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Постановка проблемы. В современных 
условиях одними из самых активно обсуж-
даемых вопросов являются вопросы эконо-
мической политики страны. Одни из наибо-
лее актуальных тем связаны с особенностя-
ми денежно-кредитной политики России: 
регулирование инфляции, курса валюты, а 
также последствия монетарной политики. 
Эти вопросы активно обсуждаются как уче-
ными, так и представителями бизнеса. 

Анализ последних исследований и 
публикаций.В разные периоды исследо-
ванием денежно-кредитной политики Рос-
сийской Федерации занимались различные 
ученые. Анализируя результаты их иссле-
дований, можно заметить, что на разных 
этапах развития экономики использова-
лись различные методы и подходы. Как 
следствие, результаты исследований раз-
личны, а порой даже противоречивы. 

Так, учёными А. Вдовиченко и 
В. Ворониной при изучении денежно-
кредитной политики в качестве основных 
факторов выделялись денежная база, ин-
декс инфляции, а также курс рубля к дол-
лару. Результаты исследований показали, 
что при ослаблении реального курса рубля 
и росте инфляции банком России произво-
дилось ужесточение денежно-кредитной 
политики. Это значительно замедляло 
темпы экономического роста. 

Учёный А. Алтунян в своих работах, по-
священных исследованию денежно-

кредитной трансмиссии, указывал, что в 
предкризисный период наиболее эффектив-
ным является только регулирование валют-
ного курса. Он утверждал, что в кратко-
срочном периоде уровень монетизации эко-
номики не влияет на инфляцию, которая, по 
его мнению, имеет немонетарный характер. 

В работах Е. Леонтьевой для исследова-
ния причинно-следственной связи исполь-
зовался тест Грейнджера. С его помощью 
было установлено, что ставки по операциям 
РЕПО, а также ставка рефинансирования не 
оказывают влияния на масштабы кредито-
вания. Согласно исследованиям, основным 
фактором, стимулирующим экономическое 
развитие государства и влияющим на объ-
ёмы кредитования субъектов хозяйствова-
ния, является денежная база [1]. 

В последние годы в научных работах, 
посвящённых исследованию проблем де-
нежно-кредитной политики, всё чаще и 
чаще встречается критика действий Банка 
России [2–5]. 

Целью статьи является исследование 
особенностей денежно-кредитной полити-
ки Банка России на современном этапе 
развития российской экономики. 

Основные результаты исследова-
ния.Наиболее важным элементом макро-
экономической политики государства яв-
ляется денежно-кредитная политика. Со-
стояние денежно-кредитной системы в 
значительной мере влияет на экономику 
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страны в целом. В развитых странах бан-
ковские билеты составляют от 10 до 25 % 
денежной массы, в то время как депозиты 
занимают от 75 до 90 %. 

Как показало исследование, с течением 
времени взгляды на вопросы регулирова-
ния денежно кредитной политики значи-
тельно эволюционировали. Для более эф-
фективного регулирования денежного об-
ращения государство постоянно увеличи-
вало количество и качество проводимых 
мероприятий. В данной работе будут про-
анализированы наиболее эффективные и 
актуальные методы регулирования денеж-
но-кредитного обращения. 

В экономической литературе денежно-
кредитная политика государства зачастую 
характеризуется как комплекс мер, прово-
димых центральным банком. Авторы рас-
сматривают денежно-кредитную политику 
в узком и широком смысле. «Узкая» де-
нежно-кредитная политика подразумевает 
обеспечение стабильности национальной 
валюты с помощью ставки рефинансиро-
вания, а также валютных интервенций. 
«Широкая» — меры, влияющие на объем 
денежной массы в обращении. Данные 
мероприятия тесно связаны между собой и 
взаимообусловлены. 

Стратегическими целями государствен-
ной денежно-кредитной политики являют-
ся обеспечение полной занятости, сдержи-
вание инфляции, рост объемов ВВП. Ме-
роприятия, с помощью которых возможно 
достичь этих целей, осуществляются дос-
таточно медленно. Следовательно, возни-
кает необходимость ранжировать цели 
государственной денежно-кредитной по-
литики. К тактическим целям денежно-
кредитной политики можно отнести тарге-
тирование инфляции, укрепление курса 
национальной валюты и т. д. В результате 
текущая денежно-кредитная политика ста-
новится направленной на более конкрет-
ные цели, например, управление количест-
вом денег в обращении, регулирование 
ставки рефинансирования или уровня обя-
зательных резервов. 

В зависимости от функций центрального 
банка, его задач, а также уровня развития 
экономики промежуточные цели денежно 
кредитной политики могут быть различны-
ми. При этом они тесно связаны между со-
бой. Например, если центральному банку 
необходимо при разработке денежно-
кредитной политики учитывать рыночный 
курс валюты, то он будет стремиться к 
фиксации уровня процентной ставки. Если 
же денежно-кредитная политика связана с 
ограничениями курса валюты, то централь-
ный банк должен будет учитывать текущий 
уровень процентных ставок. 

Если же в качестве целей денежно-
кредитной политики определено стимули-
рование инвестиций, то одновременно не-
обходимо проводить политику таргетиро-
вания инфляции и т. д. 

Денежно-кредитная политика проводится 
Банком России в соответствии с Конститу-
цией РФ и Федеральным законом от 
10.07.2002 № 86-ФЗ «О Центральном банке 
Российской Федерации (Банке России)» [6]. 

Основные ориентиры, цели и методы 
реализации денежно кредитной политики, 
а также прогнозы на ближайшие 3 года 
закреплены в её Основных направлениях. 
На сегодняшний день актуальными явля-
ются Основные направления единой госу-
дарственной денежно-кредитной политики 
на 2020 г. и период 2021 и 2022 гг., одоб-
ренные Советом директоров Банка России 
25.10.2019. 

Анализируя Основные направления де-
нежно-кредитной политики, доклады Бан-
ка России о денежно-кредитной политике, 
а также публикации учёных, можно выде-
лить основные особенности денежно-
кредитной политики, проводимой Банком 
России в 2013–2019 гг.: 

– в рассматриваемый период денежно-
кредитная политика проводилась в усло-
виях замедления темпов экономического 
роста, которое было вызвано снижением 
мировых цен на энергоносители. Несмотря 
на повышение цены на сырье, данная тен-
денция сохраняется и в настоящее время; 
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– с 2013 года Банк России отказывается от 
курса рубля как основного ориентира денеж-
но-кредитной политики и начинает исполь-
зовать ключевую ставку в качестве главного 
и практически единственного инструмента 
денежно-кредитного регулирования; 

– с 2015 года Банком России вводится 
режим таргетирования инфляции; 

– в период с 2013 по 2019 годы денеж-
но-кредитная политика Банка России была 
направлена на сдерживание инфляции. В 
настоящее время данная тенденция сохра-
няется; 

– в последние несколько лет Банк Рос-
сии последовательно абстрагируется от 
проблем реального сектора экономики, 
заявляя, что темпы экономического роста 
1,5 %–2,0 % соответствуют предельно воз-
можному уровню, а «денежно-кредитная 
политика имеет предел своих возможно-
стей» и «не может увеличить потенциал 
роста» [7]. 

В современных условиях состояние 
экономики Российской Федерации значи-
тельным образом зависит от конъюнктуры 
внешнего рынка энергоносителей. Это 
связано с тем, что нефть, газ и продукты 
их переработки составляют более полови-
ны от объема экспорта. Поэтому снижение 
в 2012 году цен на энергоносители вызва-

ло падение объемов экспорта, сокращение 
валютной выручки и, как следствие, де-
вальвацию рубля. 

В свою очередь, это привело к замедле-
нию темпов роста экономики: снижению 
инвестиционной активности, замедлению 
темпов роста промышленности, снижению 
доходов населения. 

В настоящее время основной целью де-
нежно-кредитной политики, проводимой 
Банком России, является закрепление ин-
фляции на уровне не более 4 %. Никаких 
других официальных тактических целей, 
кроме прогнозирования уровня инфляции 
на ближайшие 3 года, Банк России не ис-
пользует [8]. 

Как было сказано выше, с 2013 года из-
менение ключевой ставки Банка России яв-
ляется главным инструментом денежно-
кредитной политики. От её динамики непо-
средственно зависят ставки денежного рын-
ка, такие как ставки по кредитам и депози-
там. Поэтому для противодействия инфля-
ции Банк России использует повышение 
уровня ключевой ставки. Наиболее высокие 
уровни ключевой ставки наблюдались в 
2014 году. В последующие годы происходи-
ло постепенное уменьшение данного пока-
зателя [9]. Динамика ключевой ставки Банка 
России представлена на рисунке 1. 

 

Рисунок 1 Динамика ключевой ставки Банка России в 2013–2020 гг. [7] 
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В целом следует отметить, что действия 
Банка России привели к сокращению тем-
пов инфляции, которая к концу 2017 г. 
снизилась до 2,52 %, а в 2019 г. её уровень 
составлял 3,05 % [10]. 

Темпы инфляции в РФ представлены на 
рисунке 2. 

Следовательно, если исходить из ос-
новных целей Банка России, денежно-
кредитная политика, проводимая в по-
следние годы, является результативной. 
Однако, по мнению автора, её эффектив-
ность является неоднозначной. 

В результате денежно-кредитной поли-
тики, проводимой Банком России, повы-
сились ставки по кредитам реальному сек-
тору экономики. Причиной роста стало то, 
что банк имеет право изменять ставку по 
кредиту при изменении ключевой ставки. 
Несмотря на то, что с 2015 по 2019 годы 
вслед за снижением ключевой ставки Бан-
ка России происходило снижение ставок 
по кредитам, в настоящий момент их ве-
личина по-прежнему выше уровня рента-
бельности предприятий промышленности. 
Согласно данным Росстата, средний уро-
вень рентабельности промышленных 
предприятий (без учета субъектов малого 

предпринимательства) в 2018 году соста-
вил 6,4 %. В то же время, по данным 
ЦБ РФ, ставки по кредитам для бизнеса 
начинаются от 10 % годовых. 

На сегодняшний день более 50 % обо-
ротных активов и более 10 % основных 
фондов российских предприятий сформи-
рованы за счет кредитных средств.  

Политика, проводимая Банком России, 
а вслед за ним и коммерческими банками, 
приводит к тому, что кредитные ресурсы 
становятся малодоступными. В свою оче-
редь, это негативно влияет на темпы роста 
экономики и качество кредитного портфе-
ля банков. Кроме того, высокие ставки по 
кредитам приводят к «вымыванию» обо-
ротных средств предприятий. Ситуация 
усугубляется тем, что в условиях санкций 
многие предприятия потеряли доступ к 
заимствованиям на внешнем рынке. 

В результате денежно-кредитная поли-
тика, проводимая в настоящий момент 
Банком России, несмотря на обеспечение 
стабильного уровня инфляции, не может 
стимулировать экономический рост рос-
сийской экономики. Следовательно, по 
мнению автора, такую политику нельзя 
признать эффективной. 

 

Рисунок 2 Темп инфляции в РФ в 2013–2019 гг. 
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Однако анализ Основных направлений 
денежно-кредитной политики на ближай-
шие три года показывает, что подходы 
Банка России останутся в целом неизмен-
ными [8]. 

В сложившихся условиях более пер-
спективным вектором денежно-кредитной 
политики будет являться её направлен-
ность на стимулирование экономического 
роста. Для этого необходимо внедрение 
следующих мероприятий: 

– обеспечение в рамках системы рефи-
нансирования ЦБ РФ доступа коммерче-
ских банков к дешевым кредитным ресур-
сам, которые будут иметь целевой харак-
тер и использоваться для кредитования 
реального сектора экономики. Это приве-
дет к повышению доступности инвестици-

онных средств, что, в свою очередь, уско-
рит темпы развития экономики; 

– регулирование курса рубля, а также 
ужесточение валютной политики (прежде 
всего в части ограничений на вывоз капита-
ла за рубеж). На весь период реформирова-
ния структуры экономики Российской Фе-
дерации и с целью снижения её зависимости 
от экспорта энергоносителей наиболее целе-
сообразным вариантом денежно-кредитной 
политики представляется одновременное 
таргетирование инфляции и курса рубля. 

Выводы. Таким образом, на современ-
ном этапе развития российской экономики 
приоритетом денежно-кредитной политики, 
проводимой Банком России, должно стать 
стимулирование экономического роста при 
сохранении приемлемого уровня инфляции. 
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Karpenko E. V. (DonSTU, Alchevsk, LPR) 
FEATURES OF MONETARY POLICY OF THE BANK OF RUSSIA IN MODERN 
CONDITIONS 

The article is dedicated to studying the features of monetary policy of the Bank of Russia in modern 
conditions. The economic content of the concept of “monetary policy” is defined. The main directions 
and features of monetary policy of the Bank of Russia in 2013-2019 are analyzed. The necessity of its 
re-orientation to stimulate economic growth is justified. 
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