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В последние годы темпы роста национальной экономи-
ки не соответствуют вызовам социального и  экономи-
ческого развития страны. Необходим экономический 
прорыв, сопровождающийся достижением опережаю-
щих по сравнению с мировыми темпов экономического 
роста. Однако при этом важно сохранить макроэконо-
мическую и ценовую стабильность. Одним из факторов, 
способных обеспечить достижение поставленной цели, 
является кредит, значение которого, по нашему мнению, 
в  настоящее время несправедливо недооценивается. 
В публикациях российских и зарубежных экономистов 
подтверждается, что кредит является фактором, способ-
ствующим росту экономики. Вместе с тем кредит может 
быть связан с  формированием инфляционных рисков. 
Цель статьи  – ​определить соотношение, при котором 
развитие кредитного рынка, характеризующееся, в част-
ности, увеличением объемов кредитования домашних 
хозяйств и нефинансовых организаций, не будет приво-
дить к нарушению ценовой стабильности национальной 
экономики. Поставленная цель была достигнута с помо-
щью системы эконометрических моделей, позволившей 
выявить отражающее неинфляционное развитие кре-
дитного рынка, соотношение между темпом прироста 
кредитов нефинансовым организациям и  темпом при-
роста реального ВВП.
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1. Введение и обзор литературы

Обеспечение темпов экономического 
роста выше мировых при сохранении макро-
экономической стабильности, в том числе ин-
фляции на уровне, не превышающем 4%, рас-
сматривается как национальная цель развития 
страны1. Одним из факторов, обеспечивавших 
достижение поставленной цели, является кре-
дит, значение которого, по нашему мнению, 
несправедливо недооценивается.

Между тем классические теоретиче-
ские исследования обосновывают положи-
тельное влияние кредита на экономический 
рост (Schumpeter, 1912; Лаврушин, 2016). 
Несмотря на то что анализ экономической 
литературы последних лет, содержащей эм-
пирические исследования, показал неодно-
значную оценку влияния кредита на рост 
ВВП (Barrett, 2018; Uyar S., Uyar U., 2018), 
при этом некоторые исследователи выявили 
даже его негативное влияние (Capolupo, 2018; 
Nyasha, Odhiambo, 2018). Тем не менее боль-
шинство авторов все же подчеркивают по-
ложительное влияние кредита и  финансово-
го рынка на экономический рост различных 
стран в целом (Aghion et al., 2010; Acs et al., 
2018; Lee, Werner, 2018). Более того, некото-
рым экономистам удалось глубже проникнуть 
в  изучение данного вопроса и  выявить, что 
именно кредиты предприятиям в отличие от 
кредитов домохозяйствам способствуют эко-

1 О сновные направления деятельности Прави-
тельства Российской Федерации на период до 2024 го
да от 29 сентября 2018 г. URL: http://www.garant.ru/
products/ipo/prime/doc/71965871/#ixzz5WcunQxgt.
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воздействует на рост национальной эконо-
мики, с  другой  – ​связан с  формированием 
инфляционных рисков. В результате исследо-
вания было определено условие, при котором 
рост кредитования не приводил к повышению 
уровня монетарной инфляции в стране (Быв-
шев, Бровкина, 2017).

Ограниченность предыдущего исследо-
вания состояла в  том, что оно не учитывало 
влияния кредита на уровень монетизации на-
циональной экономики. В  новом исследова-
нии это ограничение было преодолено, что 
нашло выражение в расширении системы эко-
нометрических моделей, дополнении перечня 
исследуемых факторов, кроме того, был уве-
личен анализируемый временной период.

2. Методология исследования

Исследование опирается на систе-
му из четырех эконометрических моделей. 
В основе первой модели лежит количествен-
ная теория денег И.  Фишера (Fisher, Brown, 
1911), согласно которой уровень инфляции 
объясняется темпами прироста предложения 
денег, монетизации экономики и  реального 
ВВП. Вторая модель позволяет объяснять 
темп прироста предложения денег значения-
ми темпа прироста кредитов домохозяйствам 
и  нефинансовым организациям. Из второй 
модели следует, что рост кредитов домохо-
зяйствам и нефинансовым организациям уве-
личивает предложение денег в стране и, сле-
довательно, приводит к  повышению уровня 
инфляции. Третья модель объясняет уровень 
монетизации экономики темпами прироста 
кредитов домохозяйствам и  нефинансовым 
организациям. Согласно третьей модели рост 
кредитов нефинансовым организациям сти-
мулирует повышение монетизации экономи-
ки и,  в  результате, приводит к  сокращению 
инфляции. Наконец в четвертой модели темп 
инфляции объясняется темпами прироста 
кредитов нефинансовым организациям, мо-

номическому росту. А исследователи В. Сва-
ми (V. Swamy) и М. Дарани (M. Dharani), про-
анализировав взаимодействие совокупности 
факторов, отметили, что положительное воз-
действие финансового развития на экономи-
ческий рост сдерживается, в частности, нега-
тивными последствиями инфляции (Swamy, 
Dharani, 2018).

В ряде работ, признавая положительное 
воздействие кредита на рост ВВП, утверж-
дается, что роль кредита по мере экономиче-
ского развития страны снижается. Некоторые 
авторы выявляют границы увеличения емко-
сти кредитного рынка, которые определяют-
ся уровнем или темпами роста ВВП (Arcand 
et al., 2015; Валенцева, 2018; Мамонов и др., 
2018).

Многочисленные исследования инфля-
ции показали, что это явление представляет 
собой многофакторный процесс (например, 
(Красавина, Пищик, 2009, с.  13)), причем 
в  странах, отличающихся особенностями 
исторического, экономического и институци-
онального развития? доминируют различные 
факторы. Например, изучение влияния из-
менения внешних и внутренних факторов на 
инфляцию в Венгрии выявило усиливающее-
ся, а в последнее время – ​и преобладающее – ​
значение внешних факторов, что, по мнению 
авторов исследования, обусловлено глобали-
зацией экономики (Надь, Тенгей, 2018).

По нашему мнению, и  экономический 
рост, и  ценовая стабильность являются важ-
ными составляющими экономического разви-
тия страны. В этой связи нельзя не согласить-
ся с Д ж. С тиглицем, который подчеркивал, 
что особенно большое значение имеет поли-
тика стабилизации, ориентированная на рост 
(Stiglitz et al., 2006).

В представленной работе исследуется 
вопрос, в  какой мере могут расти кредиты, 
оказывая положительное воздействие на эко-
номический рост, не нарушая при этом цено-
вой стабильности национальной экономики. 
Авторами уже проводилось исследование, 
в ходе которого было выявлено, что рост кре-
дитования, с  одной стороны, положительно 
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Первое слагаемое в правой части урав-
нения (3) – ​темп прироста предложения денег 
в  стране, второе слагаемое  – ​темп прироста 
скорости обращения денег, вычитаемое – ​темп 
прироста реального ВВП страны. Придадим 
модели (3) несколько иной вид, используя 
определение уровня монетизации националь-
ной экономики:

MR M
Y Vt

t

t
N

t
= = 1 .  	 (4)

С учетом (4) уравнение (3) примет вид
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Согласно модели (5) уровень инфляции 
pt

Y в  стране объясняется темпом прироста 
предложения денег, темпом прироста уровня 
монетизации экономики и  темпом прироста 
реального ВВП страны. Если вместо pt

Y в мо-
дели (5) использовать темп инфляции pt

CPI 
относительно индекса потребительских цен, 
то мы придем к спецификации эконометриче-
ской монетарной модели инфляции:
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Случайное возмущение xt в модели (6) 
интерпретируем как ту часть темпа инфляции, 
которая порождена неучтенными и, в частно-
сти, немонетарными факторами. Величина st 
служит мерой влияния на инфляцию неучтен-
ных факторов.

Обозначим символами pt, mt, mrt, yt 
объясняемую и  объясняющие переменные 
в модели (6), соответственно темп инфляции, 
темп прироста предложения денег, темп при-
роста уровня монетизации экономики и темп 
прироста реального ВВП. С учетом этих обо-
значений спецификация (6') выглядит лако-
ничнее:

нетизации экономики и  реального ВВП. На 
основании четвертой модели сделан вывод 
о том, что темп прироста номинальных кре-
дитов нефинансовым организациям неодно-
значно воздействует на инфляцию. С  одной 
стороны, кредиты увеличивают предложение 
денег и являются одним из факторов инфля-
ции. С  другой стороны, кредиты нефинан-
совым организациям повышают темпы при-
роста монетизации экономики и  реального 
ВВП, что приводит к  снижению инфляции. 
Данное обстоятельство позволяет определить 
безопасные с точки зрения ценовой стабиль-
ности границы прироста кредитов нефинан-
совым организациям.

3. Основные результаты 
исследования

3.1. Монетарная модель инфляции в России

Исследование опирается на уравнение 
количественной теории денег И.  Фишера 
(Fisher, Brown, 1911):

Mt Vt = Pt Yt, 	 (1)

где под символом Mt понимается общее ко-
личество денег в стране в период времени t, 
обеспечивающих сделки в  процессе произ-
водства номинального ВВП (Yt

N = Pt Yt, где 
Pt – общий уровень цен, Yt – реальный ВВП 
страны). Символом Vt обозначена скорость 
обращения денег.

Рассуждение в дифференциалах позволя-
ет переписать это уравнение в следующем виде:
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Получаем известную монетарную мо-
дель инфляции

πt
Y t

t

t

t

t

t

M
M

V
V

Y
Y= + −

− − −

∆ ∆ ∆

1 1 1
.  	  (3)



68
ЭНСР  № 2 (85)  2019

Бывшев В.А., Бровкина Н.Е.

Модель (7) успешно прошла все диа-
гностические процедуры:

а)  тест Джарки–Бера (Jarque–Bera) ги-
потезы о  нормальном законе распределения 
случайного возмущения xt, значение p-value = 
= 0,798;

б)  тест Рамсея (Ramsey) гипотезы о 
правильности спецификации модели (в част-
ности, об отсутствии в модели пропущенных 
значащих объясняющих переменных), значе-
ние p-value = 0,5083;

в)  тест Бройша–Годфри (Breusch– ​
Godfrey) об отсутствии автокорреляции пер-
вого порядка у  случайного возмущения xt, 
значение p-value = 0,8871;

г)  тест Бройша–Пагана (Breusch– ​
Pagan) о гомоскедастичности случайного воз-
мущения xt, значение p-value = 0,6274;

д)  на уровне значимости a = 0,05 все 
объясняющие переменные модели (7) явля-
ются значащими, наличие мультиколлинеар-
ности не подтверждается.

Следовательно, оценки параметров мо-
дели (7) являются несмещенными, а  модель 
может быть признана адекватной. Уточним 
смысл величин, входящих в модель (7).

1. К оэффициент 0,45 при темпе при-
роста предложения денег означает, что рост 
предложения денег на 1% при прочих равных 
условиях повышает темп инфляции в России 
в среднем на 0,45%. Стандартная ошибка ко-
эффициента 0,45 равна 0,11.

2. У величение уровня монетизации эко-
номики России на 1% влечет снижение темпа 
инфляции в  среднем на 0,31%; стандартная 
ошибка коэффициента –0,31 равна 0,15.

3. К аждый дополнительный процент 
реального ВВП России снижает темп инфля-
ции в среднем на 1,0%. Стандартная ошибка 
коэффициента –1,0 равна 0,34.

4. К оэффициент детерминации R2 = 0,67  
означает, что включенные в модель монетар-
ные факторы объясняют 67% вариации годо-
вого темпа инфляции в Р оссии; на неучтен-
ные в модели (7), в частности, немонетарные 
факторы приходится примерно 33% вариации 
годового темпа инфляции.
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Оценим модель с  учетом годовых зна-
чений входящих в  спецификацию (6') пере-
менных pt, mt, mrt, yt, которые представлены 
в табл. 1.

Оценка модели (6') методом наимень-
ших квадратов по приведенной в табл. 1 ста-
тистической информации привела к  следую-
щим результатам:

π ξt t t t tm mr y= + − − +
( ) ( ) ( ) ( )
4 2 0 45 0 31 1 0
1 4 0 11 0 15 0 34 2 9
, , , ,
, , , , ( , )

,,
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

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Таблица 1
Значения переменных, входящих в спецификацию 

монетарной модели инфляции в России

Год (t) pt (%) mt (%) mrt (%) yt (%)

2000 20,2 57,5 3,9 10,0

2001 18,6 61,0 31,5 5,1

2002 15,1 39,9 15,6 4,7

2003 12,0 32,4 8,4 7,3

2004 11,7 50,4 16,7 7,2

2005 10,9 35,8 7,0 6,4

2006 9,0 38,5 11,2 8,2

2007 11,9 48,7 20,4 8,5

2008 13,3 43,4 15,5 5,2

2009 8,8 0,83 7,2 –7,8

2010 8,8 17,7 1,1 4,3

2011 6,1 31,1 8,9 4,3

2012 6,6 16,6 8,4 3,4

2013 6,5 13,3 –0,7 1,3

2014 11,4 8,0 1,0 0,6

2015 12,9 2,2 –1,5 –3,8

2016 5,4 9,2 7,5 –0,2

2017 2,5 9,9 2,64 1,5

И с т о ч н и к: составлено авторами на основании данных 
официальных сайтов Банка России и Росстата. URL: http://
www.gks.ru, http://www.cbr.ru. 
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статистической информации привела к следу-
ющим результатам:
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Модель (9) успешно прошла все диа-
гностические процедуры:

а)  тест Джарки–Бера (Jarque–Bera) ги-
потезы о  нормальном законе распределения 
случайного возмущения, значение p-value =  
= 0,5836;

б)  тест Рамсея (Ramsey) гипотезы 
о правильности спецификации модели (в част-
ности, об отсутствии в модели пропущенных 
значащих объясняющих переменных), значе-
ние p-value = 0,8241;

в)  тест Бройша–Годфри (Breusch– ​
Godfrey) об отсутствии автокорреляции пер-
вого порядка у случайного возмущения, зна-
чение p-value = 0,7446;

Далее будет исследован темп прироста 
предложения денег (mt) и  построена модель, 
позволяющая объяснять темп прироста пред-
ложения денег темпами прироста националь-
ного кредитного рынка.

3.2. Модель темпа прироста  
предложения денег

Известны факторы, формирующие ко-
личество денег (M) в  стране: это уровень 
монетарной базы (MB) и  денежный мульти-
пликатор (m), находящийся в  обратной за-
висимости от коэффициента избыточных ре-
зервов (e) (Mishkin, 2009; Mishkin, Matthews, 
2013). Значение коэффициента избыточных 
резервов (e), по-существу, формируется бан-
ками в  процессе кредитования: чем больше 
уровень выданных кредитов, тем меньше ко-
эффициент избыточных резервов (e) и,  сле-
довательно, выше уровень количества денег 
в стране (M). Таким образом, банковское кре-
дитование оказывается генератором роста 
предложения денег (M). Следовательно, есть 
основание полагать, что темп прироста пред-
ложения денег mt может быть объяснен тем-
пом прироста кредитов субъектам экономики.

Рассмотрим, как работает данный меха-
низм в  национальной экономике. Обозначим 
символом hct темп прироста кредитов россий-
ским домохозяйствам в  период t, символами 
rect – ​темп прироста кредитов нефинансовым 
организациям. Годовые значения переменных 
mt, hct и rect представлены в табл. 2.

Спецификация эконометрической мо-
дели, позволяющей объяснять темп прироста 
предложения денег в России темпом прироста 
кредитов домохозяйствам и  нефинансовым 
организациям, имеет вид

m b b hc b rec
b b

E E

t t t t

t t
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Оценка модели (8) методом наимень-
ших квадратов по представленной в  табл.  2 

Таблица 2
Годовые значения темпов прироста предложения 

денег (mt), кредитов домохозяйствам (hct) 
и нефинансовым организациям (rect)

Год (t) mt (%) hct (%) rect (%)

2002 39,9 69,2 41,1

2003 32,4 78,8 39,7

2004 50,4 109,5 39,9

2005 35,8 90,8 34,6

2006 38,5 85,1 33,7

2007 48,7 62,4 47,0

2008 43,4 39,6 47,6

2009 0,83 5,5 15,5

2010 17,7 –0,2 1,6

2011 31,1 25,2 16,0

2012 16,6 40,5 19,6

2013 13,3 33,6 13,6

2014 8,0 21,0 16,2

2015 2,2 2,2 19,7

2016 9,2 –2,0 1,6

2017 9,9 6,3 –4,8

И с т о ч н и к: составлено авторами на основании данных 
официального сайта Банка России. URL: http://www.cbr.ru. 
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опираясь на определение уровня монетизации 
экономики (4), есть основание предполагать, 
что темп прироста mrt уровня монетизация 
экономики может быть объяснен темпом при-
роста кредитов субъектам экономики. Обозна-
чив, как и ранее, символом hct темп прироста 
кредитов домохозяйствам в  период t, симво-
лом rect – ​темп прироста кредитов нефинансо-
вым организациям, получим спецификацию 
эконометрической модели, позволяющей объ-
яснять темп прироста монетизации экономи-
ки страны темпом прироста кредитов домохо-
зяйствам и нефинансовым организациям:

mr k k hc k rec k y

E E
t t t t t

t t

= + + + +

( ) = ( ) =






0 1 2 3
2 20

ζ

ζ ζ σζ

,

, .
	 (10)

Оценка модели (10) методом наимень-
ших квадратов по представленной в  табл.  1 
и 2 статистической информации после сохра-
нения только значащих переменных привела 
к следующему результату:

mr rec
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Модель (11) успешно прошла все диа-
гностические процедуры:

а)  тест Джарки–Бера (Jarque–Bera) гипо-
тезы о  нормальном законе распределения слу-
чайного возмущения, значение p-value = 0,6013;

б)  тест Рамсея (Ramsey) гипотезы 
о правильности спецификации модели (в част-
ности, об отсутствии в модели пропущенных 
значащих объясняющих переменных), значе-
ние p-value = 0,4092;

в)  тест Бройша–Годфри (Breusch– ​
Godfrey) на отсутствие автокорреляции пер-
вого порядка у случайного возмущения, зна-
чение p-value = 0,8582;

г)  тест Бройша–Пагана (Breusch– ​
Pagan) гомоскедастичности случайного воз-
мущения, значение p-value = 0,6875;

д)  на уровне значимости a = 0,05 един-
ственная объясняющая переменная моде-
ли (11) является значащей.

г)  тест Бройша–Пагана (Breusch– ​
Pagan) о гомоскедастичности случайного воз-
мущения, значение p-value = 0,129;

д)  на уровне значимости a = 0,05 все 
объясняющие переменные модели (9) являют-
ся значащими, признаки мультиколлинеарно-
сти отсутствуют. Следовательно, оценки пара-
метров модели (9) являются несмещенными, 
а модель может быть признана адекватной.

Исходя из модели (9) темп прироста 
предложения денег mt при прочих равных 
условиях можно объяснить следующим об-
разом.

1. К оэффициент 0,22 при темпе при-
роста кредитов домохозяйствам означает, что 
рост кредитов домохозяйствам на 1% повы-
шает темп прироста предложения денег в Рос-
сии в среднем на 0,22%.

2. Р асширение кредитования нефинан-
совых организаций на 1% влечет за собой уве-
личение предложения денег на 0,59%.

3. К оэффициент детерминации R2 = 0,92  
означает, что переменные hct и  rect объясня-
ют 92% вариации годового темпа прироста 
предложения денег в России. На неучтенные 
в  модели (9) факторы приходится примерно 
8% вариации годового темпа прироста пред-
ложения денег.

Таким образом, темпы прироста креди-
тов домохозяйствам и нефинансовым органи-
зациям способны объяснять темп прироста 
предложения денег в  экономике страны. По 
этой причине переменные hct и rect могут за-
менить в  монетарной модели инфляции (6') 
объясняющую переменную mt.

3.3. Модель оценки влияния  
кредитного рынка на уровень монетизации 
национальной экономики

Согласно модели (9) банковское креди-
тование оказывается генератором роста пред-
ложения денег. В то же время кредиты домо-
хозяйствам и  нефинансовым организациям 
стимулируют рост номинального ВВП стра-
ны (Byvshev, Brovkina, 2018). Следовательно, 
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случайного возмущения, значение p-value =  
= 0,4832;

б)  тест Рамсея (Ramsey) гипотезы 
о правильности спецификации модели (в част-
ности, об отсутствии в модели пропущенных 
значащих объясняющих переменных), значе-
ние p-value = 0,7999;

в)  тест Бройша–Годфри (Breusch– ​
Godfrey) на отсутствие автокорреляции пер-
вого порядка у случайного возмущения, зна-
чение p-value = 0,6522;

г)  тест Бройша–Пагана (Breusch– ​Pagan) 
гомоскедастичности случайного возмущения, 
значение p-value = 0,4062;

д)  на уровне значимости a = 0,05 объ-
ясняющая переменная rect является значащей. 
На уровне значимости a = 0,20 могут быть 
признаны значащими и  объясняющие пере-
менные mrt и  yt. Подчеркнем, что знаки не-
смещенных оценок коэффициентов при этих 
переменных полностью согласуются с эконо-
мической теорией (уравнением количествен-
ной теории денег (1)), поэтому переменные 
mrt и yt сохранены в модели, хотя оценки ко-
эффициентов при этих переменных определи-
лись не очень надежно.

Следовательно, оценки параметров мо-
дели (13) являются несмещенными, а модель 
(13) может быть признана адекватной, муль-
тиколлинеарность отсутствует.

Исследование влияния кредитного рын-
ка на темп инфляции в стране позволило вы-
явить следующее.

1. З начимого влияния темпа прироста 
кредитов домашним хозяйствам (hct) на уро-
вень инфляции обнаружено не было. Очевид-
но, сказывается то, что существенная доля 
кредитов домохозяйствам направляется на 
рефинансирование ранее предоставленных 
ссуд. Тем не менее этот вопрос подлежит до-
полнительному изучению, возможно, в после-
дующих работах авторов.

2. К оэффициент 0,24 при темпе приро-
ста кредитов нефинансовым организациям оз-
начает, что их рост на 1% при прочих равных 
условиях повышает уровень инфляции в стра-
не в среднем на 0,24%.

Следовательно, оценки параметров мо-
дели (11) являются несмещёнными и модель 
(11) может быть признана адекватной. Полу-
ченные результаты показывают, что влияние 
темпа прироста кредитов домашним хозяй-
ствам (hct) на уровень монетизации нацио-
нальной экономики было несущественным. 
Коэффициент 0,32 при темпе прироста кре-
дитов нефинансовым организациям озна-
чает, что их рост на 1% при прочих равных 
условиях повышает уровень монетизации на-
циональной экономики в  среднем на 0,32%. 
Коэффициент детерминации R2 = 0,83 сви-
детельствует, что переменная rect объясняет 
83% вариации годового темпа прироста моне-
тизации страны; на неучтенные в модели (11) 
факторы приходится примерно 17% вариации 
годового темпа прироста монетизации.

3.4. Модель оценки влияния  
кредитного рынка на темп инфляции 
в России

Интегрируя модели (6') и  (8), получим 
спецификацию эконометрической модели 
влияния кредитного рынка в России на темп 
инфляции:
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Оценка модели (12) методом наимень-
ших квадратов по имеющейся статистической 
информации (табл.  1 и  2) после сохранения 
только значащих объясняющих переменных 
привела к следующему результату:

π ζt t t t trec mr y= + − − +
( ) ( ) ( ) ( )
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Модель (13) успешно прошла все диа-
гностические процедуры:

а)  тест Джарки–Бера (Jarque–Bera) ги-
потезы о  нормальном законе распределения 
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Следовательно, кредиты нефинансовым 
организациям не будут порождать монетар-
ную инфляцию в стране, если темп их приро-
ста будет удовлетворять неравенству

rect ≤ 1,1 yt.	  (16)

Другими словами, ожидаемый темп при-
роста кредитов нефинансовым организациям, 
по существу, не должен опережать темп при-
роста реального ВВП. Это означает, что если, 
например, темп прироста реального ВВП ожи-
дается на уровне 1,3%, то темп прироста кре-
дитов нефинансовым организациям должен 
составлять не более 1,43% (1,3% ⋅ 1,1 = 1,43).

Полагаем, что результаты проведенного 
исследования могли бы быть учтены при про-
ведении национальной денежно-кредитной 
политики.
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С учетом оценок (11) и (13) моделей (10) 
и (12) это равенство можно переписать и так:
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In recent years, the growth rate of the national economy does 
not meet the challenges of social and economic development 
of the country. An economic breakthrough is needed, accom-
panied by the achievement of economic growth rates that are 
faster than those of the world. However, it is important to 
maintain macroeconomic and price stability. One of the fac-
tors that can ensure the achievement of this goal is credit, the 
value of which, in our opinion, is currently unfairly underes-
timated. The publications of Russian and foreign economists 
confirm that credit is a factor contributing to economic 
growth. At the same time, the loan may be associated with 
the formation of inflation risks. The purpose of the article is 
to determine the ratio in which the development of the credit 
market, characterized, in particular, by an increase in lend-
ing to households and non-financial organizations, will not 
lead to a violation of the price stability of the national econo-
my. The application of the system of econometric models al-
lowed to reveal the ratio between the growth rate of loans to 
non-financial organizations and the growth rate of real GDP.
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