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КОРРЕЛЯЦИОННЫЙ АНАЛИЗ ДЕНЕЖНОГО РЫНКА РОССИИ

Аннотация. Исследование рассматривает роль денежного рынка России в регулировании ликвидности и стабилизации экономики в условиях внешних шоков (санкции). Анализ ключевых показателей выявил сильную взаимосвязь денежной массы с монетарной политикой ЦБ, включая рост ключевой ставки и кредитных ставок. Инфляция оказалась слабо связана с денежным предложением, определяясь внешними факторами. Устойчивый, но неравномерный рост ВВП и промышленности подчеркивает зависимость экономики от сырьевого сектора. 
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В последние годы появляются новые исследования, которые фокусируются на изменениях в денежной политике, особенно в условиях глобальных экономических кризисов. Эти работы подчеркивают важность корреляционного анализа для прогноза тенденций на денежном рынке. В ряде исследований [4, 5] анализируется структура и динамика денежного рынка в России, а также факторы, влияющие на его развитие, такие как экономические условия, уровень инфляции и монетарная политика Центрального банка. В работах [7] были предложены различные модели и инструменты для проведения корреляционного анализа, включая регрессионный анализ и временные ряды, позволяющие более глубоко понять механизмы функционирования денежного рынка. В работах [1,3] рассматриваются основные методы и подходы к проведению корреляционного анализа, включая линейную корреляцию, коэффициенты корреляции Пирсона и Спирмена. Также акцентируется внимание на важности определения причинно-следственных связей между переменными.
Денежный рынок регулирует краткосрочную ликвидность и обеспечивает стабильность финансовой системы через операции с инструментами сроком до года (межбанковские и коммерческие кредиты, векселя) [2]. Он влияет на экономику через взаимодействие ключевой ставки, денежной массы (М2), инфляции, ВВП и других показателей. Ключевая ставка ЦБ коррелирует с межбанковскими ставками, определяя доступность кредитов [6]. 
Цель исследования – определить взаимосвязи между основными финансовыми показателями денежного рынка России, выявить ключевые факторы, влияющие на его динамику, и оценить степень влияния монетарной политики на состояние денежного рынка.
Объект исследования – денежный рынок России, включая его основные компоненты, такие как процентные ставки, обменные курсы, ликвидность и денежная масса, а также влияние макроэкономических переменных на его функционирование.
В таблице 1 отражена динамика ключевых экономических показателей за 2020–2024 гг., включая среднегодовые значения денежной массы (М2), ключевой ставки, уровня инфляции, ВВП и ставок по долгосрочным кредитам для населения (свыше 3 лет), а также данные по объему ОФЗ и индексу промышленного производства.
Таблица 1 
Динамика ключевых показателей денежного рынка России в 2020–2024 гг.
	Показатель
	2020
	2021
	2022
	2023
	2024

	М2, млрд. руб.
	53 694,70
	59 466,97
	70 440,30
	87 014,41
	103 550,02

	Ключевая ставка, %
	4,88
	6,06
	11,15
	10,50
	17,88

	Инфляция, %
	3,38
	6,68
	13,75
	5,95
	8,44

	Объем ОФЗ, млн. руб.
	852 479,70
	2 144 114,80
	3 000 497,54
	347 562,50
	4 349 587,36

	ВВП, млрд. руб.
	32 062,43
	33 943,44
	33 520,16
	34 743,41
	34 615,28

	Индекс промышленного производства, %
	97,9
	105,3
	99,4
	105,2
	104,6

	Ставки кредитования (свыше 3 лет) для населения, %
	10,79
	10,23
	12,12
	12,49
	17,82

	Источник: данные: ЦБ РФ (https://cbr.ru/), Росстата (https://rosstat.gov.ru/), Минфина РФ (https://minfin.gov.ru//).



Денежная масса М2 демонстрирует устойчивый рост с 53 694,70 млрд. рублей в 2020 году до 103 550,02 млрд рублей в 2024 году, увеличившись почти вдвое. В 2020–2021 годах этот рост, вероятно, связан с мерами поддержки экономики во время пандемии COVID-19, включая расширение бюджетных расходов. В последующие годы, особенно в 2023–2024, увеличение М2 могло быть вызвано инфляционными процессами и ослаблением курса рубля, что потребовало дополнительной ликвидности для стабилизации внутреннего рынка. Кроме того, рост государственного долга и кредитования мог способствовать расширению денежной базы.
Ключевая ставка ЦБ в среднегодовом выражении резко выросла с 4,88% в 2020 году до 17,88% в 2024 году. В 2020–2021 годах относительно низкие ставки отражали смягчение монетарной политики для стимулирования экономики в период пандемии. Однако начиная с 2022 года, среднегодовое значение ставки начало резко повышаться в ответ на всплеск инфляции (13,75% в 2022 году), вызванный санкциями, девальвацией рубля и ростом цен на импорт. Высокие среднегодовые значения ставки в 2023–2024 годах (10,50% и 17,88%) стали инструментом сдерживания инфляции и стабилизации финансовой системы в условиях геополитической нестабильности.
Среднегодовое значение инфляции демонстрирует значительные колебания, от 3,38% в 2020 году до пика в 13,75% в 2022 году, затем снижение до 5,95% в 2023 году и умеренный рост до 8,44% в 2024 году. Низкая инфляция в 2020 году объясняется падением спроса во время пандемии. Резкий скачок в 2022 году стал следствием санкций, девальвации рубля и роста стоимости импорта. Снижение в 2023 году связано с эффектом от высоких ключевых ставок и частичной стабилизацией курса рубля. Однако в 2024 году инфляция вновь усилилась из-за сохранения внешних ограничений, роста цен на сырье и структурных проблем в экономике.
Объем ОФЗ вырос с 852 479,70 млн рублей в 2020 году до 4 349 587,36 млн рублей в 2024 году, но в 2023 году наблюдался резкий спад до 347 562,50 млн рублей. Рост в 2020–2022 годах связан с увеличением государственных заимствований для финансирования дефицита бюджета, особенно в условиях санкций и снижения доходов от экспорта. Резкое сокращение в 2023 году, вероятно, вызвано отказом от внешних займов, реструктуризацией долга или временным сокращением бюджетных расходов. Восстановление в 2024 году могло быть обусловлено новыми выпусками ОФЗ для покрытия растущих государственных нужд.
Номинальный ВВП вырос с 32 062,43 млрд рублей в 2020 году до 34 615,28 млрд рублей в 2024 году, но рост был неравномерным. В 2022 году ВВП сократился до 33 520,16 млрд рублей из-за санкций, снижения экспорта и девальвации рубля. Однако уже в 2023–2024 годах началось восстановление, связанное с адаптацией экономики к новым условиям, развитием импортозамещения и ростом внутреннего спроса. Тем не менее, темпы роста остаются низкими, что указывает на структурные проблемы и ограниченность ресурсов.
Индекс промышленного производства колебался в пределах 97,9–105,3%. Спад в 2020 году (97,9%) и 2022 году (99,4%) связан с пандемией и санкциями соответственно. Рост в 2021 (105,3%), 2023 (105,2%) и 2024 (104,6%) годах отражает восстановление промышленности благодаря государственной поддержке, импортозамещению и инвестициям в критически важные отрасли. Однако нестабильность показателя свидетельствует о зависимости от внешних факторов и сырьевого сектора.
Ставки по долгосрочным кредитам для населения в среднегодовом выражении выросли с 10,79% в 2020 году до 17,82% в 2024 году. Это напрямую связано с повышением ключевой ставки ЦБ, которая увеличила стоимость заимствований для банков. Кроме того, рост рисков из-за экономической нестабильности, инфляции и девальвации рубля заставил кредитные организации повышать ставки для минимизации потерь. Высокие ставки ограничивают доступность кредитов для населения, что может замедлять потребительский спрос.
За анализируемый период экономика столкнулась с рядом вызовов, пандемия COVID-19 в 2020–2021 годах, санкционное давление и девальвация рубля в 2022 году, а также необходимость адаптации к новым условиям в 2023–2024 годах. Монетарная политика ЦБ колебалась между смягчением и ужесточением (высокие ставки для борьбы с инфляцией). Государственные заимствования через ОФЗ стали ключевым инструментом финансирования дефицита бюджета, особенно после ограничения доступа к международным рынкам. Рост ВВП и промышленного производства носил неустойчивый характер, что подчеркивает зависимость экономики от внешних факторов и сырьевого экспорта. В среднесрочной перспективе основными рисками остаются инфляция, геополитическая напряженность и необходимость структурных реформ для диверсификации экономики.
После анализа динамики ключевых показателей денежного рынка важно оценить, как эти показатели взаимосвязаны с денежной массой М2. Для этого обратимся к таблице 2, которая демонстрирует уровень корреляции между М2 и другими параметрами. Такой подход позволяет выявить не только прямые зависимости, но и скрытые механизмы влияния монетарной политики на экономические процессы.
Таблица 2 
Корреляция ключевых показателей денежного рынка России с М2
	Показатель
	Корреляция

	М2, млрд. руб.
	1

	Ключевая ставка, %
	0,943

	Инфляция, %
	0,254

	Объем ОФЗ, млн. руб.
	0,490

	ВВП, млрд. руб.
	0,799

	Индекс промышленного производства, %
	0,555

	Ставки кредитования (свыше 3 лет) для населения, %
	0,913

	[bookmark: _GoBack]Источник: данные: ЦБ РФ (https://cbr.ru/), Росстата (https://rosstat.gov.ru/), Минфина РФ (https://minfin.gov.ru//).



Ключевая ставка (корреляция: 0,943) показывает очень сильную положительную связь. Высокая корреляция может объясняться действиями Центрального банка, рост ключевой ставки часто сопровождается ужесточением денежно-кредитной политики, что может стимулировать банки увеличивать резервы или привлекать депозиты, косвенно влияя на рост М2. 
Ставки кредитования для населения (корреляция: 0,913) показывают также сильную положительную связь. Рост ставок по долгосрочным кредитам может быть связан с увеличением депозитной базы (например, из-за привлекательности сбережений в условиях высоких ставок), что расширяет М2. Кроме того, высокая ставка может отражать инфляционные ожидания, побуждая население хранить больше средств в ликвидной форме.
ВВП (корреляция: 0,799) показывает сильную прямую зависимость. Рост ВВП обычно сопровождается увеличением экономической активности, что требует большего объема денежной массы для обслуживания сделок. 
Индекс промышленного производства (корреляция: 0,555) показывает умеренную положительную связь. Рост промышленности может повышать спрос на кредиты и оборотные средства, что способствует расширению М2. 
Объем ОФЗ (корреляция: 0,490) показывает слабая положительную связь. Выпуск государственных облигаций обычно сокращает ликвидность в экономике, но положительная корреляция может объясняться обратным процессом. Например, рост М2 позволяет государству размещать больше ОФЗ, или инвесторы используют избыточную ликвидность для покупки облигаций.
Инфляция (корреляция: 0,254) показывает достаточно слабую связь. Несмотря на то, что теория предполагает, что рост М2 может провоцировать инфляцию, низкая корреляция указывает на влияние других факторов (например, структурные изменения в экономике).
Проведенный корреляционный анализ выявил значимые взаимосвязи между денежной массой М2 и ключевыми показателями денежного рынка России. Наиболее сильная положительная корреляция наблюдается с ключевой ставкой (0,943) и ставками долгосрочного кредитования для населения (0,913), что объясняется активной ролью Центрального банка в регулировании ликвидности. Повышение ключевой ставки, направленное на борьбу с инфляцией, косвенно стимулирует рост М2 за счет привлечения депозитов и увеличения резервов банков.
ВВП демонстрирует устойчивую прямую зависимость (0,799). Индекс промышленного производства (0,555) и объем ОФЗ (0,490) имеют умеренную связь, что может отражать влияние структурных факторов, таких как государственная поддержка промышленности или стратегии заимствований.
Слабая корреляция с инфляцией (0,254) указывает на ограниченное прямое влияние М2 на рост цен в анализируемый период. Вероятно, инфляция в большей степени зависела от внешних шоков (санкции, девальвация рубля) и цен на импорт, чем от монетарных факторов.
Таким образом, корреляционный анализ подтверждает, что ключевая ставка и кредитная политика являются основными факторами изменений М2, тогда как влияние инфляции и остается опосредованным. Полученные результаты подчеркивают необходимость комплексного подхода к оценке денежного рынка, учитывающего как монетарные инструменты, так и внешнеэкономические условия.
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CORRELATION ANALYSIS OF THE RUSSIAN MONEY MARKET
Abstract. The study examines the role of the Russian money market in regulating liquidity and stabilizing the economy in the face of external shocks (sanctions). An analysis of key indicators revealed a strong correlation between the money supply and the monetary policy of the Central Bank, including an increase in the key rate and loan rates. Inflation turned out to be poorly related to the money supply, determined by external factors. The steady but uneven growth of GDP and industry highlights the economy's dependence on the raw materials sector. 
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