжает увеличиваться. Значение 
этого показателя для оценки состояния финан-
совой системы и национальной экономики со-
стоит в возможности анализа тенденций лега-
лизации ненаблюдаемого сегмента экономики. 
Рост величины резервов Центрального банка 
тоже следует рассматривать как положитель-
ную тенденцию, равно как и рост денежных 
агрегатов.

Наглядно выявленные тенденции представ-
лены на рис. 1.

В продолжение исследования автором про-
веден анализ динамики одного из важнейших 
индикаторов, характеризующих потенциаль-
ную устойчивость финансовой системы и всей 
экономики – государственного долга (рис. 2). 
Преимуществом такого анализа является его 
устойчивая к внутренней инфляции оценка – 
в свободно конвертируемой валюте, в данном 
случае – доллары США (USD).

Прогнозы аналитиков говорят о том, что к 
концу 2021 г. внешние финансовые обязатель-
ства увеличатся до 20 % ВВП, что, безусловно, 
далеко до той категории риска, в которой нахо-
дятся некоторые европейские страны – Греция, 
Италия, Испания и др. Вопрос о том, станут 
ли критическими для России введенные адми-
нистрацией Соединенных Штатов санкции в 
отношении государственного долга, автор счи-
тает дискуссионным и политическим, при этом 
сложность обслуживания даже сравнительно 
небольшого государственного долга для Рос-
сии имеет место и обусловлена она уровнем 
развития и степенью диверсификации произ-
водства, которые не позволяют в полной мере 
обеспечить его (долг) в критических обстоя-
тельствах.

Международное рейтинговое агентство 
S&P Global Ratings оставило рейтинг России в 
начале 2021 г. на уровне «BBB-», что ниже ин-
вестиционной категории, хотя и со стабильным 
прогнозом [13].

В России к риску, сопряженному с государ-
ственным долгом, автор относит девальваци-
онный, который может существенно увеличить 
долговое бремя без дополнительных заимство-
ваний при условии, что кредитные ресурсы 
были привлечены в иностранной валюте. Тог-
да девальвация увеличит долговую нагрузку 
в национальной валюте. Волатильность курса 
национальной валюты Российской Федерации, 
поэтому начавшийся еще весной 2020 г. в свя-
зи с карантинными ограничениями спад в мире 
сказывается на российской валюте.  Прояв-
ление волатильности российской валюты 

Таблица 2
Показатели состояния финансовой системы РФ на начало периода [3, 4]

Периоды Резервы ЦБ РФ, 
млн USD

Объемы безналичных 
расчетов, млрд руб.

М0, 
млрд руб.

М1, 
млрд руб.

М2, 
млрд руб.

2014 50 959,5 34 999 6 985,6 24 419,1 31 404,7
2015 38 546,1 40 514 7 171,5 24 939,1 32 110,5
2016 36 839,9 50 129 7 239,1 28 570,1 35 809,2
2017 37 774,1 61 985 8 034,3 30 703,1 39 275,9
2018 43 274,2 76 247 8 446,7 33 994,1 42 442,2
2019 46 849,5 78 946 9 339,2 34 351,8 47 109,3
2020 55 435,9 80 321 9 658,4 35 861,7 51 660,3
2021 59 742,1 86 128 12 523,9 37 785,6 58 652,1
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в 2020 году было связано в некоторой степени с 
карантинными ограничениями по всему миру, 
вызвавшими снижение объемов потребления 
нефти и ее стоимости на мировых торговых 
площадках. Указанное снижение вызывает де-
вальвацию рубля, что обусловливает потери не 
только производителей, но и государственного 
бюджета. Компенсацию от девальвационных 
потерь можно ожидать только при существен-
ном росте мировых цен на углеводороды, доля 
доходов от экспорта которых важна для госу-

дарственного бюджета страны. Кроме того, это 
валютные поступления, которые в рублевом 
эквиваленте растут большими темпами, чем 
сами цены. Промежуточные итоги анализа фи-
нансовых параметров российской экономики 
включают то значение, которое они оказывают 
на реальный сектор – это влияние сосредоточе-
но на динамике инвестиций – источнике реаль-
ного экономического роста (рис. 3).

Как видно, темпы роста инвестиций в 2020 г. 
замедлились, за исключением строительства, 

Рис. 1. Динамика макрофинансовых показателей финансовой системы РФ,  
млрд руб. [2]
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Рис. 2. Динамика внешнего государственного долга РФ, млн USD [2, 4]
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что вне общего внешнеконъюнктурного кон-
текста является значимым ввиду того значения, 
которое строительная индустрия оказывает на 
экономику любого государства, выступая ло-
комотивом и индикатором ее состояния и ди-
намики. Особое значение имеет увеличение 
инвестиций в модернизацию и обновление 
оборудования – категории, способной обеспе-
чивать интенсивный рост производительности 
труда, увеличение доли добавленной стоимо-
сти в производимой продукции – основного 
источника роста ВВП. В рассматриваемом пе-
риоде объем инвестиций по статье «машины 
и оборудование» увеличился на 4,8 %. 

Вопрос о том, сколь существенным может 
быть мультипликативный эффект от данной 
категории инвестиций – открыт, поскольку его 
нивелированию может способствовать уве-
личение ставки налога на добавленную стои-
мость, введенного в Российской Федерации 
с 2019 г., несмотря на профицит государствен-
ного бюджета.

Исследования по оценке состояния и струк-
туры финансовой системы российскими и ино-
странными учеными исходят главным образом 
из предложения независимых показателей спо-
собности финансовой системы стимулировать 
экономический рост – т. е. реальный сектор 

[12, 13]. К таким показателям относят, в част-
ности, коэффициент финансовой глубины 
(financial depth), определяющийся как совокуп-
ность финансовых требований и обязательств 
экономических субъектов к ВВП страны, иначе 
говоря, финансовая глубина отражает способ-
ность финансовых институтов обеспечивать 
финансирование деятельности домашних хо-
зяйств, хозяйствующих субъектов и государ-
ства [11, 14]. Автор согласен с тем, что нали-
чие и доступность финансовых инструментов 
и развитость финансовой инфраструктуры дает 
представление о возможности финансовой си-
стемы аккумулировать и распределять финан-
совые ресурсы для обеспечения необходимых 
стране темпов экономического роста. Доста-
точное значение коэффициента финансовой 
глубины свидетельствует о повышении спо-
собности финансовой системы к обслужива-
нию обращающихся на финансовом рынке фи-
нансовых ресурсов, не допуская значительной 
и резкой волатильности котировок финансовых 
инструментов и валютного обменного курса 
[15]. Автор полагает, что аппарат для оценки 
состояния финансовой системы может быть 
очень разнообразен и отражает ее цели – значе-
ние банковского сектора, финансового рынка, 
финансового регулирования и др.

Рис. 3. Сравнительная динамика инвестиций в основной капитал 
 по видам основных фондов в РФ, млн руб. [4]
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Выводы

Автор рассматривает представленные ре-
зультаты как пригодные (по меньшей мере  – 
частично) для оценки состояния финансовой 
системы государства. Значительная часть про-
водимого автором исследования опирается 
(наряду с представленными) на совокупность 
других параметров, часть из которых допол-
нена автором в методологической части. Про-
веденная же оценка состояния российской фи-
нансовой системы позволяет заключить, что 
темпы динамики ее ключевых финансовых па-
раметров следует оценить как не соответству-
ющие периоду устойчивого роста, несмотря 
на серьезные усилия властей в направлении 
стабилизации внутренней финансово-эконо-
мической конъюнктуры и нивелирования по-
следствий неблагоприятных внешних условий, 
которые продолжают отрицательно влиять на 
отечественную экономику. 
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IMPLEMENTATION OF ECONOMIC INDICATORS IN THE ASSESSMENT  
OF THE FINANCIAL SYSTEM OF THE RUSSIAN FEDERATION

Abstract. The presented research is of an overview nature. The subject of the research is the financial and 
economic indicators of the national economy of the Russian Federation, based on the analysis of which the authors 
made an attempt to assess the impact of the financial system on socio-economic development.

The research hypothesis consists in identifying the mechanism for regulating the economy by targeting financial 
instruments. The existing methods of such regulation are limited mainly by changes in the rate of the Central Bank, 
which indirectly affects the real economy through the cost of financial resources for economic entities. However, 
regulation can be expanded, becoming much more efficient and, at the same time, less restrictively oriented.

The practical significance of the presented research is determined by the influence exerted by government 
regulation on the stability of the financial system. The authors proceed from the premise that the state represented 
by the Central Bank is the subject of national regulation, since its functional competence includes the development 
and implementation of financial policies designed to ensure the conditions for the stability of the country’s financial 
system and the entire national economy.

The main results of the work carried out by the author are: 1) analysis of investments in fixed assets by 
types of fixed assets, dynamics of external debt, dynamics of the national currency exchange rate and indicators, 
capitalization of commercial banks, monetary aggregates and the volume of reserves of the Bank of Russia; 2) the 
conclusion on the outstripping growth in the volume of non-cash payments and settlements in 2018 in relation 
to cash in circulation in the same period is substantiated; 3) it was concluded that the values and dynamics of 
economic and financial indicators of the Russian economy did not correspond only to the period of sustainable 
growth, but even stability, despite the policy pursued by the authorities to stabilize socio-economic conditions and 
smooth out the negative impact of the global pandemic and geopolitical events on the real and financial sectors.

Keywords: financial system, investments, financial indicators, socio-economic development, overview.
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