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сти на обеспечение ценовой стабильности, денежно-кредитная политика не может 
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Abstract. By the analysis of official documents of the Bank of Russia, the features of mod-
ern monetary policy have been determined. It has been shown that in the context of a con-
troversial decision on the Bank of Russia refusing to conduct currency interventions dur-
ing the transition to the inflation targeting mode, as well as its focus on price stability, the 
monetary policy can`t be recognized as effective because of its insubordination the goal 
to develop national production through increased lending to the real sector.
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Банк России проводит денежно-кредитную политику Российской Федерации (далее – РФ) в соответст-
вии с Конституцией РФ и Федеральным законом от 10.07.2002 № 86-ФЗ «О Центральном банке Российской 
Федерации (Банке России)» [1; 2]. Целевые ориентиры, прогнозы на предстоящий трехлетний период, де-
нежная программа, подходы к достижению основных целей денежно-кредитной политики, закрепляются 
в ее Основных направлениях, утверждаемых ежегодно, в настоящее время – на период до 2021 г. 

Основная цель денежно-кредитной политики Банка России в настоящее время – поддержание инфля-
ции вблизи уровня 4 %. Для ее достижения с 2015 г. применяют режим таргетирования инфляции при от-
казе Банка России с января 2018 г. от прямого контроля за курсообразованием на валютном рынке. Ос-
новной инструмент денежно-кредитной политики с 2013 г. – изменение ключевой ставки Банка России. 
Никаких официальных промежуточных целевых ориентиров, помимо прогноза инфляции на ближайшие 
три года с ежегодным обновлением не применяют [10].

Следует отметить, что проблемам денежно-кредитной политики в последние годы посвящено значи-
тельное количество научных публикаций, многие из которых содержат весьма резкую критику действий 
Банка России [3; 4; 5; 7; 9]. 

Представляется, что для характеристики концептуальных особенностей формирования подходов Бан-
ка России к монетарному регулированию российской экономики на современном этапе ее развития целесоо-
бразно использовать первоисточники, к числу которых следует отнести недавнее выступление Председателя  
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Банка России с лекцией «Трудный путь России к цели по инфляции» на конференции Международного ва-
лютного фонда (далее – МВФ) в Вашингтоне [8].

Анализ указанного источника и других научных публикаций, а также Основных направлений денежно-
кредитной политики, докладов Банка России о денежно-кредитной политике позволяет сформулировать сле-
дующие основные, по нашему мнению, особенности политики Банка России в 2013-2018 гг.:

 – денежно-кредитная политика проводилась на фоне замедления макроэкономической динамики в эко-
номике России, начавшегося под влиянием падения цен на энергоносители на мировом рынке и сохраняю-
щееся до настоящего времени, несмотря на повышение сырьевых цен;

 – с 2015 г. Банк России начал проводить денежно-кредитную политику в режиме таргетирования инфляции;
 – с 2013 г. Банк России начал использовать ключевую ставку как основной, а с 2015 г. – практиче-

ски единственный инструмент монетарного регулирования, отказавшись от валютного курса как важней-
шего ориентира политики, которым он выступал, по крайней мере, с начала 2000 г. и перейдя к режиму 
таргетирования инфляции [6];

 – на протяжении периода 2013-2018 гг. основные усилия Банка России в области денежно-кредитного 
регулирования были направлены на подавление инфляции, которая начала расти под воздействием деваль-
вации рубля в 2013-2015 гг., и эта направленность сохраняется;

 – Банк России в последние пять лет последовательно абстрагируется от проблем реального сектора эко-
номики, полагая, что 1,5 %-2,0 % экономического роста соответствует потенциально возможному уровню, а «де-
нежно-кредитная политика имеет предел своих возможностей» и «не может увеличить потенциал роста» [8].

В условиях экспорто-ориентированности экономики и того факта, что более половины стоимостного объе-
ма российского экспорта формируют сырьевые товары, в том числе нефть, газ и продукты их переработки, си-
туация в экономике России существенно зависит от конъюнктуры внешних сырьевых рынков. Поэтому, когда 
цены на энергоносители с 2012 г. начали снижаться, в России начал падать экспорт, а значит и поступления ва-
лютной выручки. В этих условиях на фоне повышения Банком России гибкости режима курсообразования в рам-
ках подготовки перехода к инфляционному таргетированию наблюдалось существенное ослабление курса рубля.

В реальном секторе начали падать инвестиционная активность, темпы роста промышленного производ-
ства, стали снижаться реальные располагаемые доходы населения и замедляться рост экономики. 

В связи с тем, что с 2013 г. основным инструментом денежно-кредитной политики выступает измене-
ние ключевой ставки Банка России, к которой напрямую привязаны ставки денежного рынка, а также, пря-
мо или косвенно ставки по кредитам и депозитам, Банк России начал поднимать ключевую ставку, особен-
но резко в 2014 г., для противодействия усилению инфляционных процессов. 

Как отмечается в упомянутом выше выступлении Э. С. Набиуллиной в Вашингтоне, «когда мы резко повы-
сили ключевую ставку, мы удержали инфляцию от разгона, стабилизировав курс и снизив совокупный спрос» [8]. 

По нашему мнению, факт стабилизации курса достаточно спорен, также, как и то, что отказ Банка России 
от контроля за курсом, который в значительной мере и породил девальвацию рубля и рост волатильности курса, 
особенно в конце 2014 г. и 2015 г., есть обязательное условие перехода к таргетированию инфляции. Последнее 
подтверждают, например, результаты исследования МВФ, который на примере 36 развивающихся стран показал, 
что сохранение контроля за курсом, во всяком случае в рамках периода адаптации к инфляционному таргетиро-
ванию, не только не мешает использованию этого режима монетарной политики, но и является полезным [13].

Необходимо отметить, что в целом действия Банка России привели к снижению инфляции, которая к кон-
цу 2017 г. достигла уровня 2,5 % по показателю индекса потребительских цен, а в октябре 2018 г. она соста-
вила 3,5 % к октябрю 2017 г. [11].

Таким образом, если исходить из основной цели Банка России, то денежно-кредитную политику следу-
ет признать результативной. Однако эффективность политики Банка России последних лет, по мнению авто-
ра, вызывает вопросы. 

Следствием процентной политики Банка России стало повышение ставок по кредитам, поскольку 
в любом кредитном договоре банк оставляет за собой право изменять кредитную ставку при изменении 
ключевой ставки. Несмотря на то, что в 2015-2018 гг. ставки снижались, следуя за ключевой ставкой Бан-
ка России, их уровень в настоящее время превышает норму рентабельности в реальном секторе экономи-
ки. Так, по данным Росстата, средняя норма рентабельности нефинансовых предприятий (без субъектов 
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малого и среднего бизнеса) составила в 2017 г. 7,5 %, а ставка по кредитам бизнесу, например, в ПАО 
Сбербанк по информации, представленной на его официальном интернет-сайте, начинается от 11 % го-
довых. Отметим, что в России на основе использования кредитных ресурсов сформировано более 50 % 
оборотных и более 10 % основных средств предприятий. В условиях санкционных ограничений внеш-
них заимствований роль кредита в российской экономике многократно возрастает. Однако политика Бан-
ка России и банков, которые к ключевой ставке добавляют возросшие риски кредитования и снизившу-
юся кредитоспособность заемщиков, приводит, во-первых, к малодоступности кредита, что отражается 
на динамике кредита экономике и качестве кредитного портфеля банковского сектора. Во-вторых, за счет 
высоких ставок по кредитам происходит «вымывание» оборотных средств предприятий.

Снижение совокупного спроса, упоминаемое в лекции Председателя Банка России,  выражается 
в уменьшении вклада конечного потребления государства и населения в прирост валового внутренне-
го продукта [8]. Этому способствует также политика «бюджетной консолидации», то есть сокращения 
бюджетных расходов, которую проводит Министерство финансов России. Рост вклада расходов населе-
ния в 2017 г. на фоне падения его реальных располагаемых доходов в течении последних четырех лет, 
обеспечено исключительно за счет необеспеченного кредитования, резкий рост которого наблюдается 
с начала 2017 г. 

Таким образом, денежно-кредитная политика, решая задачи обеспечения стабильности в части снижения 
инфляции, никак не способствует стимулированию экономического развития РФ. Такую политику, по мне-
нию автора, признать эффективной нельзя. Тем не менее, исходя из Основных направлений денежно-кредит-
ной политики на ближайшие три года, подходы Банка России останутся в целом неизменными [12]. 

В этих условиях целесообразной представляется переориентация денежно-кредитной политики на сти-
мулирование экономического роста на основе реализации следующих мер:

 – формирование в рамках системы рефинансирования Банка России отдельного канала предоставления 
банкам дешевых целевых ресурсов, которые будут использоваться ими в процессе кредитования российских 
компаний, что будет способствовать повышению доступности инвестиционного источника их развития;

 – ужесточение валютной политики, предполагающее введение ограничений по трансгранично-
му движению капитала и возврат к управляемому плавающему курсу рубля. Одновременное таргети-
рование Банком России валютного курса и инфляции представляется целесообразным в течение все-
го периода структурного реформирования российской экономики с целью снижения ее  зависимости 
от экспорта углеводородов.

Таким образом, на современном этапе развития российской экономики в условиях достижения прием-
лемо низкого уровня инфляции, денежно-кредитная политика Банка России должна приобрести направ-
ленность на интенсификацию экономического роста.
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