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В статье охарактеризовано влияние монетарной (денежно-кредитной) политики 
Банка России на экономический рост в стране через показатели финансовой глубины 
экономики за 2013-2021 годы. Анализ проводился с учетом объективных процессов, про-
ходивших в эти годы как в самой экономике, так и в финансово-банковской сфере, кото-
рые могли повлиять на режим денежно-кредитной политики и, соответственно, на по-
казатели финансовой глубины экономики. Представлены точки зрения отдельных эко-
номистов о перспективных инструментах предложения денег российской экономике, об 
изменении режима и целей денежно-кредитной политики в целях содействия устойчи-
вому и сбалансированному экономическому росту, об умелом сочетании инструментов 
фискальной и денежно-кредитной политики. 
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Процветание любого государства за-
висит от темпов его экономического раз-
вития, на которые влияет целый ряд фак-
торов как экзогенного, так и эндогенного 
характера, учитываемых при разработке 
государством своей экономической поли-
тики на перспективу. 

Главными стратегическими целями 
экономической политики государства 
должны быть: повышение благосостояния 
населения и обеспечение его максималь-
ной занятости, что может быть достигнуто 

только в условиях стабильного экономи-
ческого роста. Денежно-кредитная поли-
тика (далее – ДКП) традиционно рассмат-
ривается в качестве важнейшей состав-
ляющей экономической политики госу-
дарства и представляет собой совокуп-
ность разработанных центральным бан-
ком совместно с правительством меро-
приятий в области организации денежных 
и кредитных отношений с целью воздей-
ствия на обеспечение товарно-денежной 
сбалансированности в хозяйстве, на сти-
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мулирование экономического роста, по-
вышение эффективности производства, 
обеспечение занятости населения. Други-
ми словами, ДКП (монетарная политика) 
выступает одним из инструментов регу-
лирования экономики с целью достиже-
ния поставленных целей ее развития с по-
мощью присущих ДКП методов и инст-
рументария. 

В Федеральном законе Российской 
Федерации «О Центральном банке Рос-
сийской Федерации (Банке России)» в ст. 
34.1 записано, что основной целью ДКП 
является защита и обеспечение устойчи-
вости рубля посредством поддержания 
ценовой стабильности, в том числе для 
формирования условий сбалансированно-
го и устойчивого экономического роста. 

Таким образом, основным условием 
достижения целей как государственной 
экономической политики в целом, так и 
составной ее части – ДКП – является 
обеспечение в стране устойчивого эконо-
мического роста, под которым понимается 
процесс, направленный на максимальное 
удовлетворение потребностей общества, 
денежным выражением которых выступа-
ет валовый внутренний продукт (ВВП). 
На темпы экономического роста наряду с 

техническим переоснащением производ-
ства и повышением производительности 
труда значительное влияние оказывает 
уровень обеспеченности экономики стра-
ны финансовыми ресурсами, который оп-
ределяется показателями финансовой глу-
бины. Основными из них являются коэф-
фициенты: монетизации экономики, ин-
фляции, капитализации фондовых рын-
ков, соотношения кредитов, предостав-
ленных депозитными банками нефинан-
совому сектору к ВВП. Об уровне финан-
совой глубины российской экономики и 
темпах ее роста можно судить на основа-
нии данных табл. 1. 

До анализа данных табл. 1 следует ос-
тановиться на особенностях этого вре-
менного периода, факторах, повлиявших 
на значение показателей развития россий-
ской экономики. Во-первых, к 2013 г. за-
вершился переход России к новой модели 
экономического развития, при которой 
основным фактором роста стало наращи-
вание государственного участия в эконо-
мике и в распределении ресурсов, что на-
шло выражение в активном формирова-
нии государственных корпораций, инсти-
тутов развития (Росатом, Роснано и др.), а 
также  в усилении процесса консолидации 

Таблица 1  
Динамика роста российской экономики и ее финансовой глубины  

в период 2013–2021 гг. 

Показатель 
Годы 

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 
ВВП, млрд руб.  72985    79030    83087 85616 91843 103861 109608 107315 130795 
Темпы роста реального 
ВВП, в % к предыдущему 
году 101,8 100,7 98,0 100,2 101,8 102,8 102,2 97,3 104,7 
Коэффициент монетизации 
экономики, % 43,0 40,6 43,0 44,8 46,2 45,3 47,1 54,6 50,6 
Коэффициент инфляции в 
годовом выражении, % 6,5 11,4 12,9 5,3 2,5 4,2 3,0 4,9 4,6 
Коэффициент обеспечен-
ности экономики кредит-
ными ресурсами*, % 32,4 39,0 36,3 38,4 36,8 36,6 35,6 41,7 

 
39,3** 

Справочно: ключевая став-
ка ЦБ РФ на конец года 5,5 17,0 11,0 9,75 7,75 7,75 6,25 4,25 8,5 

* Показатель рассчитывается как отношение кредитов, предоставленных кредитными организациями 
нефинансовым организациям, к ВВП. 
** Данные за период январь-ноябрь 2021 г. 
Источник: сост. и рассчит. автором на основании «Статистические показатели банковского сектора Рос-
сийской Федерации» (Интернет–версия)» и «Российский статистический ежегодник» за соответствую-
щие годы. 
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в банковском секторе в пользу банков с 
государственным участием и освобожде-
нии банковского сектора от нежизнеспо-
собных, несостоятельных кредитных ор-
ганизаций. На 01.01.2021 г. общее количе-
ство банков составило 402 единицы про-
тив 956 ед. на 01.01.2013 г. 

Во-вторых, с 2014 г. в отношении 
России стали применяться экономические 
и финансовые санкции со стороны США и 
стран ЕС, которые ограничили доступ 
коммерческих банков и крупных компа-
ний реального сектора экономики к дол-
госрочным ресурсам международного 
рынка капитала, что существенно снизило 
их возможности финансирования своего 
развития. 

В-третьих, в период 2014–2016 гг. в 
России был финансово-экономический 
кризис, вызванный падением мировых цен 
на нефть и введением по отношению к 
России финансово-экономических санк-
ций, что привело к снижению устойчиво-
сти банковской системы и уровня разви-
тия экономики. Такая же ситуация наблю-
далась и в 2020 г. в связи с мировым эко-
номическим кризисом, связанным с пан-
демией коронавируса COVID-19. 

В-четвертых, в конце 2013 г. Банк 
России стал мегарегулятором финансово-
го рынка, что возложило на него новые 
задачи и обязанности, расширив регули-
рующую функцию и добавив к законода-
тельно закрепленным целям деятельности 
(защита и обеспечение устойчивости руб-
ля, развитие и укрепление банковской 
системы, обеспечение стабильности раз-
вития национальной платежной системы) 
две новые: развитие финансового рынка и 
обеспечение стабильности финансового 
рынка. Придание Банку России статуса 
мегарегулятора позволяет усилить взаи-
модействие всех секторов финансового 
рынка для достижения поставленных 
Правительством РФ задач по обеспече-
нию должного уровня экономического 
развития. 

В-пятых, начиная с конца 2014 г., 
Банк России приступил к осуществлению 
ДКП в соответствии с новой моделью, ба-
зирующейся на стратегии таргетирования 

инфляции, при которой основным инст-
рументом денежно-кредитного регулиро-
вания экономического развития стала 
ключевая ставка. Изменяя ключевую 
ставку, Банк России воздействует на ди-
намику процентных ставок финансового 
рынка, что, в свою очередь, влияет на 
принятие экономическими агентами ре-
шений относительно сбережений, инве-
стиций, потребления и, в конечном счете, 
должно повлиять на инфляцию. При этом, 
низкая инфляция рассматривается регуля-
тором как необходимое условие для роста 
экономики. Следует также отметить, что 
во время кризисов 2014–2016 гг. и 2020–
2021 гг. в целях преодоления кризисных 
явлений в экономике и восстановления ее 
роста режим таргетирования инфляции 
осуществлялся Банком России при ис-
пользовании им нетрадиционных инстру-
ментов ДКП, хорошо зарекомендовавших 
себя ранее в период предыдущего финан-
сового кризиса 2007–2009 гг. 

В-шестых, начиная с 2015 г., кроме 
денежно-кредитного регулирования эко-
номики Банк России поэтапно стал зани-
маться и макропруденциальным регули-
рованием, которое рассматривается как 
самостоятельное направление государст-
венной политики, примыкающее к денеж-
но-кредитному регулированию. Как пока-
зал мировой финансовый кризис 2007–
2009 гг., низкая инфляция и стабильность 
уровня цен, составляющие основную цель 
ДКП, еще не гарантируют финансовую 
стабильность, которая является первичной 
по отношению к ценовой стабильности. 
Целью макропруденциальной политики 
является поддержание устойчивости фи-
нансовой системы (финансового сектора) 
в целом, а не отдельных ее участников к 
внешним и внутренним шокам, снижение 
рисков финансовой среды, предотвраще-
ние перегрева финансовой системы. Тако-
вы неоднозначные условия, в которых 
происходило развитие российской эконо-
мики в период с 2013 по 2020 гг., и ее де-
нежно-кредитное регулирование. 

Данные табл. 1 свидетельствуют, что 
в анализируемом периоде, учитывая вы-
шеназванные обстоятельства, темпы роста 
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российской экономики были относитель-
но низкими, составляя в среднем 1% в 
год. Среднегодовые же темпы прироста 
ВВП в 2014–2020 гг., по данным Росстата, 
были на уровне 0,4%. По сравнению с пе-
риодом 2007–2013 гг., в котором тоже был 
финансовый кризис, они снизились в 7,2 
раза [2, с. 11]. Последнее говорит о том, 
что ключевыми драйверами роста россий-
ской экономики в этот период были: по-
требительский спрос, слабая инвестици-
онная активность, экспортные поступле-
ния. Они обеспечили весьма умеренный 
экономический рост. Определим, в какой 
степени инструменты проводимой Банком 
России ДКП повлияли на его результаты, 
на основании показателей финансовой 
глубины российской экономики.  

С официальным переходом к полити-
ке таргетирования инфляции с 2015 г. 
Банк России ни разу не вышел за пределы 
заявленного диапазона колебаний относи-
тельно целевого уровня в 4%. Более того, 
в 2017 г. и в 2019 г. он по итогам года по-
лучил рекордно низкие показатели – 2,5 и 
3%. При чем, в 2019 г. этот показатель 
был достигнут при существенном измене-
нии фискальной политики – повышение 
ставки НДС с 18 до 20%. В то же время 
следует отметить, что проводимая в на-
стоящее время Банком России монетарная 
политика с ее целевой направленностью 
на таргетирование инфляции не содейст-
вует развитию экономики, сжимая денеж-
ное предложение и создавая искусствен-
ную ликвидность в банковском секторе, 
которая абсорбируется исключительно в 
целях достижения должного уровня ин-
фляции, ибо для центрального банка уро-
вень инфляции остается главным факто-
ром принятия решений о ключевой став-
ке. 

Профицит ликвидности в банковском 
секторе начался уже в 2016 г. как резуль-
тат финансовой поддержки со стороны 
государства и Банка России крупных кре-
дитных организаций во время кризиса 
2014–2016 гг. в ходе реализации програм-
мы докапитализации банковской системы 
в целях поддержания на должном уровне 
кредитования наиболее приоритетных от-
раслей экономики. Вопреки надеждам 

Правительства РФ эти банки направляли 
полученные финансовые ресурсы на ва-
лютный и межбанковский кредитный ры-
нок по старой схеме1, ужесточив кредит-
ные требования к заемщикам реального 
сектора экономики, что привело к сокра-
щению их спроса на банковские кредиты 
и частичному переключению на облига-
ционные займы на рынке ценных бумаг. 
Установление же Банком России в 2018 г. 
в качестве операционного инструмента 
денежно-кредитной политики депозитной 
ставки RUONIA лишь закрепило струк-
турный профицит ликвидности в банков-
ской системе, который сохранялся даже в 
2020 кризисном году2. 

О недостаточности предложения рос-
сийской экономике денег для ее развития 
свидетельствует и коэффициент ее моне-
тизации, который в анализируемом пе-
риоде колебался в пределах 45–50%, т.е., 
был достаточно низким. Исключение со-
ставил 2020 г. – 54% впервые с начала 
рыночных реформ в России. 

Наличие в структуре денежной массы 
высокой по сравнению с другими страна-
ми доли наличных денег 3  оборачивается 
низким значением банковского (денежно-
го) мультипликатора – 3,2 раза в 2021 г., 
что соответственно оказывает влияние на 
объем предоставляемых экономике кре-
дитных ресурсов. Так, в анализируемом 
периоде коэффициент финансовой глуби-
ны российской экономики по доле креди-
тов реальному сектору экономики в ВВП 
колебался в основном в пределах 36–38% 
(исключение составляет 2020-й коронави 
русный год – 41,7%), что в целом намного 

 

 
 

 
 
 

                                                        
1  В периоды нестабильности центральные банки 
нередко делегируют банкам с государственным 
участием свои полномочия кредитора последней 
инстанции. Конкретно: государственные банки, 
имеющие доступ к денежно-кредитным инстру-
ментам, могут получить ликвидность у централь-
ного банка по ключевой ставке, а затем эти ресур-
сы продать на рынке межбанковского кредитова-
ния под более высокий процент, получив, таким 
образом, прибыль. 
2 Кредитная активность в 2020 г. во время коро-
накризиса носила искусственный характер (за счет 
накачки банков денежными средствами в ходе 
реализации антикризисных мер). 
3 19–20% в период 2017–2020 гг. 
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Таблица 2  
Объемы операций Банка России по абсорбированию рублевой ликвидности  

и рефинансированию коммерческих банков в 2017–2020 гг., млрд руб. 
№ 
п/п 

Показатель 
На 01.01 соответствующего года 
2018 2019 2020 2021 

1. 
Обязательства Банка России перед кредитными 
организациями по инструментам абсорбирования 
ликвидности 2727 3292 2981 1793 

2. 
Требования Банка России к кредитным организа-
циям по инструментам предоставления ликвидно-
сти 9,1 20,9 17,7 975,9 

Источник: сост. автором на основе [6, с. 79; 7, с. 50]. 

 
ниже, чем в ряде стран, где он превышает 
100–150%. Во многом это объясняется и 
действующей в России системой рефи-
нансирования коммерческих банков со 
стороны Банка России. 

Нельзя сказать, что система рефинан-
сирования Банка России в период 2000–
2020 гг. не развивалась: увеличивался пе-
речень инструментов рефинансирования, 
расширялся ломбардный список ценных 
бумаг, принимаемых Центральным бан-
ком в залог по своим кредитам, а также 
другого залогового обеспечения, удлиня-
лись сроки кредитования, облегчался дос-
туп коммерческих банков к кредитам ре-
финансирования, снижалась цена послед-
них. Однако в основном это происходило 
во время финансово-экономических кри-
зисов (когда использовались инструменты 
нетрадиционной ДКП), по окончании ко-
торых система рефинансирования воз-
вращалась к более жесткому варианту, 
что было характерно и для самой денеж-
но-кредитной политики Банка России, ко-
торая, начиная с 2000 г. на протяжении 
целого ряда лет (кроме кризисных), оста-
валась жесткой, консервативной, рестрик-
ционной. 

В России ограниченный характер но-
сит расширяющее кредитование реально-
го сектора экономики среднесрочное ре-
финансирование коммерческих банков, 
начавшееся в 2014 г. В связи с усложне-
нием экономической ситуации в стране по 
случаю введения экономических санкций 
со стороны США и стран ЕС и из-за за-
крытия внешних источников долгосроч-
ного финансирования, Банк России при-
ступил к рефинансированию на льготных 

условиях на срок от 1 года до 3 лет круп-
ных инвестиционных проектов, имеющих 
государственные гарантии и финансируе-
мых ведущими банками, а также стал ос-
ваивать специальную программу точечно-
го, селективного рефинансирования сро-
ком до 3 лет кредитов коммерческих бан-
ков, предоставленных на инвестиционные 
цели малому и среднему бизнесу, пред-
приятиям, занятым в импортозамещении, 
а также лизинговым компаниям. Но объем 
этих кредитов невелик, т.к. искусственно 
сдерживается Банком России по причине 
опасений относительно соблюдения ос-
новной цели денежно-кредитной полити-
ки – таргетирования инфляции, нежела-
ния подавать искаженные сигналы о ры-
ночной стоимости кредитных ресурсов, а 
также существующей у ряда специалистов 
Банка России позиции, что рефинансиро-
вание не может носить долгосрочный ха-
рактер и что ЦБ РФ не должен предостав-
лять долгосрочные ресурсы и тем самым 
подменять собой рыночное финансирова-
ние [16, с. 48]. Руководствуясь этим, Со-
вет директоров Банка России в декабре 
2017 г. принял решение о поэтапном свер-
тывании применения специализирован-
ных механизмов рефинансирования и за-
мещения их рыночными механизмами по 
мере их выработки. Между тем, Банком 
Англии, Резервным банком Австралии и 
ЕЦБ целевое рефинансирование банков 
под пониженный процент проводится и в 
настоящее время, что дает положительные 
результаты [5, с. 21].  

Выход на устойчивые темпы эконо-
мического роста требует повышения 
уровня монетизации экономики, предло-
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жения экономике для финансирования 
инвестиций, инноваций, «длинных» денег, 
в которых она очень нуждается. В разви-
тых странах монетарный канал напрямую 
связан с формированием у них института 
«длинных» денег посредством покупки 
центральными банками этих стран долго-
срочных долговых обязательств мини-
стерств финансов и постановки их на ба-
ланс центральных банков до срока пога-
шения, что обеспечивает экономике этих 
стран надежный долгосрочный ресурс для 
устойчивого экономического развития. 
Банк России не намерен участвовать та-
ким способом в процессе создания «длин-
ных» денег, о чем он неоднократно заяв-
лял даже в кризисные годы. 

Аналитические данные свидетельст-
вуют, что действующий режим таргетиро-
вания инфляции с точки зрения влияния 
на экономику оказался к настоящему вре-
мени неэффективным. Так, при удержа-
нии инфляции на низком уровне, профи-
ците бюджета, низком уровне государст-
венного долга, положительном платежном 
балансе, достаточно высоком уровне зо-
лотовалютных запасов в России уже до 
кризиса 2020 г. не наблюдалось устойчи-
вого, сбалансированного экономического 
роста, инвестиционной активности, по-
вышения уровня жизни граждан, доверия 
к национальной валюте и банковской сис-
теме. «Низкая результативность инстру-
ментов денежно-кредитного регулирова-
ния экономики побуждает переосмыслить 
содержание инфляционного таргетирова-
ния, искать его более эффективные вари-
анты или разрабатывать иные режимы 
ДКП» [5, с. 23]. 

Так, ученые ИЭ РАН настойчиво ре-
комендуют Банку России перейти на ре-
жим таргетирования уровня номинальных 
цен ВВП (при котором операционным ин-
струментом будет индекс цен производи-
телей или дефлятор ВВП), ибо режим тар-
гетирования инфляции не способствует 
усилению роли кредитного канала пред-
ложения денег экономике, как это преду-
сматривалось при его введении, а, наобо-
рот, за счет изменения ключевой ставки и 
ставок межбанковского кредитного рынка 
Банк России старается выйти на заплани-

рованный уровень инфляции, ограничивая 
кредитование экономики, что не способ-
ствует экономическому росту. 

Специалисты Института экономики 
роста им. Столыпина П.А., ратуя за инве-
стиционное развитие экономики, за эко-
номический рост на уровне не ниже сред-
немировых темпов рекомендуют Банку 
России перейти от денежно-кредитной 
политики к денежно-промышленной, при 
которой ключевым целевым показателем 
для центрального банка будет выступать 
не инфляция, а темпы экономического 
роста4 [8]. Экономический рост для Банка 
России в настоящее время не входит в 
число приоритетов. Банк России считает, 
что посредством поддержания ценовой 
стабильности можно сформировать усло-
вия для обеспечения сбалансированного и 
устойчивого экономического роста [1]. 
Однако, как показывает действительность, 
этого не происходит. По мнению ряда 
экономистов, выдвижение в качестве ос-
новной цели денежно-кредитной полити-
ки таргетирования экономического роста 
грозит центральному банку потерей своей 
независимости, т.к. установление целево-
го значения экономического роста пред-
полагает взаимодействие с исполнитель-
ными органами власти, но не на первых 
ролях [11, с. 147]. Кроме того, они счита-
ют, что включение экономического роста 
в качестве индикатора монетарной поли-
тики Банка России приведет к тому, что 
он будет отстаивать невозможность с ее 
помощью увеличить темпы экономиче-
ского развития [11, с. 147]. Некоторые 
экономисты, ссылаясь на опыт отдельных 
стран, допускают комбинирование целей 
ДКП Банка России, а именно – сочетание 
сдерживания инфляции и стимулирования 
экономического роста. По мнению же 
Банка России, денежно-кредитная поли-
тика не должна оказывать ни сдерживаю-
щего, ни стимулирующего влияния на 
экономику, т.е., она должна быть ней-
тральной, с чем трудно согласиться, осо-
бенно в условиях выполнения Банком 

                                                        
4  О возврате к таргетированию экономического 
роста западные экономисты начали говорить еще в 
2000-е годы. 
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России функции мегарегулятора финансо-
вого рынка. Как уже ранее было отмече-
но, кроме обеспечения ценовой стабиль-
ности он теперь отвечает и за обеспечение 
финансовой стабильности, которая вы-
ступает в качестве одного из важных ус-
ловий экономического роста и социально-
го благополучия. Западными экономиста-
ми политика обеспечения устойчивого 
развития рассматривается как часть де-
нежно-кредитной политики центрального 
банка. Вместе с тем, обращает на себя 
внимание то, что во всех своих программ-
ных документах по денежно-кредитной 
политике Банк России подчеркивает, что 
она не может быть основным источником 
(драйвером) экономического роста, и что 
Банк России воздействует только на от-
клонение фактического темпа роста от 
потенциального, но не на сам экономиче-
ский потенциал, и к тому же регулирова-
ние экономического роста не входит в 
сферу его ответственности. 

Следует отметить, что никто не счи-
тает и не призывает Банк России сделать 
ДКП основным драйвером экономическо-
го роста. Но направить инструменты ДКП 
на стимулирование экономического роста 
Центральный банк может и должен. Пока-
затели же финансовой глубины россий-
ской экономики свидетельствуют о недос-
таточной роли Банка России в этом про-
цессе. Наблюдаемое на протяжении по-
следних 6 лет кредитное сжатие является 
результатом не только жесткой ДКП Бан-
ка России, но и ужесточения надзорных 
требований регулятора в части осуществ-
ления банками процесса кредитования ре-
ального сектора экономики (резервы, ка-
питал, залоги, нормативы). Как свиде-
тельствует практика, экономика развива-
ется успешно, если темпы роста кредит-
ных вложений в реальный сектор (при 
банко-ориентированной финансовой сис-
теме) опережают темпы роста ВВП. Та-
ким образом, повышение позитивного 
воздействия банков на экономику в суще-
ственной мере связано с ростом объема и 
качества кредитных ресурсов, совершен-
ствованием системы централизованного 
рефинансирования. 

Для поддержания экономики (особен-

но в кризисных условиях) глава ЕЦБ не-
однократно указывал на важность исполь-
зования одновременно как фискальных, 
так и денежно-кредитных механизмов. В 
России во время коронавирусного кризиса 
для преодоления его последствий и вос-
становления роста экономики наряду с 
инструментами нетрадиционной денежно-
кредитной политики активно использова-
лись различные инструменты бюджетной 
политики с их прямой направленностью 
на поддержку бизнеса и граждан, полу-
чившие при этом доминирующее по срав-
нению с инструментами ДКП положение. 
Денежные власти целого ряда стран, ко-
торые проводили такую политику, наце-
лены и в дальнейшем отдавать приоритет 
в достижении экономического роста ин-
струментам фискальной политики, ссыла-
ясь на мнение отдельных экспертов о не-
избежности пересмотра принципов, на 
основании которых распределены роли 
между фискальными и монетарными вла-
стями в силу кардинального изменения 
профиля макроэкономических рисков [5, 
с. 25]. 

Определенную роль в принятии ре-
шения о более широком комбинировании 
для развития экономики инструментов 
фискальной и денежно-кредитной поли-
тики (с приоритетом инструментов пер-
вой) сыграли и положения современной 
монетарной (денежной) теории (ММТ), 
согласно которым основным инструмен-
том макроэкономического регулирования 
призвана быть фискальная политика, а в 
задачи Центрального банка должны вхо-
дить только поддержание умеренных ста-
вок и предоставление необходимой лик-
видности. В определенной мере с положе-
ниями этой теории можно согласиться, 
если бюджетная экспансия будет нахо-
диться под контролем Правительства, а ее 
объем – вытекать из намеченных ориен-
тиров экономического роста. Учитывая, 
что в российской экономике высока доля 
государства (более 50%), низкий по срав-
нению с другими странами уровень госу-
дарственного долга и почти не работает 
бюджетный канал предложения денег 
экономике, то в дальнейшем, на наш 
взгляд, целесообразно отдать приоритет в 
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решении финансового обеспечения эко-
номики бюджетно-налоговой политике в 
сочетании со стимулирующей экономиче-
ский рост денежно-кредитной политикой. 

В 2021 г. в России, в отличие от дру-
гих стран, и монетарная, и бюджетная по-
литики перешли в фазу ужесточения, в то 
время как во многих странах (особенно в 
развитых) экономические власти продол-
жают проводить мягкую ДКП с определе-
нием горизонта до 2023–2024 гг. В России 
уже в феврале 2021 г. Председатель Прав-
ления Банка России Э.Ш. Набиуллина 
заявила, что с 1 апреля 2021 г. Банк Рос-
сии постепенно будет возвращаться к тра-
диционной нейтральной ДКП, т.к. эконо-
мическая ситуация в стране стабилизиру-
ется. Подтверждением своей привержен-
ности прежнему курсу ДКП послужило 
повышение Банком России 23.04.2021 г. 
ключевой ставки до 5% годовых (с уровня 
4,25%), а на 01.01.2022 г. она достигла 
8,5%. Однако, по мнению Банка России, 
повышение ключевой ставки не препятст-
вует устойчивому росту российской эко-
номики. На наш взгляд, повышение клю-
чевой ставки провоцирует рост стоимости 
денег, что замедляет развитие кредитного 
рынка и, соответственно, отрицательно 
влияет на темпы экономического роста. 
Учитывая геополитическую и экономиче-
скую ситуацию в стране, необходимо 
оживление, а не свертывание (с 2018 г.) 
кредитного канала предложения денег 
российской экономике. Кроме того, сле-
дует отметить, что высокая ключевая 
ставка вряд ли сдержит инфляцию, кото-
рая в основном носит немонетарный ха-
рактер. 

В целях обеспечения устойчивости 
инновационного экономического роста, 
по мнению ряда ученых [3; 5; 9; 15], точку 
зрения которых мы разделяем, в России, 
прежде всего, необходимо активное раз-
витие института «длинных» денег5 (в том 
числе путем монетизации государствен-
ного долга), особенно ввиду закрытия 

                                                        
5 Определенные шаги по развитию этого института 
намечены в «Основных направлениях развития 
финансового рынка Российской Федерации на 
2022 год и на период 2023–2024 годов». 

доступа к внешним финансовым источни-
кам, что позволит изменить приоритеты 
регулятора в ДКП, придав ей характер 
стимулирующей экономический рост по-
литики. Как пишет С.А. Андрюшин, «в 
стране не будет повышательного давления 
на инфляцию, т.к. "длинные" деньги будут 
способствовать преодолению структур-
ных ограничений в экономике и расшире-
нию ее производственного потенциала» 
[3]. Соответственно, это потребует кор-
ректировки основной цели ДКП, а также 
умелого комбинирования инструментов 
денежно-кредитной и бюджетно-налого-
вой политик в процессе реализации ос-
новных направлений государственной 
экономической политики. 

К тому моменту, как настоящая статья 
готовилась к печати (февраль 2022 г.), 
произошли сильнейшие потрясения в рос-
сийской экономике и всех ее секторах, 
включая финансовый. Ключевая ставка 
поднялась до 20%, и денежно-кредитная 
политика стала носить, таким образом, 
ультра жёсткий характер в целях преодо-
ления нового масштабного финансово-
экономического кризиса, стабилизации 
валютного курса рубля, подавления ин-
фляции, поддержки банковского сектора и 
др. Какими будут последствия этого тя-
желого кризиса – покажет время. 
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