
еоправданно жесткая поли-
тика Центрального банка 
уже привела в этом году к 
повышению стоимости кре-
дитных ресурсов в среднем 
на 2–2,5 процентного пункта 

(п. п.), что подтолкнуло российскую эко-
номику к болоту стагфляции. Если еще 
год назад уровень рентабельности на-
шего реального сектора был в среднем в 
полтора-два раза ниже средней стоимости 
кредитных ресурсов, то в настоящее вре-
мя этот разрыв увеличился до двух с поло-
виной — трех раз. Отдача на вложенный 
капитал оказалась ниже даже ключевой 
процентной ставки ЦБ — 6% против 8% 
годовых соответственно. Предлагаемая 
банками стоимость кредита, 10,3–12,2% 
(и это для лучших заемщиков!), позволя-
ет финансировать только оборотный ка-
питал предприятий на небольшой срок. 
Привлечение долгосрочного кредита в 
инвестиционных целях теряет смысл. 
Наряду со снижением объема прибыли 
промышленных предприятий и сокраще-
нием бюджетных инвестиций это влечет 
за собой спад инвестиционной активно-
сти, консервирует научно-техническую 
отсталость. Увеличивается износ основ-
ных фондов: он вырос с 45,2% в 2005 году 
до 48% в 2013-м, а в 2014 году в связи со 
спадом капитальных вложений на 2,5% 
достигнет 48,5%. 

До введения западных санкций кор-
порации и банки компенсировали огра-
ничительную денежную политику внеш-
ними займами, общий объем которых 
превысил 650 млрд долларов (74% из 
них номинированы в долларах и евро, 
см. график 1). Эта величина эквивалент-
на более чем половине обращающейся в 
российской экономике денежной массы. 
Из них в течение ближайших трех меся-
цев необходимо выплатить свыше 61,4 
млрд долларов, что эквивалентно 2,45 
трлн рублей, или 3,5% ВВП России. Даже 
если учесть, что некоторая часть этого 
долга представляет собой обязательства 
перед связанными либо материнскими 
структурами, зарегистрированными за 
рубежом, сумма все равно выходит весь-

ма значительная. В 2015 году придется 
погасить свыше 112 млрд долларов. Итого 
в течение ближайших 15 месяцев россий-
ские заемщики обязаны выплатить свы-
ше 173 млрд долларов. В том числе 60–65 
млрд подлежат уплате частными компа-
ниями и банками, не имеющими доступа 
к альтернативному источнику рефинан-
сирования на аналогичных условиях.

Дополнительные потери российской 
финансовой системы в размере более 50 
млрд долларов возникают вследствие не-
легального вывоза капитала. Еще 60 млрд 
уйдет из страны в форме сальдо по дохо-
дам от трансграничных инвестиций.

Предлагаемые Банком России «Основ-
ные направления единой государствен-
ной денежно-кредитной политики на 
2015–2017 годы» игнорируют эту про-
блему. Если, как следует из вышеизло-
женного, отток капитала до конца буду-
щего года может составить более 11 трлн 
рублей, то увеличение кредита банкам 
на будущий год планируется ЦБ в раз-
мере 700 млрд рублей, а в перспективе до 
2018 года — 2,1 трлн рублей. Принимая 
во внимание, что часть задолженности 
будет погашена за счет валютных нако-
плений, а также уже предоставленных в 
этом году кредитов ЦБ банковскому сек-
тору, сжатие денежной массы по отноше-
нию к сегодняшнему, явно недостаточно-
му даже для простого воспроизводства, 
уровню составит не менее 5 трлн рублей. 
С учетом объявленного в ответ на санк-
ции импортозамещения, а также спроса 
на кредиты со стороны малого и среднего 
бизнеса этот дефицит денежного предло-
жения составит 6,5 трлн рублей. А если 
учесть еще и потребность в кредитова-
нии роста производства на имеющихся 
производственных мощностях и инве-
стиций в их модернизацию и развитие, 
то искусственно создаваемый дефицит 
денег в экономике достигает 8–9 трлн 
рублей, что составляет около 12% ВВП. 
Именно такой объем производства недо-
берет российская экономика вследствие 
денежно-кредитной политики в этом и в 
следующем годах.

Хронический дефицит денег
Сжимая денежную массу и повышая 
ставку процента, Центральный банк ис-

кусственно ухудшает условия кредито-
вания предприятий, что вынуждает их 
сокращать производство и инвестиции, 
а также перекладывать дополнительные 
издержки на потребителей посредством 
роста цен. При этом, заявляя о «таргети-
ровании инфляции», ЦБ никак не может 
достичь заявляемых целей, так как своей 
политикой он раскручивает маховик ин-
фляции издержек и усиливает инфляци-
онные ожидания переходом к свободно 
плавающему курсу рубля. В отличие от 
схоластических моделей рыночного рав-
новесия в реальных российских условиях 
повышение процентных ставок дает не 
приток капитала, а его отток из реально-
го сектора на валютные счета, а переход к 
плавающему курсу рубля оборачивается 
его свободным падением.

Сокращение кредита и сжатие денеж-
ной массы приводит к падению произ-
водства и инвестиций (см. графики 2 
и 3), а также к цепочке дефолтов пред-
приятий, сталкивающихся с невозмож-
ностью рефинансирования своих обя-
зательств. Можно бесконечно спорить 
о том, как увеличение денежного пред-
ложения влияет на инфляцию, но совер-
шенно очевидно, что его сокращение 
автоматически связано с падением про-
изводства, деловой, инвестиционной и 
инновационной активности. В 2014 году 
в результате политики регулятора пока-
затель монетизации российской эконо-
мики (отношение рублевого денежного 
агрегата М2 к ВВП) снизится, по нашей 
оценке, с 47 до 44% ВВП. Это снижение 
корреспондирует с падением темпов 
прироста ВВП на 3 п. п. по отношению к 
ранее ожидавшемуся уровню (0,5% про-
тив 3,5%), так же как и с двухпроцент-
ным падением объема инвестиций. На 
протяжении последних 16 лет подобное 
сжатие реального денежного предложе-
ния отмечалось лишь дважды: незадолго 
до разрушения пирамиды ГКО—ОФЗ и 
дефолта по государственным долговым 
обязательствам в августе 1998-го, а за-
тем в разгар финансово-экономического 
кризиса зимой 2008/2009.

Экономическому спаду способствует 
также изъятие правительством из об-
ращения около 7 трлн рублей, заморо-
женных на счетах ЦБ. Это больше, чем 
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кредит Банка России коммерческим 
банкам и, через них, экономике в целом. 
Иными словами, реальным кредитором 
экономики выступает не ЦБ, а налого-
плательщики, чьи средства выводятся 
из обращения и частично замещаются 
кредитами ЦБ. Тем самым искусственно 
сокращается конечный спрос на товары 
и услуги, что приводит к уменьшению 
ВВП. И хотя часть изымаемых правитель-
ством денег компенсируется кредитами 
Банка России, это неравноценный раз-
мен. Изъятие денег прямо сокращает обо-
ротный капитал и деловую активность. 
А предоставляемое Банком России ре-
финансирование коммерческих банков 
используется ими для краткосрочных 
операций, в том числе для спекуляций 
против рубля.

Усугубляет финансовое самочувствие 
реального сектора и планируемый пра-
вительством «налоговый маневр» — 
предлагаемая Минфином замена части 
экспортных пошлин налогом на добычу 
полезных ископаемых. Этот налог, по 
сути, является налогом с потребителя 
нефти и других природных ресурсов. До-
бавляясь к «замыкающим» издержкам 
производства на самом худшем по при-
быльности месторождении, он автомати-
чески включается в цену товара. Даже с 
учетом планируемого снижения акцизов 
на нефтепродукты этот маневр выводит 
экономику на новый уровень издержек, 
представляя собой перераспределение 
природной ренты в пользу экспортеров 
нефти за счет ее внутренних потребите-
лей. Он еще больше загоняет экономику 
в стагфляционную ловушку, созданную 
политикой ЦБ.

Простая экстраполяция отчетливо на-
блюдаемой статистической зависимости 
между темпами прироста ВВП и денеж-
ной массы показывает, что при нынешней 
и декларируемой на ближайшую трехлет-
ку политике денежных властей следует 
ожидать падения ВВП на 4% в 2015 году 
и на 2% в 2016-м (см. график 4).

Соподчинение целей
Требуется смена спекулятивной модели 
финансового рынка на модель, ориен-
тированную на кредитное обеспечение 
устойчивого роста и модернизацию 
российской экономики. Необходимый 
уровень денежного предложения для 
подъема инвестиционной и инноваци-
онной активности должен определяться 
спросом на деньги со стороны реального 
сектора экономики и государственных 
институтов развития при регулирующем 
воздействии ставки рефинансирования. 
При этом переход к таргетированию ин-
фляции не должен происходить за счет 
отказа от реализации других целей ма-
кроэкономической политики, включая 
обеспечение стабильного курса рубля, 
роста инвестиций, производства и за-
нятости. Эти цели могут ранжировать-
ся по приоритетности и задаваться в 
форме ограничений. Сегодня, на наш 
взгляд, следует придавать большее зна-
чение росту производства и инвестиций 
в рамках установленных ограничений 
по инфляции и динамике обменного 
курса рубля. Для удержания инфляции 
в установленных пределах необходима 
комплексная система мер по ценообразо-
ванию и ценовой политике, валютному и 
банковскому регулированию, развитию 
конкуренции. 

Из теории экономического развития 
и практики развитых стран следует не-
обходимость комплексного подхода к 
формированию денежного предложе-
ния в увязке с целями экономического 
развития и с опорой на внутренние ис-
точники денежной эмиссии. Важнейший 
из них — механизм рефинансирования 
кредитных институтов, замкнутый на 
кредитование реального сектора эко-
номики и инвестиций в приоритетные 
направления. Формат реализации этого 
механизма в России может включать в 
себя использование хорошо известных 
и отработанных в практике развитых 
стран косвенных (рефинансирование 

под залог обязательств государства и пла-
тежеспособных предприятий) и прямых 
(софинансирование государственных 
программ, предоставление госгаран-
тий, фондирование институтов разви-
тия) способов денежной эмиссии. Не 
следует также исключать возможность 
направления денежной эмиссии на го-
сударственные нужды, как это делается 
в США, Японии, ЕС путем приобретения 
центральными банками государствен-
ных долговых обязательств.

Новая модель эмиссии
Необходимо законодательно включить в 
перечень целей государственной денежно-
кредитной политики и деятельности Бан-
ка России создание условий для экономи-
ческого роста, увеличения инвестиций и 
занятости. Однако поправки в закон лишь 
малая часть пути к новой стратегии и ру-
тинам ЦБ. Гораздо более сложная задача 
— переход на регулирование денежного 
предложения посредством установления 
процентных ставок с проведением де-
нежной эмиссии преимущественно для 
рефинансирования коммерческих банков 
под залог кредитных требований к произ-
водственным предприятиям, облигаций 
государства и институтов развития. При 
этом, как предлагают эксперты «Дело-
вой России», опираясь на опыт развитых 
стран, необходим переход от регулиро-
вания уровня ставок «в целом» к работе с 
кривой ставок, предусматривающей по-
вышение ставок по краткосрочным ин-
струментам, определяющим доступность 
кредита для финансирования текущих 
расходов, и понижение ставок по долго-
срочным инструментам, определяющим 
доступность кредита для инвестиций. 
Ставка рефинансирования по таким ин-
струментам не должна превышать 3% го-
довых в рублях исходя из средней нормы 
рентабельности в инвестиционном ком-
плексе за вычетом банковской маржи, а 
сроки предоставления кредитов должны 
соответствовать типичной длительности 
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научно-производственного цикла в про-
мышленности и строительстве (до семи 
лет).

Рефинансирование оборотного капи-
тала должно вестись под 5% годовых в 
рублях с учетом средней рентабельно-
сти обрабатывающей промышленности, 
а также предусматривать понижение 
ставки для сельского хозяйства, строи-
тельства и других отраслей с низкой 
рентабельностью и высокой сезонной 
волатильностью.

Доступ к системе рефинансирования 
должен быть открыт для всех коммерче-
ских банков на универсальных условиях, 
включающих в себя контроль за целевым 
использованием кредитов, а также для 
банков развития на особых условиях, со-
ответствующих профилю и целям их дея-
тельности (в том числе с учетом сроков 
окупаемости инвестиций в инфраструк-
туру до 20–30 лет — под 1–2%).

Для расширения каналов кредитных 
потоков необходимо кардинальное увели-
чение ломбардного списка Центрального 
банка, включение в него векселей и обли-
гаций платежеспособных предприятий, 
работающих в приоритетных направле-
ниях, институтов развития, гарантий 
федерального правительства, субъектов 
федерации и муниципалитетов. При этом 
во избежание стимулирования вывоза 
капитала и валютных спекуляций прием 
иностранных ценных бумаг и иностран-
ных активов российских банков в каче-
стве обеспечения ломбардных и иных 
кредитов ЦБ следует прекратить.

Одновременно следует максимально 
упростить выпуск облигаций предприя-
тий производственного сектора и инфра-
структуры с переходом на использование 
рейтингов российских агентств. Целе-
сообразно также включить в ломбард-
ный список облигации, обеспеченные 
кредитными требованиями проектного 
финансирования. 

Важное направление расширения 
кредита реальному сектору — увеличе-

ние возможностей рефинансирования 
банков под залог нерыночных активов, 
повышение разнообразия таких активов, 
снижение нормы их дисконтирования.

Требуется существенное увеличение 
ресурсного потенциала институтов раз-
вития за счет их фондирования Цен-
тральным банком под инвестиционные 
проекты, гарантируемые правитель-
ством исходя из необходимости опере-
жающего роста нового технологического 
уклада. Размещать такие кредиты ин-
ституты развития должны на принципах 
целевого кредитования конкретных про-
ектов, предусматривающих выделение 
денег исключительно под установленные 
ими расходы без перечисления денег на 
счет заемщика.

При формировании денежной полити-
ки Банку России следует проводить оцен-
ку макроэкономических последствий 
эмиссии рублей по различным каналам: 
для рефинансирования коммерческих 
банков под обязательства производ-
ственных предприятий, под облигации 
государства и институтов развития, под 
замещение инвалютных кредитов, под 
приобретение иностранной валюты в 
валютный резерв, под внешний спрос 
на рубли для кредитования внешнетор-
гового оборота, капитальных операций 
и формирования рублевых резервов ино-
странных государств и банков. И делать 
это исходя из понимания реальных за-
висимостей и нелинейных обратных 
связей взаимодействия финансовой и 
производственных сфер экономики, а 
не из поверхностных представлений о 
линейной зависимости между ростом 
денежной массы и инфляцией.

Достроить финансовую 
инфраструктуру
Должны быть приняты меры для увели-
чения потенциала и безопасности рос-
сийской денежной системы и упрочения 
ее положения в мировой экономике, для 
придания рублю функций международ-

ной резервной валюты и формирования 
московского финансового центра. Пре-
жде всего в условиях санкций необходи-
мо ограничить заимствования контро-
лируемых государством корпораций за 
рубежом, постепенно заместить валют-
ные займы контролируемых государ-
ством компаний рублевыми кредитами 
государственных коммерческих банков 
за счет их целевого рефинансирования 
со стороны Центрального банка под со-
ответствующий процент. Аналогичные 
возможности следует предоставить част-
ным компаниям при условии возраще-
ния ими вывезенных за рубеж капиталов 
в страну. 

Для нейтрализации негативных эф-
фектов санкций на финансовый рынок 
следует создать перестраховочное обще-
ство на основе Российского агентства 
по страхованию экспортных кредитов и 
инвестиций (ЭКСАР) с использованием 
гарантий Внешэкономбанка вместо пря-
мых инвестиций для наполнения устав-
ного капитала общества, предоставить 
ему доминирующее положение на рын-
ке перестрахования рисков российских 
резидентов.

Нужно решительно стимулировать 
переход во взаимных расчетах в СНГ на 
рубли, в расчетах с ЕС — на рубли и евро, 
с Китаем — на рубли и юани. Рекомендо-
вать хозяйствующим субъектам перехо-
дить на расчеты в рублях за экспортируе-
мые и импортируемые товары и услуги. 
При этом предусматривать выделение 
связанных рублевых кредитов государ-
ствам — импортерам российской про-
дукции для поддержания товарооборота, 
использовать в этих целях кредитно-
валютные свопы. 

Кардинально расширить систему об-
служивания расчетов в национальных 
валютах между предприятиями госу-
дарств СНГ можно посредством Меж-
государственного банка СНГ, расчетов 
с иными государствами — используя 
контролируемые Россией международ-
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Переход к таргетированию 
инфляции не должен про-
исходить за счет отказа от 
реализации других целей 
макроэкономической по-
литики, включая обеспе-
чение стабильного курса 
рубля, роста инвестиций, 
производства и занятости



ные финансовые организации (МБЭС, 
МИБ и др.).

Чтобы обезопасить себя от экономи-
ческих санкций, необходимо создать 
платежно-расчетную систему в нацио-
нальных валютах государств — членов 
ЕврАзЭС, а также разработать и вне-
дрить собственную независимую систе-
му международных расчетов и обмена 
информацией между банками. Эта си-
стема могла бы устранить критическую 
зависимость от подконтрольных странам 
НАТО систем SWIFT, Visa, MasterCard. В 
нее целесообразно включить банки Рос-
сии и государств — членов Таможенного 
союза и СНГ, а также предложить участие 
банкам стран БРИКС, ШОС, Меркосур и 
других традиционных партнеров. 

Пора, наконец, организовать бирже-
вую торговлю нефтью, нефтепродукта-
ми, лесом, минеральными удобрениями, 
металлами, другими сырьевыми това-
рами в рублях — в целях обеспечения 
рыночного ценообразования и предот-
вращения использования трансфертных 
цен для уклонения от налогообложения. 
Следует также обязать производителей 
биржевых товаров продавать через за-
регистрированные правительством 
России биржи не менее половины своей 
продукции, в том числе поставляемой 
на экспорт.

Поддержать рубль
Важным элементом политики устой-
чивого развития является обеспечение 
устойчивости обменного курса рубля. 
Для этого необходимо расширить арсе-
нал инструментов регулирования спро-
са и предложения иностранной валюты, 
предусмотрев возможность взимания 
экспортных пошлин в иностранной ва-
люте с ее аккумулированием на валют-
ных счетах правительства в случае из-
быточного предложения валюты. Кроме 
того, необходимо использование правила 
обязательной полной или частичной про-
дажи валютной выручки экспортеров на 
внутреннем рынке в случае ее недоста-
точного предложения.

Нужно сохранить установление за-
ранее объявляемых границ колебаний 
курса рубля, поддерживаемых длитель-
ное время. При угрозе выхода за пределы 
этих границ нужно проводить единовре-
менное изменение курса с установлени-
ем новых границ, чтобы избежать про-
воцирования лавинообразного бегства 
капитала и валютных спекуляций про-
тив рубля, а также обеспечить мгновен-
ную стабилизацию его курса. 

Чтобы предотвратить использова-
ние эмитируемых для рефинансирова-
ния производственной деятельности, 

внешней торговли и инвестиций денег 
на валютные спекуляции, необходимо 
обеспечить целевое расходование таких 
кредитов посредством соответствующих 
норм пруденциального надзора. Следует 
ввести ограничения на изменение ва-
лютной позиции коммерческих банков, 
прибегающих к рефинансированию ЦБ. 
Это необходимо сделать для прекраще-
ния спекулятивной игры банков против 
рубля, без чего нельзя будет расширить 
каналы их рефинансирования. На гра-
фике 5 отчетливо видно, что увеличе-
ние чистого кредитования кредитных 
организаций со стороны ЦБ РФ влечет 
за собой рост чистых иностранных акти-
вов банков. Это означает, что последние 
превратились в основной канал вывоза 
из страны капитала, генерируемый де-
нежными властями.

Разумеется, рефинансирование долж-
но вестись в рублях, чтобы стимулировать 
дедолларизацию денежно-кредитной си-
стемы. Государственные гарантии также 
должны ограничиваться рублевыми обя-
зательствами. В частности, необходимо 
ограничить предоставление гарантий по 
вкладам граждан в рамках системы стра-
хования вкладов (ССВ) только рублевыми 
вкладами с одновременным повышением 
нормативов отчислений банков в ССВ по 
вкладам в иностранной валюте. n
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