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В данной статье авторами дается проблемный (критический) 
анализ проводимой российским Центробанком денежно-
кредитной политики. Кроме того, особое внимание уделено 
рассмотрению влияния нынешней монетарной политики 
Центробанка России на развитие реального сектора россий-
ской экономики и прежде всего обрабатывающей промыш-
ленности, дана авторская экспертная оценка ее негативных 
последствий для всей российской экономики (в особенно-
сти, для промышленного сектора). 
В заключение, авторами сформулированы практически 
рекомендации по изменению существующей монетарной 
политики российского Центробанка, направленные на не-
допущение коллапса российской экономики и обеспечение 
экономического роста в Российской Федерации.
Ключевые слова: российский Центробанк, денежно-
кредитная политика, монетарная политика, количествен-
ное смягчение, ключевая ставка, инфляция, промышлен-
ность, реальный сектор экономики, экономика предложения, 
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In this article, the authors provide a problematic (critical) 
analysis of the monetary policy pursued by the Russian Cen-
tral Bank. In addition, special attention is paid to the impact of 
the current monetary policy of the Central Bank of Russia on 
the development of the real sector of the Russian economy and, 
above all, the manufacturing industry, and the author's expert 
assessment of its negative consequences for the entire Russian 
economy (especially for the industrial sector) is given. 
In conclusion, the authors formulated practical recommenda-
tions for changing the existing monetary policy of the Russian 
Central Bank, aimed at preventing the collapse of the Russian 
economy and ensuring economic growth in the Russian Federa-
tion.In this article, the author provides a problematic (critical) 
analysis of the monetary policy pursued by the Russian Central 
Bank. 
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Многие российские представители реального сек-
тора экономики (и прежде всего обрабатывающей 
промышленности) и ведущие экономические экс-
перты уже давно выражают свою крайнюю озабочен-
ность существующим в России высоким (и при этом 
все возрастающим) уровнем цены кредитных ресур-
сов на фоне запредельно жесткой денежно-кредитной 
политики российского Центробанка (политики за-
предельно высокой ключевой ставки).

На данный момент ключевая ставка в России на-
ходится на запредельно высоком уровне – 19% (это 
в 5,5 раза выше, чем в Китае (3,45%), в 5,2 раза выше 
(3,65%), чем в Еврозоне, и в 3,8 раза выше, чем в США 
(5,0%). Даже в небольших постсоветских республиках 
(экономики которых несравнимо слабее и меньше 
российской) ключевая ставка намного ниже, чем в 
России: в Узбекистане – 13,5%, в Кыргызстане – 11%, 
в Беларуси – 9,5%, в Таджикистане – 9,25, в Арме-
нии – 8,75, в Азербайджане – 7,75%. То есть ключе-
вая ставка в России (в 5-ой экономике мира) в 2,1 раза 
выше, чем в Таджикистане, почти в 2,2 раза выше, чем 
в Армении, и почти в 2,5 раза выше, чем в Азербайд-
жане. При этом, только лишь за период с июля 2023 
по сентябрь 2024 гг. Банк России уже целых 7 раз, 
поднимал ключевую ставку, в совокупности увеличив 
ее на 153% (то есть более в 2,5 раза). Такая динамика 
ключевой ставки в России в своей самой негативной 
коннотации абсолютно беспрецедентна в мировом 
масштабе.

Если в 2023 г. – начале 2024 г. руководство россий-
ского Центробанка, свое повышение ключевой ставки 
обосновывало якобы перегревом российской эконо-
мики (хотя какой может быть перегрев экономики в 
условиях средней загруженности производственных 
фондов на уровне всего лишь порядка 60%), то в по-
следнее время в качестве обоснования продолжения 
своей политики повышения ключевой ставки команда 
Э.З. Набиуллиной приводит сохранение высоких тем-
пов роста кредитования и рост инфляции в российской 
экономике. Только вот рост кредитования в значитель-
ной мере достигается лишь за счет госкомпаний или 
компаний с госучастием. Для большинства частных 
российских производственных компаний кредиты по 
существующим ставкам просто недоступны. 

При нынешней ключевой ставке ЦБ РФ в 19% 
цена кредитных ресурсов для российских промыш-
ленников достигает и превышает 30% (что уже в 6 раз 
выше уровня средней рентабельности большинства 
отраслей обрабатывающей промышленности). Этот 
уровень кредитных ставок является запретительным 
уровнем для развития отечественного реального сек-
тора (прежде всего обрабатывающей промышлен-
ности) и всей российской экономики в целом. Боль-
шинство субъектов российской промышленности не 
могут себе позволить привлечь кредитные ресурсы 
для пополнения оборотных средств. Об инвестирова-

нии в расширение производственной инфраструктуры 
при таких кредитных ставках и говорить не приходит-
ся. Еще при ключевой ставке в 16%, средний уровень 
загрузки производственных фондов на отечественных 
промышленных предприятиях не превышал 60%. А 
ведь именно рост промышленного производства явля-
ется главным условием решения проблемы растущей 
инфляции. Так как инфляция в России носит отнюдь 
не монетарный характер, инфляция в России – это 
инфляция предложения (т.е. инфляция издержек), а ее 
главной причиной является именно слабая неразви-
тая (в своей массе) отечественная промышленность. 

Вместе с тем существующий запретительный для 
поступательного развития уровень кредитных ставок 
значительно усиливает риски дальнейшего торможе-
ния развития российской экономики и ухудшения 
положения реального сектора (прежде всего обраба-
тывающей промышленности). 

В таких условиях для подавляющего большинства 
российских промышленных предприятий кредиты не-
доступны, их развитие осуществляется только за счет 
собственных накопленных ресурсов (как при феода-
лизме). У многих промышленных предприятий объем 
платежей по кредитам превышает сумму их вложений 
в собственное развитие.

Для многих отраслей российской обрабатываю-
щей промышленности (где рентабельность остается 
заметно ниже среднего уровня по экономике) при-
влечение кредитов равносильно попаданию в фи-
нансовую кабалу. В условиях запредельно высоких 
кредитных ставок большинство предприятий вынуж-
дены привлекать новые кредиты на обслуживание уже 
существующих (в том числе на рефинансирование 
внешнего долга). Кроме того, говоря об общем росте 
кредитования, руководство российского Центро-
банка умалчивает о том, что в структуре кредитного 
портфеля банков сокращается доля инвестиционных 
кредитов. Многие отечественные производственные 
предприятия завершают инвестиционные проекты, 
на которые они привлекали заемные средства ранее, 
и почти не начинают новых. Процентные ставки уже 
давно доведены до уровня, фактически препятствую-
щего инвестициям.

Нынешняя ключевая ставка значительно превы-
шает уровень рентабельности продаж в целом по эко-
номике (13,5% по итогам 2023 г.), не говоря уже о рен-
табельности активов (7,5%). Еще в 2023 г. в структуре 
источников инвестиций на долю банковских креди-
тов пришлось всего 8,7% , что представляет собой ми-
нимальный уровень за 8 лет. Сейчас ключевая ставка 
и ставки по кредитам намного выше, а следовательно 
доля кредитов в структуре источников инвестиций 
еще снизилась. Такая ситуация уже стала весьма се-
рьезным фактором риска для выполнения стратегиче-
ских задач российской экономики. Своей запредель-
но и необоснованно жесткой денежной политикой, 
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наш Центробанк ставит отечественную экономику на 
«инвестиционную паузу», когда начатые инвестици-
онные проекты будут приостановлены на неопреде-
ленный срок, а новые проекты будут откладываться. 
В результате же вместо структурной трансформации 
экономики и ускоренного развития импортозаме-
щающих производств получится лишь «экономика 
выживания». Для недоинвестированной российской 
экономики сворачивание инвестиций станет силь-
ным ударом, не менее серьезным, чем антироссийские 
санкции. Отказ от инвестиционного роста приведет 
к утрате возможностей вывода российской экономи-
ки на передовые позиции по развитию производства, 
технологиям, производительности труда и другим па-
раметрам.

Если мы говорим о необходимости развития эко-
номики, то мы должны поддерживать спрос, который 
повлечет за собой развитие экономики и производ-
ства. А если сбивать инфляцию через искусственное 
удушение спроса, то понятно, что никакому инвестору 
не придет в голову мысль идти в производство и созда-
вать новые мощности.

Кроме того, результатом отказа от инвестиционно-
го развития станет то, что в среднесрочной перспективе 
российская экономика не сможет добиться важнейших 
поставленных национальных целей развития (обеспе-
чение темпа роста ВВП страны выше среднемирового, 
снижение доли импорта товаров и услуг в структуре 
ВВП до 17% к 2030 г., увеличение выпуска в обраба-
тывающей промышленности на 40% к уровню 2022 г., 
обеспечение устойчивого роста доходов населения и 
уровня пенсионного обеспечения не ниже уровня ин-
фляции и др.). При этом недостижение национальных 
целей – это сильный удар по экономике, благосостоя-
нию людей и имиджу России на мировой арене. 

А рост инфляции в России – это вовсе прямой ре-
зультат сохранения высокой ключевой ставки (и как 
следствие, барьеров для привлечения кредитных ре-
сурсов на расширение производства и его удешевле-
ния). Заявленная российским Центробанком борьба 
с инфляцией за счет ограничения спроса не позволит 
достичь ценовой стабильности. Пытаясь бороться с 
инфляцией спроса, российский Центробанк прово-
цирует еще больший рост инфляции издержек. Повы-
шая ключевую ставку, руководство ЦБ лишь увеличи-
вает кредитные ставки и производственные издержки 
промышленников и, как следствие, подливает масло в 
«инфляционный огонь». И это подтверждает Росстат, 
по данным которого за последний год на фоне повы-
шения ключевой ставки возобновился рост инфляции 
(значение которой сейчас почти на 2% выше ее значе-
ния годичной давности, когда ключевая ставка была 
7,5%). Кроме того, в июне 2024 г. в России началось 
замедление роста промышленного производства (спад 
на 1,9% по отношению к маю 2024 г.). А в минувшем 
августе темпы роста российской промышленности за-

медлились уже вовсе до 2,2%. Вместе с тем, индекс цен 
производителей промышленных товаров, который яв-
ляется одним из индикаторов роста издержек в эконо-
мике, вырос в июне на 13,7% в годовом выражении (и 
продолжает расти). И все это результат неоправданно 
и при этом запредельно жесткой денежно-кредитной 
политики руководства российского Центробанка. 
Такая политика обрекает нашу страну на сохранение 
импортной зависимости и расцвет инфляции, так как 
на разогреваемую Центробанком внутрироссийскую 
инфляцию «перекидывается» импортируемая инфля-
ция растущих мировых цен.

Поэтому постоянные утверждения представителей 
руководства ЦБ РФ, что повышение ключевой ставки 
замедлит инфляцию, абсолютно несостоятельны и не 
выдерживают никакой критики.

Однако руководство российского Центробанка 
не склонно ни прислушиваться к мнению бизнеса, ни 
руководствоваться национальными целями развития 
при определении своей политики. 

И в этих условиях сохранение на прежнем уровне, 
а тем паче дальнейшее повышение ключевой ставки 
(которое будет только продуцировать дальнейшее удо-
рожание кредитных ресурсов, сжатие спроса и спад 
производства а, следовательно, и рост производствен-
ных издержек и инфляции, торможение экономиче-
ского развития страны), выглядит не только не логич-
но, не последовательно, но и крайне деструктивно по 
отношению к промышленности и всей российской 
экономике. 

Продолжение Центробанком реализации жесткой 
денежно-кредитной политики будет иметь серьезные 
негативные последствия для всей российской эко-
номики (и прежде всего для ее реального сектора), а 
именно:

– сохранение длительного периода высоких ставок 
приведет к росту нагрузки по обслуживанию текущих 
кредитов, что становится еще одним доводом в пользу 
отказа от реализации новых проектов. В ряде секто-
ров российской экономики текущая ситуация стано-
вится угрожающей. Например, по оценкам, в сельском 
хозяйстве расходы на логистику выросли на 20–25%, 
на оборудование и запчасти – почти на 30%, на опла-
ту труда – на 10–12%, что стало причиной не просто 
потери рентабельности, но и роста доли убыточных 
сельхозпредприятий и увеличения числа банкротств. 
В условиях недоступности заемных средств на рынке 
еще в течение 1–2 лет многие российские компании 
реального сектора (прежде всего обрабатывающей 
промышленности) просто не смогут продолжать свою 
работу и закроются; 

– будет нарушена экономическая безопасность в 
ключевых секторах российской экономики. Сниже-
ние импортной зависимости в ключевых секторах 
экономики (фармацевтика, производство высоко-
технологичного оборудования и компонентов для 
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разных сфер, авиа-судо- и автомобилестроение, связь, 
селекция и семеноводство) будет осложнено. Развитие 
в этих отраслях опирается на длительный инвестици-
онный цикл, который предполагает наличие доступа 
к долгосрочным и доступным инвестиционным ре-
сурсам. Возможности обеспечения технологического 
суверенитета российской экономики также будут зна-
чительно снижены; 

– сохранение в российской экономике производи-
тельности труда на уровне, существенно отстающем 
от ведущих экономик мира. Отказ от инвестпроектов 
по модернизации производственных технологий при-
ведет к тому, что российские предприятия не смогут 
добиться той производственной эффективности, ко-
торая есть у передовых зарубежных компаний; 

– возможности расширения несырьевого экспор-
та будут ограничены. Компании-экспортеры будут 
лишены возможности привлечения кредитных ре-
сурсов для модернизации и расширения своих про-
изводственных мощностей (в основном перерабаты-
вающих); 

– отказ от инвестиций не позволит расширить 
предложение в российской экономике, что будет под-
держивать в ней повышенный инфляционный фон. 
Многочисленные внешние шоки в сочетании с со-
хранением высокого уровня импортной зависимости 
российской экономики не позволяют обеспечить це-
новую стабильность;

– многие российские регионы будут лишены мно-
гих возможностей для развития.

Ужесточение денежной кредитной политики Бан-
ка России уже частично девальвировало предприня-
тые Правительством РФ усилия и антикризисные ре-
шения для поддержки бизнеса и населения страны. 

Вместе с тем неоправданно жесткая денежно-
кредитная политика и повышение ключевой ставки 
Центробанка продуцирует рост оттока из России ка-
питала. А это фактор дальнейшего ослабления рубля 
и угроза финансовой стабильности экономического 
суверенитета страны. При этом в ходе прошедшей 
прямой линии Президент РФ В.В. Путин (15 декабря 
2023 г.) обозначил в качестве главной задачи – обе-
спечение суверенитета (в частности, экономического) 
России. Последовавшие после этого решения руко-
водства ЦБР по сохранению запредельной ключевой 
ставки идут вразрез с решением поставленной Прези-
дентом главной задачи.

Еще один тревожный сигнал от Центробанка – 
это недавнее заявление Эльвиры Набиуллиной (сде-
ланное по итогам последнего заседания Центробан-
ка) о своих планах в ближайшее время возобновления 
консультаций с МВФ. В 1990-е гг. российский Цен-
тробанк уже проводил свою политику по сценарию 
МВФ, результатом чего стали гиперинфляция, полная 
деиндустриализация России и дефолт 1998 г. Кроме 
того, важно помнить, что МВФ – это организация 

со штаб-квартирой в США, фактически управляемая 
США (они владеют более 17% акционерного капи-
тала МВФ, и имеют там право вето и решающего го-
лоса). Кроме того, МВФ – это организация, которая 
также приложила руку к заморозке российских зару-
бежных валютных активов. И с руководством этого 
враждебного России прозападного (прежде всего 
проамериканского) финансового института руковод-
ство нашего ЦБ собирается советоваться в вопросах 
проведения важнейшего (стратегически важного для 
финансовой и всей экономической безопасности на-
шей страны) элемента макроэкономической полити-
ки – денежно-кредитной политики.

Вместе с тем в рамках отчета деятельности Пра-
вительства РФ в Государственной Думе Председатель 
Правительства РФ М.В. Мишустин в качестве одного 
из важнейших приоритетов деятельности Правитель-
ства обозначил развитие экономики и создание усло-
вий для бизнеса. Но важнейшим условием решения 
этой задачи является доступность кредитных ресурсов.

В сложившейся ситуации единственный путь к 
обеспечению устойчивой ценовой стабильности – это 
продолжение структурной трансформации экономи-
ки на базе построения экономики предложения (курс 
на которую обозначил Президент РФ В.В. Путин) [5]. 
Такой подход предполагает активную реализацию 
инвестиционных проектов по созданию и развитию 
новых производств, повышению производительно-
сти труда, развитию инфраструктуры и т.д. Переход к 
экономике предложения предполагает создание усло-
вий для расширения предложения товаров и услуг, и 
во многом – в рамках развития экспорта. Расшире-
ние не только внутреннего, но и экспортного пред-
ложения – это необходимое условие для обеспечения 
полной загрузки производства внутри страны и полу-
чения бизнесом экономии на масштабе, т.е. оптимиза-
ции издержек производства, что станет основой для 
обеспечения ценовой стабильности.

Для формирования экономики предложения не-
обходим комплекс мер по обеспечению доступа ком-
паний к финансированию с приемлемыми ставками 
[4]. В этом случае расширение предложения товаров 
и услуг будет способствовать установлению баланса 
между спросом и предложением, обеспечивая тем са-
мым ценовую стабильность в долгосрочной перспек-
тиве.

Переход к построению экономики предложения 
предполагает применение новых подходов к управ-
лению развитием экономики [1]. От экономической 
политики, ориентированной на ограничение спроса, 
необходимо перейти к оздоровлению и поддержке 
предложения. Задачи построения экономики предло-
жения должны стать частью деятельности всех регули-
рующих органов, включая и Банк России [2]. 

Сдерживание инфляции не должно идти в ущерб 
инвестициям, прохождению адаптации экономики 
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к новой экономической реальности и ее структур-
ной трансформации. Выходом из данной ситуации в 
России может и должен стать пересмотр подходов к 
проводимой российским Центробанком денежно-
кредитной политике, предполагающий достижение 
ценовой стабильности и целевых ориентиров по по-
требительской инфляции не в ближайшие 1–2 года, 
а на горизонте 6–7 лет, однако уже на более проч-
ной основе – расширенном предложении товаров и 
услуг [6]. Это даст экономике время на завершение 
важнейшего этапа структурной трансформации и 
создаст основу для долгосрочной ценовой стабиль-
ности за счет расширения предложения. Кроме того, 
реализация данных мер по обеспечению доступности 
заемных средств для широкого круга инвесторов по-
зволит оптимизировать (снизить) расходы бюджета 
на поддержку доступности заемных средств и пере-
направить высвободившиеся бюджетные ресурсы на 
другие значимые цели развития национальной эконо-
мики и всей России (в том числе на финансирование 
инфраструктурного и социального развития). В бли-
жайшей перспективе необходимо сосредоточить все 
усилия на инвестиционном развитии экономики как 
со стороны бизнеса, так и со стороны регулирующих 
органов, включая не только Правительство РФ, но и 
российский Центробанк (который должен стать про-
водником экономической политики Правительства 
РФ и поручений Президента РФ в части обеспечения 
стабильной работы финансовой системы и предо-
ставления финансовых ресурсов для развития эко-
номики). Только так российская экономика сможет 
достичь поставленных национальных целей и обеспе-
чить более устойчивое снижение инфляции, основан-
ное не на подавлении спроса, а на расширении пред-
ложения, и во многом – с развитием экспорта. Лишь 
такой подход к развитию российской экономики по-
зволит за 6 лет построить в РФ экономику предложе-
ния – суверенную экономику, которая предполагает 
масштабное наращивание производительных сил, 
перейти к которой призвал Президент РФ В.В. Путин 
на ПМЭФ-2023. Построение экономики предложе-
ния может стать важнейшей частью борьбы с инфля-
цией. Именно за этот подход к политике Центробанка 
выступает большинство ответственных национально-
ориентированных российских промышленников и 
предпринимателей [3].

Принимая во внимание все вышеизложенные ар-
гументы, в нынешней ситуации, в целях недопущения 
спада и коллапса российской экономики, а также для 
создания условий для ее устойчивого долгосрочного 
роста, крайне необходимо:

– обязать руководство российского Центробан-
ка осуществить срочное и кардинальное смягчение 
денежно-кредитной политики и снижение ключевой 
ставки до уровня 4–5% (в пределах рентабельности 
большинства отраслей промышленности и целевого 

ориентира по инфляции), то есть привязать регули-
рование ключевой ставки к рентабельности в про-
изводственной сфере. На сегодняшний момент это 
необходимая мера для обуздания инфляции и предот-
вращения спада промышленного производства и всей 
российской экономики, что в условиях антироссий-
ской военно-политической и санкционной агрессии 
(со стороны более 60 стран мира и их ВПК) является 
вопросом сохранения политической и социально-
экономической стабильности в России и ее суверени-
тета; 

– обязать руководство российского Центробанка 
организовать регулярное проведение (накануне за-
седаний Совета директоров по денежно-кредитной 
политике и принятия решений по ключевой ставке) 
соответствующих консультаций с представителями 
профильных комитетов Госдумы и Совета Федера-
ции, профильных министерств экономического блока 
Правительства РФ, делового сообщества (ведущих де-
ловых организаций и отраслевых ассоциаций);

– обязать руководство российского Центробанка 
отказаться от практики сдерживания укрепления ру-
бля, так как это чревато его обвалом и обнуляет воз-
можности для снижения ключевой ставки;

– вернуть валютные ограничения на уровень марта 
2022 г. (что позволит снизить отток из России капита-
ла, и прежде всего инвалюты, стабилизировать валют-
ный курс рубля и как следствие динамику цен;

– активизировать работу по созданию и практиче-
скому введению в действие двухконтурной валютно-
финансовой системы с обеспечением рубля золотом и 
товарами – валютными ценностями (что необходимо 
для обеспечения устойчивости и конкурентоспособ-
ности рубля и для суверенизации национальной фи-
нансовой системы РФ).

Данная позиция поддерживается представителя-
ми депутатского корпуса, ведущими российскими де-
ловыми общественными организациями (в частности, 
Торгово-промышленной палатой РФ, Ассоциацией 
экспортеров и импортеров, Московской ассоциацией 
предпринимателей и др.), большинством российских 
промышленных объединений (Ассоциация «Стан-
коинструмент», Российский союз производителей 
одежды, Российский союз кожевенников и обувщи-
ков, Научно-промышленная ассоциация арматуро-
строителей, Ассоциация текстильщиков России и 
многие другие), а также большинством российских 
промышленных предприятий.
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