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В статье показаны последствия текущей денежно-кредитной политики ЦБ РФ, 

анализируются ее теоретические предпосылки и результаты их применения 

на практике. В частности, рассматриваются отличия монетарной политики 

инфляционного таргетирования, которая проводится в России, от опыта ее 

использования в странах ЕС и США. Особое внимание уделяется рассмотрению 

действий ЦБ в ходе девальвации 2014–2015 гг., подробно анализируются 

непосредственные последствия принятых мер для различных секторов российской 

экономики. Также авторы предлагают фундаментально другой подход к проведению 

данной политики, необходимый, чтобы преодолеть негативные результаты 

предыдущих действий Банка России. Указанные в данной статье меры 

подразумевают внедрение новой модели эмиссии, превращение российского рубля 

в мировую валюту, повышение устойчивости его курса. 
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Уроки девальвации

Текущее положение

Потери от текущей 
политики
Политика нашего Центрального 
банка привела в 2014 г. к резкому 
повышению стоимости кредит-
ных ресурсов, что подтолкнуло 
российскую экономику к стаг-
фляции.

Отдача на вложенный капи-
тал оказалась ниже даже клю-
чевой процентной ставки ЦБ — 
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6 против 12% годовых соответ-
ственно. Фактически предлагае-
мая банками стоимость кредита, 
17–22%, позволяет финансиро-
вать в основном оборотный ка-
питал предприятий на неболь-
шой срок. Привлечение долго-
срочного кредита в инвестици-
онных целях теряет смысл. При 
увеличении ЦБ ключевой став-
ки увеличился разрыв между ре-
альным и финансовым секто-
рами: имея около 35% свобод-
ных мощностей, мы получили 

спад на 5% в реальном секторе. 
Иначе говоря, у нас отсутствуют 
ограничения по следующим по-
казателям:
• рабочая сила, так как толь-
ко официальная безработица 
в 2014 г. составила 5,3% [1]; при 
этом нужно учесть скрытую без-
работицу, которая традицион-
но возрастала во время кризи-
са. Масштаб этой безработицы 
нельзя не учитывать, ведь еще 
в 2013 г. вице-премьер Ольга Го-
лодец признала, что 38 млн (из 

48 млн) трудоспособных граж-
дан «непонятно где заняты, чем 
заняты, как заняты» [2];
• свободные производственные 
мощности. В 2014 г. их загружен-
ность составила 65%, притом что 
даже во времена экономическо-
го бума начала 2008 г. этот по-
казатель составлял 70,8%. Если 
провести более детальный ана-
лиз отраслей, то объем исполь-
зуемого производственного по-
тенциала будет варьировать от 
20 до 80% [3];
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Отношение расходов на НИОКР к ВВП в России с 2005 по 2013 г.

Отношение расходов на НИОКР к ВВП в некоторых странах в 2012 г. (в скобках указано место в рейтинге)

Рисунок 1

Рисунок 2

• научно-технический потен-
циал. В России хронически не-
дофинансируются научные ис-
следования (особенно фунда-
ментальные). Например, к концу 
2012 г. в эту сферу было направ-
лено в лучшем случае 1,12% ВВП 
(рис. 1), что отправляет Россию 
на «почетное» 30-е место среди 

стран по финансированию на-
учной деятельности (для сравне-
ния, в СССР, который был одним 
из технологических лидеров, 
этот показатель в среднем со-
ставлял 5% ВВП) [4]. Если в России 
70% научных исследований под-
держиваются государством, а 30% 
крупным бизнесом, то на Западе 

обратная ситуация (то есть суще-
ствует дополнительный потен-
циал для привлечения частных 
инвестиций). Наглядно это про-
демонстрировано на рис. 2.

Почему же этот потенциал не 
задействуется? Несложно дога-
даться, что одним из главных 
тормозов развития являются до-
рогостоящие кредитные ресур-
сы, которые обусловлены высо-
кой процентной ставкой. Наряду 
со снижением объема прибыли 
промышленных предприятий 
и сокращением бюджетных ин-
вестиций это влечет за собой 
спад инвестиционной активно-
сти, закрепляет научно-техниче-
скую отсталость, что в свою оче-
редь снижает конкурентоспо-
собность российских товаров.

Текущая 
экономическая 
доктрина

Монетаристская доктрина 
(теория)
Сейчас неолиберальная (моне-
таристская) идеология лежит 
в основе проводимой денежно-
кредитной политики. Соглас-
но ей, на валютном рынке имеет 
место совершенная конкурен-
ция, полное равновесие спро-
са и предложения, а технологи-
ческого развития не существует 
в принципе. В этом случае рабо-
тает знаменитая формула M × V = 
P ×  Y (денежная масса × скорость 
ее обращения = цены товаров × 
× количество товаров). 

Таргетирование инфляции. 
Теория и практика
Тогда, чтобы сдержать инфля-
цию, ЦБ якобы должен сокра-
тить денежную массу через по-
вышение учетной ставки. Речь 
идет о политике таргетирова-
ния инфляции, которую мы рас-
смотрим подробнее (ведь имен-
но ею Центральный банк оправ-
дывает свои непопулярные дей-
ствия).

Изначальный смысл полити-
ки инфляционного таргетиро-
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Среднегодовая денежная масса М2 с 1999 по 2015 г., трлн руб.

Реальная среднегодовая денежная масса М2 с 1999 по 2015 г., трлн руб. в ценах 2015 г., 
рассчитанная с помощью индекса-дефлятора

Рисунок 3

Рисунок 3

вания — любой ценой сдержать 
рост инфляции. Для этого суще-
ствуют два базовых условия:
• монетарная политика (ре-
гулирование учетной ставки, 
нормы обязательных банков-
ских резервов, денежной массы), 
которую проводит ЦБ, не долж-
на сильно зависеть от фискаль-
ной политики правительства 
(изменение налоговых ставок, 
государственных закупок и т.д.);
• снижение инфляции должно 
быть единственной целью мо-
нетарной политики (а, напри-
мер, не устойчивость курса на-
циональной валюты, экономи-
ческий рост и т.д.) [5].

Необходимые требования такой 
монетарной политики:
• установить явные количе-
ственные идеальные показатели 
инфляции на будущие периоды;
• четко показать обществу, 
что контроль над инфляцией 
(и только над ней) является це-
левым показателем; 
• создать и внедрить модель 
прогнозирования инфляции;
• разработать ясные принципы 
реагирования на изменение ин-
фляции и работы с ней.

Также рекомендуется устано-
вить плавающий, а не фикси-
рованный валютный курс, так 
как последний резко ограни-
чивает возможности ЦБ прово-
дить монетарную политику (из-
менение денежной массы будет 
резко ограничено) [6, 7]. Как 
видно из рис. 3, 4, в 2014 г. после 
перехода ЦБ на плавающий ва-
лютный курс денежный агре-
гат М2 уменьшился уже в следу-
ющем году. Стоит отдельно от-
метить, что текущая политика 
ЦБ не накладывает никаких до-
полнительных ограничений на 
трансграничное движение ка-
питала (по крайней мере в одну 
сторону).

Такой была эта концепция на 
заре своего формирования. Дан-
ная доктрина игнорируется даже 
во многих развитых экономиках 
западных держав, хотя формаль-

но (юридически) они продолжа-
ют ей следовать. 

Сейчас политика «инфляцион-
ного таргетирования» прово-
дится в США, во многих стра-
нах ЕС, Канаде, Австралии, Нор-
вегии, Бразилии, Мексике, Чили, 
Новой Зеландии, Венгрии, Изра-

иле, Индонезии, Таиланде, ЮАР 
и т.д. (всего 27 государств). В чем 
же отличие многих государств 
ЕС и США от некоторых других 
стран из этого списка?

• Около 1/3 всех указанных го-
сударств составляют открытый 
долгосрочный прогноз изме-

Источники: ЦБ РФ, расчеты автора
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нения учетной ставки, увязывая 
его с остальными показателями. 
Причем все формулы расчетов 
также публикуются.

• Многие страны не только раз-
работали принципы реагирова-
ния на изменение инфляции, но 
и опубликовали их.

• Большинство стран ЕС ста-
вит изменение учетной став-
ки в зависимость от темпов эко-
номического роста, процент-
ных ставок в предыдущие пери-
оды. В первую очередь речь идет 
о странах-экспортерах сырья, 
где инфляционный и произ-
водственный шоки происходят 
почти одновременно (напри-
мер, о Норвегии).

• В случае отклонения ЦБ от 
заявленной ранее политики он 
обязан публично обосновать 
свои действия и объявить новую 
стратегию действий.

Все указанные меры имеют сле-
дующие последствия для соот-
ветствующих государств:
• верность политике «инфля-
ционного таргетирования» фор-
мально сохраняется при полном 
изменении принципов этой по-
литики;
• ЦБ отвечает за результаты 
проводимой монетарной поли-
тики, поскольку открыто декла-
рирует правила своей работы, 
то есть автоматически указывает 
критерии оценки своей эффек-
тивности. Причем результатом 
не обязательно является только 
снижение инфляции;
• инвесторы могут осущест-
влять долгосрочное планиро-
вание своей деятельности, что 
снижает риски новых вложений 

и увеличивает потоки инвести-
ций в данные государства [8].

Стоит ли говорить, что эти меры 
и их последствия не имеют ника-
кого отношения к политике на-
шего ЦБ?

Несмотря на все выше сказан-
ное, МВФ, главный оплот мо-
нетаризма, активно продви-
гает первоначальную концеп-
цию политики таргетирования 
инфляции во многих развива-
ющихся странах, в том числе 
и в России. 

Монетаристская доктрина 
(практика)
Но когда эта доктрина сталкива-
ется с реальностью, она не вы-
держивает никакой критики. 
Во-первых, на валютном рынке, 
как правило, существует олиго-
полия, то есть небольшое коли-
чество игроков может манипу-
лировать рынком и направлять 
курс валюты в своих интересах. 
Во-вторых, инфляция зависит 
не только от объема денежной 
массы, но и от того, как она ис-
пользуется. Если просто выбро-
сить лишние деньги на рынок, 
тогда инфляция вырастет (ин-
фляция спроса), но если направ-
лять их на сокращение издержек 
через развитие технологий, то 
инфляция упадет (в долгосроч-
ной перспективе). Кроме того, 
сокращение денежной массы 
разгоняет инфляцию издержек 
(кредиты становятся дороже), 
которая намного превышает ин-
фляцию спроса в России. 

Последствия санкций. 
Реакция ЦБ — польза или вред
Финансовые санкции в первую 
очередь задели отрасли, в ко-

Политика нашего Центрального 

банка привела в 2014 г. к резкому 

повышению стоимости кредитных 

ресурсов, что подтолкнуло российскую 

экономику к стагфляции.

торых уже были взяты крупные 
кредиты. Примером неудачли-
вых заемщиков могут служить 
игроки финансового секто-
ра, который сейчас находится 
в самых сложных условиях с фи-
нансового кризиса 2008 г. Еще 
одна группа заемщиков — неф-
тегазовый сектор, получивший 
в 2014 г. низкие цены на сырье, 
и технологические санкции, 
оказавшиеся ключевыми для не-
которых проектов на арктиче-
ском шельфе (который в страте-
гической перспективе будет обе-
спечивать 20–30% нефтедобы-
чи [10]) и материке.

Перейдем к конкретным фактам. 
Рассмотрим проблему нового 
резкого удорожания кредитов 
как результата санкций запад-
ных держав. До экономических 
санкций ЕС и США крупнейшие 
российские корпорации (за 
счет которых главным образом 
и развивается НИОКР) могли 
брать кредит в западных банках 
под 5–8% годовых против оте-
чественных предложений 12–
15% годовых (речь идет о тех 
временах, когда учетная ставка 
ЦБ РФ составляла около 8,75%). 
Корпоративный долг (на 3/4 
номинированный в иностран-
ных валютах, обычно в долла-
рах) неуклонно рос (в 2005 г. 
он составлял около 100 млрд 
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долл., а в 2013 г. — уже 564 млрд 
долл. (28% ВВП), то есть за во-
семь лет вырос в 5,5 раза [11]). 
Больше всего долгов у крупней-
ших государственных корпо-
раций (компаний, контроль-
ный пакет акций которых при-
надлежит государству): «Газпро-
ма», «Роснефти», «Транснефти», 
ОАО «РЖД» [12]. При этом го-
сударство, конечно, намерено 
поддержать «проблемные» от-
расли: за счет ФНБ было выде-
лено около 1 трлн руб. на кре-
дитование реального сектора 
и до 400 млрд руб. на докапита-
лизацию на льготных условиях 
самих учреждений. Кроме того, 
банкам разрешили увеличивать 
ставки по вкладам до 3,5% сред-
нерыночного значения (вместо 
2%). В нефтяном секторе госу-

дарство приобрело облигаций 
«Роснефти» на 1,5 трлн руб. 

Почему же раньше растущий 
ударными темпами корпора-
тивный долг у него был про-
блемой, а теперь вдруг стал 
чуть ли не ключевым вопросом 
экономической повестки дня? 
Только из-за того, что запад-
ные рынки дешевых «длинных» 
денег закрыты? Нет, не толь-
ко. Дело в том, что теперь ино-
странные кредиторы требуют 
скорейшего возращения этого 
долга (без всяких реструктури-
заций и продлений). Помимо 
этого, повышая учетную став-
ку, ЦБ еще сильнее увеличивает 
издержки компаний. Те в свою 
очередь перекладывают их на 
потребителя через рост цен. Ко-

нечно, расходование средств из 
ФНБ (см. выше) может частич-
но решить проблему долга для 
крупнейших ключевых компа-
ний, а что делать остальным, 
если политика ЦБ не изменится? 
Итого: с точки зрения иностран-
ных кредиторов, риски инвести-
ций даже в крупные российские 
компании резко возросли (из-
за отсечения западных рынков 
кредита, историй с рейтингом 
компаний и обвалом рубля) — 
настолько сильно, что нужно не-
медленно требовать их возврата. 
В то же время российские ком-
пании лишены возможности по-
лучить дешевые «длинные» день-
ги или реструктурировать долги 
в России и за рубежом.

Дополнительные 
обоснования 
для политики ЦБ
Стоит заметить, что все меры 
поддержки экономики носят су-
губо фискальный характер. Го-
сударство поддерживает толь-
ко те отрасли, помощь которым 
критически необходима. Это 
и понятно — средства резерв-
ных фондов сильно ограничены. 
В случае такого рода поддержки 
высок риск лоббизма и, следова-
тельно, неэффективного расхо-
дования средств.

Идеи нынешней денежно-кре-
дитной политики в России были 
подробно описаны в статье быв-
шего заместителя председателя 
ЦБ К.В. Юдаевой, опубликован-
ной в журнале «Вопросы эко-
номики» [13]. Основные идеи 
статьи — снижение инфляции, 
ориентация на внешние рынки 
капитала, а также полное от-
странение от экономическо-
го роста в стране. Основным 
барь ером на пути проведения 
ЦБ стимулирующей экономи-
ческой политики в России, по 
мнению К.В. Юдаевой, служит 
низкая безработица, которая 
просто не позволит при стиму-
лирующей политике направить 
деньги в реальный сектор. Од-
нако низкая безработица ха-
рактеризуется и относитель-
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но низкой заработной платой, 
и низкой производительностью 
труда (в 3 раза ниже, чем в США). 
Нетрудно догадаться, что низкая 
производительность труда — 
следствие недостаточной капи-
таловооруженности (отноше-
ние стоимости основного капи-
тала к количеству работников). 
А повышать ее производители 
не хотят из-за дорогого креди-
та, который не оправдает себя. 
Получается парадоксальная си-
туация. Кредиты дороги, потому 
что низкая безработица, а без-
работица низкая, потому что 
дорогие кредиты. Было бы пра-
вильно разомкнуть цикл с помо-
щью снижения ставок. 

Кто выигрывает 
от статус-кво
Когда рассмотренная выше 
упрощенная неолиберальная 
доктрина начинает претворять-
ся в жизнь, главным образом вы-
игрывают две группы: геополи-
тические противники РФ, так 
как наш экономический рост ис-
кусственно тормозится, и спеку-
лянты, которые могут управлять 
судьбой российской националь-
ной валюты в своих интересах. 
Политика сокращения денеж-
ной массы в современной Рос-
сии приносит больше вреда, чем 
пользы, несмотря на заявления 
ЦБ и рекомендации МВФ. 

Девальвация 
2014–2015 гг. 
Ход процесса
В период с ноября по декабрь 
2014 г. Центральный банк под-
нял процентную ставку с 8 до 
17% [14]. Увеличение было объ-
яснено тем, что это вынужден-
ная мера для уменьшения тем-
пов инфляции. Как мы показа-
ли выше, при такой процентной 
ставке обрабатывающий сек-
тор промышленности не может 
взять кредит. И банки направили 
свои средства на спекулятивный 
рынок. ЦБ вел непредсказуемую 
политику, в августе он установил 
коридор в 9 руб. за единицу бива-
лютной корзины и отказался от 
интервенций внутри коридора. 

В период осенней девальвации 
рубля Центральный банк неод-
нократно сдвигал валютный ко-
ридор, и было неизвестно, будет 
очередной сдвиг последним или 
нет [15]. Такая политика ЦБ еще 
сильнее подстегнула падение 
рубля. 

Причем его падение нельзя спи-
сать на падение цены на нефть. 
Согласно расчетам Министер-
ства финансов, падение цены 
нефти на 1 долл. за баррель чре-
вато убытками в 70 млрд руб., 
а увеличение цены доллара на 
1 руб. приносит в бюджет 180–
200 млрд руб. [16]. Получается, 
что девальвация связана с други-
ми причинами.

Такие действия ЦБ были пагуб-
ны для экономики. В условиях, 
когда зарубежные товары либо 
не поступают на наш рынок 
из-за санкций, либо в результа-
те падения рубля дороги, оте-
чественные товары получают 
конкурентное преимущество. 
У наших производителей было 
две стратегии действий: пер-
вая — поднять цены: ввиду того, 
что предложение товаров резко 
упало, увеличение цены способ-
ствует росту прибыли произво-

дителей. Вторая — нарастить 
производство, чтобы захватить 
освободившиеся рынки. Если 
бы была реализована вторая 
стратегия, то в будущем наша 
экономика стала бы менее зави-
симой от импорта. Однако из-за 
высокой процентной став-
ки производители не смогли 
увеличить выпуск продукции, 
следствием чего стало повыше-
ние цен. По данным ЦБ, сред-
няя ставка кредитования пред-
приятий на срок более одного 
года с октября по январь вырос-
ла на 4,5% (до 17,35%), что сразу 
снизило экономическую актив-
ность. Также повышение про-
центной ставки привело к удо-
рожанию пассивов банков на 
10%, в результате чего банков-
ская система понесла убытки 
в 216 млрд руб. [17].

Новый порядок

Новая модель эмиссии
1. Необходимо законодатель-
но включить в перечень целей 
денежно-кредитной полити-
ки Центрального банка созда-
ние условий для экономическо-
го роста, увеличения инвести-
ций. Стоит также поставить под 
вопрос независимость ЦБ от 
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правительства или лично прези-
дента. Дело в том, что юридиче-
ски ЦБ не подчиняется ни пра-
вительству, ни президенту (хотя 
его председатель и назначает-
ся при участии президента и Го-
сударственной думы1), а потому 
может проводить непредсказуе-
мую и несогласованную полити-
ку, за которую ни правительство, 
ни президент ответственности 
не несут.

2. Нужно перейти от регулиро-
вания уровня ставок «в целом» 
к работе с кривой ставок, пред-
полагающей повышение ставок 
по краткосрочным инструмен-
там, отражающим стоимость 
кредитных ресурсов для обе-
спечения текущей деятельно-
сти, и понижение ставок по дол-
госрочным инструментам, от-
ражающим стоимость кредит-
ных ресурсов для инвестиций. 
Ставка рефинансирования по 
таким инструментам не должна 
превышать 3% годовых (средняя 
норма рентабельности в инве-
стиционном комплексе за выче-
том банковской маржи), а сроки 
предоставления кредитов долж-
ны соответствовать типичной 
длительности научно-произ-
водственного цикла в промыш-
ленности и строительстве (до 
семи лет).

3. Рефинансирование оборот-
ного капитала должно вестись 
под 5% годовых в рублях с уче-
том средней рентабельности 
обрабатывающей промышлен-
ности (с применением диффе-
ренцированного подхода; глав-
ный критерий — стратегическая 
важность конкретного предпри-
ятия), а также предусматривать 
понижение ставки для сельского 
хозяйства, строительства и дру-
гих отраслей с низкой рента-
бельностью и высокой сезонной 
волатильностью. 

4. Доступ к системе рефинанси-
рования должен быть открыт для 
всех коммерческих банков на 
единых и прозрачных условиях, 
подразумевающих жесткий кон-

троль за целевым использовани-
ем кредитов, а также для банков 
развития с учетом их особых ус-
ловий работы и объектов креди-
тования (так, например, чтобы 
их инвестиции в инфраструк-
турные проекты со сроком стро-
ительства 20–30 лет окупились, 
кредит подобные банки должны 
получать по ставке 1–2%).

Превращение рубля 
в мировую валюту
1. Рефинансирование должно 
вестись в рублях, чтобы снизить 
зависимость банковской систе-
мы от изменения курсов клю-
чевых иностранных валют. Го-
сударственные гарантии также 
должны ограничиваться рубле-
выми обязательствами. Напри-
мер, система страхования вкла-
дов должна распространять 
свои гарантии только на рубле-
вые вклады.

2. Необходимо расширять тор-
говлю с ЕС, Китаем, страна-
ми СНГ, используя националь-
ные валюты (то есть в рублях). 
Около 3/4 российского экспор-
та составляют минеральные ре-
сурсы (в основном нефть и газ), 
причем зависимость Евросою-
за от этих поставок невозможно 
отрицать (около 1/3 рынка [18]). 
После начала украинского кри-
зиса экспорт в ЕС сократился. 
В результате резко активизиро-
валось сотрудничество с Китаем 
на весьма выгодных для него ус-
ловиях в основном по линии по-
ставок российских нефти и газа 
(наиболее масштабным проек-
том является строительство га-
зопровода «Сила Сибири» и не-
скольких кластеров сопряжен-
ных производств). Иначе говоря, 
ни Евросоюз, ни Китай сейчас не 
откажутся от соответствующих 
контрактов. Значит, их можно 
переписать для оплаты поставок 

в рублях — евро, рублях — юанях 
без крупных уступок. Что касает-
ся стран СНГ, то в свете наращи-
вания торговли внутри Евразий-
ского союза вполне можно пе-
рейти в расчетах стран-членов 
к схеме рубль — национальная 
валюта либо пойти дальше и соз-
дать общий эмиссионный центр 
с введением единой валюты (что 
невозможно при существующей 
жесткой и нестабильной поли-
тике ЦБ).

Повышение устойчивости 
рубля
1. Ключевой задачей новой де-
нежно-кредитной полити-
ки должно стать поддержание 
устойчивости валютного курса 
рубля (а не «отпускание его в сво-
бодное плавание»). Для достиже-
ния этой цели необходимо ис-
пользовать те инструменты воз-
действия на валютный рынок, 
которые российский ЦБ упорно 
отказывался использовать до сих 
пор, но которые неоднократно 
применялись, скажем, странами 
«Большой семерки». Например, 
можно прибегнуть к своеобраз-
ной форме экспортных валют-
ных пошлин: в случае риска из-
быточного предложения рубля 
обязать хотя бы государствен-
ные корпорации продавать ва-
лютную выручку на внутреннем 
рынке. 

Необходимо обеспечивать мгно-
венную стабилизацию курса 
рубля. Даже если его обвал будет 
неизбежен, он хотя бы должен 
быть единовременным. Допол-
нительным фактором, удер-
живающим деньги в реальном 
секторе, будет являться целе-
вое кредитование, описанное 
выше. Наконец, нужно ограни-
чить изменение валютных пози-
ций банками, которые прибега-
ют к рефинансированию в рос-

Когда монетаристская доктрина 

сталкивается с реальностью, она 

не выдерживает никакой критики.
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сийском ЦБ. Именно так можно 
избежать использования банка-
ми денежных средств, эмитируе-
мых для реального сектора (про-
изводство, инвестиции, торгов-
ля), с целью проведения спеку-
лятивных операций, которые 
будут еще сильнее дестабилизи-
ровать курс, понижая его ниже 
естественного уровня. эс
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Примечание
1. Федеральный закон от 

10 июля 2002 г. № 86-ФЗ «О Цен-
тральном банке Российской Феде-
рации (Банке России)».
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