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Аннотация 

Исследование позволило выявить основные закономерности, тенденции, проблемы и 

противоречия влияния банковских учреждений путем имплементации монетарного 

трансмиссионного механизма на экономический рост в Российской Федерации. 

Определением исследования является формализация, то есть приведение в 

функциональное соответствие между собой экзогенных и эндогенных факторов 

монетарного влияния на экономические процессы в стране, реализация которого будет 

осуществляться путем построения формализованной модели монетарного 

трансмиссионного механизма. Данная модель, в свою очередь, должна стать инструментом 

оценки, анализа и прогнозирования влияния банков на экономический рост с помощью 

рычагов денежно-кредитной политики. предложенная система регрессионных уравнений 

позволяет формализовать и функционально оценить существующие взаимосвязи между 

элементами монетарного трансмиссионного механизма. Это создает методический подход 

к оценке влияния инструментов денежно-кредитного регулирования на параметры 

экономического роста, что позволяет создать методическую основу прогнозирования и 

последующей разработки альтернативных сценариев развития экономики.  
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Введение 

Исследование действия монетарного трансмиссионного механизма с помощью методов 

экономико-математического моделирования ставит своей целью [Имамов, 2017, 18]:  

− качественную и количественную оценку причинно-следственных связей между 

переменными в различных каналах монетарного трансмиссионного механизма;  

− определение направленности и силы влияния монетарных импульсов денежно-кредитного 

регулирования на ключевые показатели реального сектора экономики; 

− обобщение особенностей действия монетарного трансмиссионного механизма, создание 

базиса для кратко- и среднесрочного прогнозирования экономики на основе выбранного 

сценария.  

В целом следует заметить, что передача форм денежно-кредитного регулирования 

реального сектора экономики происходит через различные монетарные каналы, главными из 

которых являются процентный, денежный и кредитный каналы [Панова, Тухватшин, 2017, 629]. 

При этом в структуре самого процесса монетарного влияния на экономику часто выделяют два 

этапа: на первом этапе импульс, генерируемый центральным банком, отражается в изменениях 

объемов предложения и цен на денежном рынке, а на втором – данные изменения влияют на 

макроэкономические переменные [Газетдинова, 2017, 222].  

Опыт развитых стран свидетельствует, что при условии наличия эффективно 

функционирующего банковского сектора происходит оперативная и адекватная трансформация 

импульса [Сизова, 2016, 271], поступающего от центрального банка [Галимова, 2017, 463]. 

Полученный импульс, в большей степени в виде корректировки центральным банком 

процентных ставок, следуя далее через банковскую систему, приводит к необходимым 

трансформациям на денежном рынке и в реальном секторе экономики [Никонец, Расулзаде, 

2017, 78]. При этом при наличии эффективно работающего банковского сектора четко 

прослеживается взаимосвязь между основным экзогенным (управляемым) параметром 

монетарного воздействия (процентными ставками) и эндогенными (целевыми) факторами 

денежно-кредитной политики – ценовой стабильностью, экономическим ростом и тому 

подобное [Андриевский, 2018, 112].  

На данный момент не сформирован в достаточной степени эффективно работающий 

банковский сектор [Габеева, Гаглоева, 2017, 204]. Это затрудняет оценивание 

непосредственного взаимосвязи между ключевыми инструментами монетарного влияния и 

главными индикаторами экономического роста страны, требуя отдельного тщательного 

рассмотрения действия монетарного трансмиссионного механизма на каждом уровне и 

направлении секторального воздействия [Попова, 2017, 298].  

Методы исследования 

Учитывая тот факт, что фундаментальной задачей денежно-кредитного регулирования 

является обеспечение ценовой стабильности в стране из-за ограничения индекса 

потребительских цен, исследование монетарного влияния на экономический рост на основе 

экономико-математического инструментария следует начать именно с моделирования влияния 

на инфляционные процессы в стране [Костусенко, Барсукова, 2017, 62].  

При отборе показателей для построения регрессионной модели было учтено несколько 

важных факторов. Во-первых, необходимо было соответствующим образом отразить всю 
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сложную внутреннюю сущность и природу такого экономического явления, как инфляция. В 

частности, необходимо было учесть тот факт, что природа инфляции лишь частично связана с 

факторами совокупного спроса, в том числе и монетарными факторами [Гаврилова, Атаева, 

2017, 182].  

Во-вторых, в модель нужно было включить и денежный фактор, манипулируя которым ЦБ 

РФ имеет возможность целенаправленно управлять инфляционными процессами, по крайней 

мере, в части монетарной природы этого явления. Корреляционно-регрессионный анализ связей 

между эндогенным (уровень инфляции) и экзогенными (прирост цен производителей 

промышленной продукции, прирост монетарной базы) факторами показал преобладание на 

данном этапе именно немонетарного характера инфляционных процессов, ведь коэффициент 

корреляции между темпами инфляции и темпами прироста цен производителей промышленной 

продукции составляет 0,898.  

Для исследования была использована линейная многофакторная модель, которая имеет 

следующий вид:  

0 1 1 2 2 ... m my a a x a x a x e= + + + + +
    (1) 

где a0, a1 ,..., am – коэффициенты (оценка неизвестных параметров модели), e – случайная 

величина (остаток).  

Коэффициент регрессии aj, j=1,...,m, показывает, на какую величину в среднем изменится 

результирующий признак Y, если переменную Xj, j=1,...,m, изменить на единицу. Более 

наглядно многофакторная модель записывается в матричном виде:  

Y XA e= +       (2) 

где 
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Оценки неизвестных параметров модели находятся по формуле: 

1( ` ) `A X X X Y−=
      (3) 

Кроме того, необходимо проверить независимые переменные на наличие 

мультиколлинеарности, то есть высокой взаимной коррелированности объясняющих 

переменных X1,...,Xm, для чего составляется и анализируется корреляционная матрица. Если 

коэффициент парной корреляции между двумя независимыми переменными больше 0,8, то 

принято считать, что между этими переменными имеет место мультиколлинеарность (которую 

надо устранять или хотя бы снижать) [Габеева, Гаглоева, 2017, 204]. 

С другой стороны, высокий коэффициент парной корреляции между Y и отдельными 

независимыми переменными свидетельствует о тесной связи между ними, следовательно, 

требует включения в модели именно таких независимых переменных. Коэффициент корреляции 

между экзогенными переменными PP и dM на уровне 0,309 указывает на отсутствие 
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мультиколлинеарности и возможность включения данных в модель. По результатам 

регрессионного анализа получено следующее уравнение, описывающее динамику: 

( ) 1,457 0,774 ( ) 0,07 ( )Inf t PP t dM t= − + +
   (4) 

Коэффициент детерминации R2=0,807, который является значимым, свидетельствует о том, 

что около 81% вариации зависимой переменной Y учтено в модели и обусловлено влиянием 

факторов, входящих в модель. Разработанная модель позволяет с достаточно высокой 

точностью прогнозировать инфляцию, используя как объясняющие факторы динамику цен 

производителей промышленных товаров, так и динамику монетарной базы.  

Также, целесообразно будет рассчитать коэффициенты эластичности по формуле (5), 

позволяющие оценить процентное влияние факторов на уровень инфляции: 

i i
i

a x
E

y
=

      (5) 

Учитывая значение Е(PP) на уровне 0,97 и Е(dM) на уровне 0,224 можем прийти к выводу, 

что инфляция намного более чувствительна к немонетарным факторам (цены производителей), 

тогда как изменение монетарной базы на 1% относительно достигнутого уровня приводит к 

соответствующему изменению инфляции лишь на 0,07%.  

Проводя целенаправленное управление монетарной базой, тем самым задействуется 

механизм прямого таргетирования инфляции. Однако, следует еще раз констатировать, что в 

достаточной мере применяется ограниченный инструментарий воздействия на инфляцию через 

ее преимущественно немонетарные происхождения в течение последних лет. На это, в 

частности, указывает невысокое значение параметра при переменной dM (0,07), которое 

фактически свидетельствует, что изменение монетарной базы на 10% приводит к 

соответствующему изменению уровня инфляции лишь на 0,7%. Кроме этого, целенаправленное 

управление монетарной базой обеспечивает и влияние на другие показатели экономического 

роста страны, в частности – на уровень номинального ВВП на душу населения. 

Обсуждение результатов исследования 

С использованием корреляционно-регрессионного анализа установлено, что наибольшая 

связь наблюдается между номинальным ВВП на душу населения, монетарной базой и 

корпоративным кредитным портфелем (0,98). Меньше, но также достаточно сильно влияет на 

величину GDPn значение денежного мультипликатора (0,78) и капитальные инвестиции (0,79). 

При этом выявлено, что между показателями монетарной базы, капитальных инвестиций и 

объемам корпоративного кредитного портфеля существует тесная статистическая связь 

(корреляция более 0,8), что указывает на наличие мультиколлинеарности.  

Учитывая то, что построение регрессионной модели прежде всего осуществляется с целью 

анализа, прогнозирования и оптимизации монетарного влияния на экономику, в состав 

экзогенных факторов были включены: X1 – монетарная база (MB); X2 – денежный 

мультипликатор (Mult).  
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На основе оценки коэффициента корреляции между величиной монетарной базы и 

величиной денежного мультипликатора (0,75) установлено, что, хотя уровень зависимости 

между показателями весьма существенный, мультиколинеарность между ними отсутствует, а 

потому является вполне допустимым их включением в модели.  

По результатам регрессионного анализа получено следующее уравнение, описывающее 

динамику ВВП на душу населения, исходя из влияния на него монетарных факторов:  

( ) 472,4 0,098 ( ) 2749,2 ( )GDPn t MB t Mult t= − + +
   (6) 

Коэффициент детерминации R2=0,986, который является значимым, свидетельствует о том, 

что разработанная модель позволяет с точностью свыше 98,6% прогнозировать динамику 

номинального ВВП на душу населения, используя как объясняющие факторы  

величину монетарной базы и значение денежного мультипликатора. При этом можем прийти к 

выводу, что фактор монетарной базы и фактор денежного мультипликатора фактически 

одинаков, при этом достаточно существенно влияют на показатель номинального ВВП на душу 

населения.  

Таким образом, предложенное уравнение (6) создает предпосылки для целенаправленного 

управления динамикой номинального ВВП на основе регулирования двух монетарных 

факторов – монетарной базы и денежного мультипликатора. Монетарная база МВ находится в 

прямом подчинении, а ее влияние распространяется на экономику через кредитный канал 

монетарного трансмиссионного механизма. Чтобы осуществлять влияние на экономику через 

кредитный канал и фактор монетарной базы, достаточно управлять объемами доступных денег – 

через управление эмиссией, нормативом обязательного резервирования и рефинансированием, 

удерживая инфляцию в пределах целевого коридора и поддерживая целевые темпы 

экономического роста.  

Фактор мультипликации денег является более сложным фактором роста номинального 

ВВП. В контексте действия монетарного трансмиссионного механизма значение денежного 

мультипликатора зависит от того, насколько эффективно и беспрепятственно работают его 

каналы, прежде всего – денежный, кредитный и процентный. Принимая во внимание значимое 

влияние денежного мультипликатора на динамику ВВП, очевидно важной задачей в контексте 

регулирования ВВП становится создание предпосылок для налаживания эффективной работы 

каналов монетарного трансмиссионного механизма.  

Важно также учитывать, что величина монетарной базы в стране (MB) находится в пределах 

непосредственного воздействия. Оценка тесноты взаимосвязи между монетарной базой и 

средневзвешенном нормативом обязательного резервирования (коэффициент корреляции 

составляет -0,634) позволила прийти к выводу о достаточно плотной, обратно 

пропорциональной связи между показателями, в условиях которого снижение норматива 

резервирования (Res) расширяет монетарную базу (через эффект мультипликатора) и, 

наоборот, – повышение норматива обязательного резервирования для банков сужает реальное 

предложение ресурсов на денежном и кредитном рынках.  

Кроме того, оценки выявили нестационарный характер динамики монетарной базы, которой 

присущи признаки автокорреляции, то есть наблюдается зависимость значений ряда в момент 

времени (t) от его значений в моменты времени (t-1), (t-2) и т.д., то есть прирост к предыдущему 

периоду.  
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С использованием инструментария регрессионного анализа построено уравнение, 

позволяющее не только прогнозировать динамику денежной базы, но и целенаправленно влиять 

на нее с помощью управления средневзвешенным нормативом обязательного резервирования.  

( ) 34116 0,996 ( 1) 204868Re ( )Mb t Mb t s t= + − −
   (7) 

Коэффициент детерминации модели R2=0,982, который является значимым, 

свидетельствует о том, что разработанная модель позволяет с точностью свыше 98,2% 

прогнозировать монетарную базу, используя для этого ее предыдущую динамику и принимая 

во внимание изменения норматива обязательного резервирования.  

Таким образом, согласно формуле (7), процесс управления монетарной базой имеет 

существенную инерционную компоненту, быстрая смена денежного предложения возможна 

либо через резкое изменение норматива обязательного резервирования, или через выпуск 

(эмиссию) дополнительных денег, то есть через приведение в действие денежного канала 

монетарного трансмиссионного механизма.  

Как в первом, так и во втором случае, это негативным образом скажется на деятельности 

экономических субъектов, а потому прибегать к таким мерам рекомендуется лишь в крайних 

случаях (острый кризис ликвидности или наоборот – избыточная ликвидность). Более того, 

такой монетарный инструмент, как денежная база, постепенно утрачивает свое регулятивное 

значение в средне- и долгосрочной перспективе, превращаясь в тактическое средство 

регулирования ликвидности через операции краткосрочного рефинансирования. Изменения 

норматива обязательного резервирования (Res) все меньше используются центральными 

банками стран мира, именно значение резервной нормы в мире стабилизируется на низком (в 

пределах 1-2%) уровне.  

Как было указано ранее, возможно частично влиять на уровень денежного мультипликатора 

в стране, способствуя более эффективному трансферту денег через банковскую систему. 

Коэффициент корреляции между значениями денежного мультипликатора (Mult) и 

средневзвешенной нормой резервирования (Res) составляет (-0,574). Это указывает не только 

на обратный характер (снижение норматива обязательного резервирования увеличивает 

мультипликатор и наоборот), но и на достаточно тесную взаимосвязь между экзогенным и 

эндогенным фактором.  

Еще большее воздействие на динамику денежного мультипликатора имеет такой 

показатель, как удельный вес денег вне банковской системы в структуре денежной массы (dM0). 

Коэффициент корреляции между показателями составляет (-0,894), указывая как на тесноту 

связи, так и на его обратный характер, когда увеличение средств, находящихся вне банковской 

системы, снижает ее эффективность и уменьшает уровень мультипликатора. И, наоборот, 

активное привлечение наличных средств в банковской системе повышает эффективность 

работы ее внутреннего механизма, способствуя увеличению денежного мультипликатора. 

С использованием инструментария регрессионного анализа построено следующее 

факторное уравнение, позволяющее не только прогнозировать динамику денежной базы, но и 

целенаправленно влиять на нее с помощью управления средневзвешенным нормативом 

обязательного резервирования:  

( ) 4,62 1,529Re ( ) 6,311 0( )Mult t s t dM t= − −
   (8) 
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Коэффициент детерминации модели R2=0,855, который является значимым свидетельствует 

о том, что разработанная модель позволяет с точностью свыше 85,5% прогнозировать денежный 

мультипликатор, используя данные о нормативе обязательного резервирования и доле денег вне 

банковской системы.  

Учитывая значения коэффициентов при переменной dM0 можем прийти к выводу, что 

именно разработка мероприятий, направленных на снижение доли наличного оборота и 

системное привлечение наличности в банковской системе, является стратегически важным 

фактором повышения денежного мультипликатора, а вместе с этим – ростом позитивного 

влияния на экономический рост страны через денежно-кредитный инструментарий. В свою 

очередь заметим, что возможности влияния на денежный мультипликатор, а через него и на 

экономический рост, через норматив обязательного резервирования намного ограничены.  

Согласно уравнению (8), ключевыми инструментами влияния на денежный мультипликатор 

является изменение норматива резервирования и доли наличных денег (М0), находящихся вне 

банков. В современных условиях, когда центральные банки почти не прибегают к активным 

изменениям данного инструмента, основные усилия по наращиванию денежного 

мультипликатора должны направляться на то, чтобы как можно больше привлекать наличных 

денег, прежде всего – денег населения, к банковской системе.  

Для этого есть целый арсенал мер, причем как экономического действия (дополнительное 

гарантирование депозитов), так и административного (ограничение наличных платежей) и 

информационного (разъяснительная работа с населением, повышение финансовой грамотности 

и тому подобное). Особенно стоит подчеркнуть, что меры по снижению доли наличного 

денежного оборота непосредственным образом связаны с повышением эффективности 

функционирования каналов монетарного трансмиссионного механизма – кредитного, 

процентного и канала ожиданий экономических субъектов.  

Также отметим, что представленные выше регрессионные модели влияния на реальный 

(инфляция, ВВП на душу населения) и банковский (монетарная база, норматив обязательного 

резервирования, денежный мультипликатор) сектора экономики характеризуют действие 

денежного и кредитного каналов монетарного трансмиссионного механизма.  

Однако, как показывает мировая статистика, более мощное влияние денежно-кредитного 

регулирования на финансовый сектор страны, а вместе с ним – на реальный экономический рост 

в стране, происходит через процентный канал. Корреляционные оценки показали, что наиболее 

устойчивая связь наблюдается между показателем прироста реального ВВП (RGDP) и 

динамикой средневзвешенных ставок по банковским кредитам, (rK) – коэффициент корреляции 

на уровне (0,926) указывает на то, что цена капитала для отечественных предприятий является 

ключевым монетарным фактором обеспечения реального экономического роста.  

Коэффициент корреляции между приростом реального ВВП и отношением инвестиций к 

ВВП на уровне 0,366 хотя и указывает на наличие прямой связи между инвестиционным 

наполнением экономики и реальным экономическим ростом, однако не являются в достаточной 

степени значимым.  

Связь между скоростью оборота денег и ростом реального ВВП (корреляция 0,165) почти 

неощутима, тогда как по величине корпоративного кредитного портфеля (коэффициент 

корреляции -0,312) он отрицательный, то есть номинальное наращивание привлеченных в 

банках кредитов и рост кредитной задолженности корпоративного сектора не стало фактором 

реального экономического роста.  
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Более тесная связь наблюдается между показателем (RGDP) и уровнем инвестиций в 

отношении корпоративного кредитного портфеля (I/K), который характеризует его 

качественное (инвестиционное) наполнение – коэффициент корреляции между этими 

показателями составляет 0,453. Поэтому в конечном случае в модель включены такие 

монетарные факторы влияния на реальный экономический рост через процентный канал: X2 – 

средневзвешенная ставка по кредитам, (rK), %; X5 – уровень капитальных инвестиций в 

отношении корпоративного кредитного портфеля (I/K).  

С использованием инструментария регрессионного анализа построена модель влияния 

монетарных факторов на реальный экономический рост: 

( ) 7,84 0,919 ( ) 14,08 / ( )RGDP t rK t I K t= − +
   (9) 

Коэффициент детерминации R2=0,766, который является значимым, свидетельствует о том, 

что разработанная модель позволяет с точностью свыше 76,6% прогнозировать рост реального 

ВВП, используя как объясняющие факторы средневзвешенную ставку по кредитам и уровень 

капитальных инвестиций в отношении корпоративного кредитного портфеля банков [Кокорев, 

2017, 35; Цыпкин и др., 2018, 201].  

Оценки коэффициентов при экзогенных переменных указывают на то, что на данный 

момент именно снижение процентных ставок по кредитам может стать фактором, который 

будет стимулировать экономический рост в стране.  

Несмотря на тесноту взаимосвязи, оцененную на основе коэффициентов корреляции, для 

окончательной формы записи модели выбраны 2 экзогенных монетарных факторах – 

средневзвешенная ставка межбанковского кредитного рынка и средневзвешенный норматив 

обязательного резервирования. При этом, оценки показали, что связь между средними ставками 

кредитного рынка и средневзвешенной ставке НБУ по всем инструментам рефинансирования 

достаточно слабый – на это указывает коэффициент корреляции на уровне лишь 0,592.  

С использованием инструментария регрессионного анализа построена модель влияния 

факторов на динамику средневзвешенных ставок на банковском кредитном рынке: 

( ) 9,254 0,463 ( ) 0,804Re ( )rK t rMb t s t= + +
   (10) 

Коэффициент детерминации R2=0,833, который является значимым, свидетельствует о том, 

что разработанная модель позволяет с точностью свыше 83% прогнозировать динамику 

процентных ставок по кредитам, используя как объясняющие факторы – ставку межбанковского 

кредитного рынка и норматив обязательного резервирования. По результатам экономико-

математического моделирования построена формализованная модель монетарного 

трансмиссионного механизма, что характеризует многокритериально-секторальное влияние на 

реальный экономический рост на основе применения монетарных инструментов. Согласно 

представленной модели, общее воздействие мер денежно-кредитного регулирования через 

денежный и кредитный каналы монетарного трансмиссионного механизма приводит к 

изменению денежного мультипликатора (Mult) и монетарной базы (M0) и влияет на состояние 

банковского сектора, сказываясь на объемах денежных агрегатов, состояние банковской 

ликвидности и уровне монетизации экономики.  
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Влияние через процентный канал с помощью учетной ставки и ставок рефинансирования 

приводит к изменению процентных ставок межбанковского кредитного рынка (rK) и влияет на 

банковский сектор, сказываясь на цене денежных ресурсов на кредитном и депозитном рынках.  

В свою очередь взаимодействие параметров банковского сектора с параметрами сектора 

домохозяйств и корпоративного сектора обуславливает уровень инфляции в экономике (Inf), 

определяет номинальный экономический рост (GDPn) и непосредственным образом влияет на 

уровень реального экономического роста (RGDP).  

Заключение 

Таким образом, предложенная система регрессионных уравнений позволяет формализовать 

и функционально оценить существующие взаимосвязи между элементами монетарного 

трансмиссионного механизма. Это создает методический подход к оценке влияния 

инструментов денежно-кредитного регулирования на параметры экономического роста, что 

позволяет создать методическую основу прогнозирования и последующей разработки 

альтернативных сценариев развития экономики.  

В частности, уравнение инфляции позволяет определить целевой темп прироста монетарной 

базы, который не только позволит удерживать уровень цен в пределах установленного 

коридора, но и будет достаточным для поддержания роста в реальном секторе экономики. 

Уравнение денежного мультипликатора показывает, какие факторы и в какой степени 

необходимо применять, чтобы повысить эффективность денежно-кредитного регулирования. В 

свою очередь уравнение для процентного канала позволит сформировать оптимальную 

процентную политику и определиться с позицией на межбанковском кредитном рынке, что 

будет максимально способствовать инвестиционному наполнению экономики и создаст основу 

для экономического роста.  

Использование разработанных моделей позволит прогнозировать развитие банковского, 

корпоративного секторов и сектора домохозяйств под влиянием монетарных инструментов, 

сформировав необходимый базис для оптимизации используемого инструментария денежно-

кредитного регулирования в перспективе. 
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Abstract 

The study revealed the main patterns, trends, problems and contradictions of the influence of 

banking institutions through the implementation of the monetary transmission mechanism on 

economic growth in the Russian Federation. The designation of the study is the formalization, that 

is, the reduction in functional correspondence between exogenous and endogenous factors of 

monetary influence on economic processes in the country, the implementation of which will be 

carried out by constructing a formalized model of the monetary transmission mechanism. This 

model, in turn, should become a tool for assessing, analyzing and predicting the impact of banks on 

economic growth with the help of monetary policy levers. The proposed system of regression 

equations allows formalizing and functionally assessing the existing relationships between elements 

of the monetary transmission mechanism. This creates a methodological approach to assessing the 

impact of monetary instruments on the parameters of economic growth, which allows you to create 

a methodological basis for forecasting and subsequent development of alternative scenarios for the 

development of the economy. The use of the developed models will make it possible to predict the 

development of the banking, corporate and household sectors under the influence of monetary 

instruments, forming the necessary basis for optimizing the used tools of monetary regulation in the 

future. 
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