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Российское общество вновь переживает перелом-
ный период. Богатый отечественный опыт судьбо-
носных перемен свидетельствует, что универсаль-
ных решений здесь нет. Современный период – не 
исключение. Начавшийся в 2007 г., когда после речи 
В.В. Путина в Мюнхене стало ясно, что Россия наме-
рена отстаивать свой суверенитет, исторический по-
ворот приобрёл ясные формы в 2014 г. с включением 
в состав РФ Крыма и событий на Донбассе. Февраль 
2022 г. окончательно расставил все точки над i. 

Доминанта настоящего момента – курс западно-
го сообщества на экономическую изоляцию России 
от остального мира в условиях пока ограниченно-
го, но уже военного давления. Главное направле-

ние экономического прессинга на Россию выбрано 
верно. На протяжении нулевых годов под влиянием 
коллективного Запада российская экономика бы-
стро интегрировалась в глобальную на правах по-
ставщика минерально-сырьевых ресурсов. Попутно 
под лозунгом борьбы с невостребованным рынком 
наследием советской эпохи стихийно преобразовы-
вался производственный контур национальной эко-
номики: “неэффективные” предприятия отмирали, 
тем самым разрушая целостность хозяйства, “эф-
фективные” постепенно были превращены в сбо-
рочные производства, что повысило зависимость 
национальной экономики от мировой. 

Теперь пришло время платить за некритичное 
следование западной экономической мысли [1], 
игнорирование долгосрочных национальных ин-
тересов в угоду тактическим выигрышам в эффек-
тивности, делегирование рынку ответственности за 
развитие национальной промышленности. Жёсткие 
внешние ограничения на экспорт и импорт – тяжё-
лое испытание для экономики, утратившей самодо-
статочность, пусть и относительную. 

Как пройти через этот период не утратив сувере-
нитет? Базовых подходов два: сознательное управле-
ние экономикой (планово-административный под-
ход) и апелляция к рыночным силам с надеждой на 
то, что рынок через децентрализованные решения 
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в привилегированном положении: рынок сбыта 
по согласованным ценам гарантирован, финансо-
вые ресурсы для осуществления производствен-
ной дея тельности и, что ещё важнее, инвестиций 
тоже. Проблема неподъёмной процентной ставки 
по кредитам решается почти автоматически: “Фонд 
развития промышленности предоставляет целевые 
займы по ставкам 3% и 5% годовых сроком до 7 лет 
в объёме от 5 млн до 5 млрд рублей на разработку 
новой высокотехнологичной продукции, импорто-
замещение, лизинг производственного оборудова-
ния, станкостроение, цифровизацию действующих 
производств, производство предприятиями ОПК 
высокотехнологичной продукции гражданского или 
двойного назначения, производство комплектую-
щих, маркировку товаров и повышение производи-
тельности труда” [6].

Однако работа по оборонному заказу при всех 
его преимуществах в части гарантированного рынка 
сбыта продукции непроста. Редкий хозяйственник 
не жалуется на то, что закупочные цены на продук-
цию оборонного назначения настолько низки, что 
говорить о получении здесь сколько-нибудь серьёз-
ной прибыли не приходится. Но прибыль в такой 
экономике не так и важна: если есть потребность 
в увеличении производства определённой продук-
ции, ресурсы в необходимом объёме всё равно будут 
предоставлены. 

Условия для остального бизнеса иные. Компа-
ний, потенциальная рентабельность которых позво-
ляет брать инвестиционный кредит под действую-
щую ключевую ставку плюс интерес банка, немного. 
Ужесточение санкционного давления и ослабление 
рубля, конечно, способствуют росту спроса на оте-
чественную продукцию, но этому противостоит 
жёсткий курс финансового регулятора на подав-
ление инфляции, которая снижает спрос. После 
резкого повышения ключевой ставки в 2022 г. (на 
5 п.п.) рентабельность организаций начала па-
дать – с 14.7% в 2021 г. до 13.5% в 2023 г., как и рен-
табельность активов – 8.9 и 7.5% соответственно1, 
что заметно ниже ставки, под которую можно взять 
кредит. В результате доля инвестиций в основной 
капитал за счёт кредитов банков в 2023 г. достигла 
самого низкого с 2015 г. уровня – 8.7%2. 

Казалось бы, зачем ставить предпринимателя, 
который производит гражданскую продукцию, 
в заведомо невыгодные условия, не позволяющие 
развиваться? Официальный ответ известен: “Нельзя 
допускать высокую инфляцию”.

Не оспаривая важность противодействия инфля-
ции, нельзя не видеть, что борьба с ней маскирует 
гораздо более серьёзную проблему. В условиях СВО 
экономика начинает расщепляться на две не равные 
по своим экономическим правам составляющие. 
1 https://rosstat.gov.ru/statistics/finance
2 https://disk.yandex.ru/edit/disk/disk%2FЗагрузки %2FInv-

if_1995-2023%20(2).xlsx

участников, стремящихся к максимизации прибыли, 
выведет экономику на оптимальную в конкретно- 
исторических условиях магистраль развития. 

Никто всерьёз, конечно, не ожидает, что ори-
ентация на крайние точки указанной дихотомии 
позволит России успешно пройти через период 
потрясений. К тому же российский опыт послед-
них ста лет – яркое свидетельство того, к каким 
последствиям приводит ориентация на крайности. 
Очевидно, необходим баланс. Проблема состо-
ит в том, что достижение баланса – это не просто 
принятый из каких-то соображений компромисс 
между альтернативами, а прежде всего правильный 
выбор социально- экономических инструментов, 
которые позволят достичь искомую равновесную 
точку. Палитра таких социально-экономических 
инструментов достаточно разнообразна: это и улуч-
шение институциональной среды, а потенциал здесь 
велик – в 2019 г. по качеству институтов Россия на-
ходилась на 74 месте в мире (данные по 141 стра-
не) [2, 3], и повышение качества взаимодействия 
бизнеса и власти (до последнего времени отече-
ственный бизнес плохо понимал, на что ориен-
тировано государство – на поддержание порядка, 
основанного на правилах, сложившихся в глобаль-
ной экономике [4], или на развитие отечественно-
го производства), и выбор соответствующих мер 
 фискальной и монетарной политики [5]. 

Проблема состоит в том, что лавинообразно на-
растающие внешние шоки и необходимость быст-
рой адаптации экономики к требованиям СВО 
не позволяют поступательно, сбалансированно 
адаптировать имеющиеся инструменты к стреми-
тельно меняющейся реальности. Ограничения по 
кадрам, ресурсам, комплектующим, производ-
ственным мощностям, источникам финансирова-
ния всё более очевидны. Фактор времени заставляет 
использовать простые, результативные (при этом 
необязательно эффективные) и быстродействую-
щие меры по перераспределению ограниченных 
ресурсов в соответствии с новыми потребностями. 
 Одним из таких инструментов стала ключевая став-
ка ЦБ РФ. Рассмотрим, как, казалось бы, далёкий 
от плановой экономики показатель позволяет ква-
зирыночно решать задачи планомерного перерас-
пределения ресурсов.

КЛЮЧЕВАЯ СТАВКА КАК ОСНОВНОЙ 
ИНСТРУМЕНТ ПЕРЕРАСПРЕДЕЛЕНИЯ 

РЕСУРСОВ РАЗВИТИЯ
Условия СВО диктуют приоритеты промышлен-

ного производства. Кратно увеличивается выпуск 
продукции военного назначения. Для обеспечения 
этого роста необходимы дополнительные объёмы 
сырья и комплектующих, которые должны обеспе-
чивать все секторы народного хозяйства. Бизнес, 
работающий в рамках гособоронзаказа, находится 
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В первую попадают предприятия, обеспечивающие 
потребности армии, критической инфраструктуры, 
продовольственную безопасность, во вторую – все 
остальные. Первые получают доступ к ресурсам на 
нерыночных условиях и имеют гарантированный 
спрос на продукцию, вторые продолжают жить по 
правилам рынка. Очевидно, что ресурсы сырья, 
материалов, производственных мощностей, рабо-
чей силы всегда ограничены и нужен инструмент, 
позволяющий определять, кому ресурс “положен”, 
а кому нет. Таким инструментом могут выступать 
административные решения по перераспределению 
средств (хорошо известные по опыту плановой эко-
номики Советского Союза), но можно использовать 
и рыночные методы. Высокая ключевая ставка дей-
ствительно прекрасно справляется с задачей пере-
распределения ограниченных ресурсов: она просто 
отсекает запуск, а зачастую и поддержание жиз-
недеятельности производств, которые экономика 
в сложившихся условиях не может себе позволить. 
Потребность же в нормировании инвестиционного 
ресурса в 2023 г. проявилась достаточно остро. Вло-
жения в основной капитал российских компаний 
не просто заметно увеличились (на 9.4%), но, что 
важно, существенно изменилась их структура. Тем-
пы роста инвестиций в добывающие производства 
замедлились (до 5.5%), зато резко выросли в обра-
батывающие (19.2%!). По отдельным позициям об-
рабатывающих производств прирост составил более 
50%. Расходы на государственное управление, обес-
печение военной безопасности, социальное обеспе-
чение выросли на 37%3. В некоторых секторах хо-
зяйства инвестиционная активность снизилась, но 
их заметно меньше, чем в 2022 г. (рис. 1).

На первый взгляд нет оснований придавать слиш-
ком большое значение ключевой ставке в регулиро-
вании инвестиционного процесса. Кредиты банков 
в структуре вложений традиционно невелики (при-
мерно 10%), причём в 2023 г. их доля относительно 
2022 г. снизилась (до 8.7%). Инвестиции в 2023 г. 
осуществлялись в основном за счёт собственных 
(55.6%) и бюджетных средств (19.6%). Взаимосвязь 
ключевой ставки и инвестиций тоже неоднозначна. 
Высокие темпы роста вложений вполне могут на-
блюдаться на фоне повышенной ключевой ставки, 
в то время как сравнительно низкий уровень ключе-
вой ставки вовсе не предопределяет увеличение ин-
вестиций. Интересный нюанс: инвестиции хорошо 
растут на фоне снижающейся ключевой ставки, но 
стоит ей выйти на плато, динамика вложений опре-
деляется уже другими факторами. Так, до 2008 г. 
ключевая ставка была высока, но и прирост инве-
стиций был весьма значительным. После кризиса 
2008–2009 гг. ключевая ставка заметно снизилась, 
однако прирост инвестиций сократился ещё силь-
нее. В кризисные же периоды (кризис 2008–2009 гг., 
3 В 2023 г. инвестиции здесь составили 681.2 млрд руб., а в об-

рабатывающие производства достигли 4363.1 млрд руб.

пандемия, СВО) связь между величиной ключевой 
ставки и динамикой вложений почти не просма-
тривается. В целом инвестиции в России, скорее, 
реагировали не на уровень ключевой ставки, а на 
направление изменения цен на энергоресурсы: по-
вышаются мировые цены на нефть, увеличиваются 
и инвестиции, и наоборот (рис. 2).

Отметим, что ключевая ставка – это история не 
только и даже, возможно, не столько про инвести-
ционный кредит, ведь предприятия активно креди-
туются и под увеличение оборотных средств. В слу-
чае активизации спроса у многих из них возникает 
потребность в дополнительном кредитовании, но 
высокая ставка по кредиту затрудняет, а то и вовсе 
не позволяет расширить производство. Высокая 
ключевая ставка – это инструмент снижения спроса 
с сильной отрицательной обратной связью: пода-
вляется потребительский кредит, а следовательно, 
и спрос на самый широкий круг продукции и услуг, 
замедляется (а может и снижаться) спрос на продук-
цию и услуги – появляются финансовые проблемы 
у производителей, и вложения в расширение произ-
водства откладываются до лучших времён.

Высокая ключевая ставка – это универсальный 
блокатор производственных инвестиций. У инвесто-
ра всегда есть выбор, куда вложить деньги. Зачем 
вкладываться в бизнес с умеренной доходностью 
и достаточно высокими рисками, если можно от-
крыть срочный депозит с большим доходом? Другая 
сторона этой проблемы: если запускать бизнес на 
заёмные деньги, бол́ьшая часть дохода (если не весь) 
уйдёт на оплату кредита, доход от производственной 
деятельности фактически будет перераспределён 
в пользу банка. А это плохой стимул для развития 
производства.

Таким образом, высокая ключевая ставка успеш-
но подавляет инвестиции в основной капитал, но 
достаточно ли действенен этот инструмент для ре-
шения его основной задачи – борьбы с инфляцией?

ПОДМЕНА ПРОБЛЕМЫ ОБЕСПЕЧЕНИЯ 
ЭКОНОМИЧЕСКОГО РОСТА ПРОБЛЕМОЙ 

БОРЬБЫ С ИНФЛЯЦИЕЙ
Дискуссия о монетарной политике Банка России 

не нова. Давно сформировались две противополож-
ные точки зрения. Согласно первой (её придержи-
ваются в основном представители банковского со-
общества), России необходима жёсткая денежная 
политика [7]; согласно второй (её в большей сте-
пени разделяют представителями академического 
и бизнес-сообщества), монетарную политику целе-
сообразно смягчить [8]. Дискуссия далека от завер-
шения, то есть убедительных аргументов, удовлет-
воряющих обе стороны, нет.

Если абстрагироваться от вопроса о природе 
обесценения денег – в какой степени оно результат 
политики ЦБ РФ, в какой различных кризисов, ко-
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торыми богата новейшая история России, а в какой 
монополистического ценообразования и импортной 
инфляции вследствие ослабления курса националь-
ной валюты, – необходимо признать, что связь меж-
ду уровнем инфляции и величиной ключевой ставки 
достаточно сильна (коэффициент корреляции 0.77 на 
временно́м горизонте 2002–2023 гг.). Способствует 
ли повышение ключевой ставки снижению ин-
фляции? По-видимому, да. Ключевая ставка почти 
всегда выше уровня инфляции, причём в тенденции 
и инфляция, и ставка снижаются (рис. 3).

Обсуждение того, насколько эффективна вы-
сокая ключевая ставка в борьбе с инфляцией, уво-
дит в сторону от сущностного вопроса: значима ли 

проблема инфляции в условиях, когда необходимо 
обеспечить быстрый экономический рост? Имен-
но этот вопрос актуален сейчас применительно 
к российской диспропорциональной экономике, 
находящейся под жёсткими санкциями, в условиях 
СВО. Рост экономики достигается через масштаб-
ное увеличение инвестиций, которые, будучи мате-
риализованы в дополнительных товарах и услугах, 
создают спрос на новые деньги и тем самым решают 
проблему инфляции. Высокая ключевая ставка, как 
показано выше, росту инвестиций эффективно про-
тиводействует.

Ключевая ставка – это борьба со следствием, 
с наблюдаемым обесценением денег. В последнее 
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время, правда, всё чаще возникает вопрос, насколь-
ко высокая ключевая ставка эффективна в подав-
лении инфляции, если генерируемые ею высокие 
процентные ставки банков, переносимые на себе-
стоимость продукции, сами способствуют росту 
цен на продукцию и услуги. По словам министра 
экономического развития РФ М.Г. Решетникова, 
предприятия, которые берут кредиты под госпро-
граммы, не очень чувствительны к процентной став-
ке, как и инфраструктурные монополии, которые 
рассчитывают на то, что они весь рост процентных 
платежей потом переложат в тарифы [9]. 

В то же время в нынешних специфических рос-
сийских условиях предотвратить инфляцию непрос-
то, если вообще возможно, да и нужно ли (правда, 
это маргинальная точка зрения). По умолчанию 
считают, что инфляционный рост создаёт дисбалан-
сы в экономике, а это неизбежно ведёт к её кризису. 
Возникает естественный вопрос: что лучше – сми-
риться с неизбежным кризисом на более высоком 
уровне технологического развития или сосредото-
читься на предотвращении кризиса за счёт стагна-
ции? В контексте дискуссии об актуальных мерах 
борьбы с инфляцией ответа на него никто не даёт.

Отмечу, что сочетание высокой инфляции и бы-
строго экономического роста – нередкое явление 
в истории. Современный южнокорейский эконо-
мист Ха-Джун Чанг пишет: «В 1960-е и 1970-е годы 
средний уровень инфляции в Бразилии составлял 
42% в год. Несмотря на это, в эти два десятилетия 
Бразилия была одной из самых быстрорастущих 
экономик в мире – её среднедушевой ВВП в этот 
период прирастал на 4.5 % в год. И наоборот, в пе-
риод 1996–2005 гг., когда Бразилия стала следовать 
неолиберальной ортодоксии, особенно в отноше-
нии макроэкономической политики, средний уро-

вень инфляции составлял всего 7.1% в год. Но в этот 
период её среднедушевой доход прирастал всего на 
1.3 % в год… Во времена корейского “экономиче-
ского чуда”, когда экономика страны прирастала на 
7% в год в среднедушевом исчислении, уровень ин-
фляции в Корее был близок к 20% – 17.4% в 1960-е 
и 19.8% в 1970-е годы» [10]. В современной Турции 
ВВП быстро растёт на фоне высокой инфляции: 
в 2021 г. инфляция достигала 19.6%, а ВВП увеличился 
на 11.4%; в 2022 г. инфляция – 72.3%, рост ВВП – 
5.5% [11]. В нулевых годах нового века в России вы-
сокие темпы роста экономики наблюдались именно 
на фоне высокой инфляции. В десятые годы инфля-
ция снизилась, но снизился и прирост ВВП (рис. 3).

МОНЕТАРНАЯ ПОЛИТИКА И УПРАВЛЕНИЕ 
РОССИЙСКОЙ ЭКОНОМИКОЙ

В экономическом дискурсе очень популярен 
вопрос о степени монетизации (понимаемой как 
отношение агрегата денежной массы М2 к ВВП) 

российской экономики. Высказывается мнение, 
что монетизация экономики неоправданно низка, 
её повышение позволит ускорить экономический 
рост [12, 13]. Однако эта точка зрения плохо соот-
носится с российскими реалиями. Статистические 
данные, скорее, дают основание утверждать проти-
воположное. В РФ высокие темпы роста экономики 
наблюдались как раз тогда, когда степень её моне-
тизации была невелика, по мере усиления монети-
зации динамика замедлялась (рис. 4). 

В США наблюдалась похожая, хотя и менее вы-
раженная тенденция: темпы роста экономики не 
ускорялись по мере повышения её монетизации. 
Как будто осознав этот факт, с 2021 г. ФРС прекра-
тила накачивать экономику деньгами, что в услови-
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ях продолжающегося роста ВВП привело к резкому 
снижению уровня монетизации американской эко-
номики. Однако этот уровень всё ещё заметно выше, 
чем в России (рис. 5).

Чрезмерная концентрация на вопросах монетар-
ной политики – не более чем попытка уклониться 
от действительно значимых и сложных экономиче-
ских проблем. Решение экономического агента об 
инвестициях либо отказе от них определяется не 
тем, много денег в экономики или мало, и даже не 
тем, дороги это деньги или не очень, а его ожида-
ниями относительно спроса на продукцию/услуги, 
произведённые благодаря вложениям, по приемле-

мым с точки зрения окупаемости ценам. Отмечен-
ные выше ограничения в ресурсах развития делают 
их слишком дорогими для большинства не субси-
дируемых государством проектов. Быстрый рост 
депозитов нефинансовых организаций4, входящих 
в состав денежного агрегата М2, скорее,  объясняется 
сокращением доли “прочих”5 источников инве-
стиций в основной капитал (с 22.3% в 2011 г. до 
4 В среднем 14.4% в досанкционных 2011–2013 гг., 16.1% 

в мягко санкционных 2014–2021 гг. и 20.0% в жёстко санк-
ционных 2022–2023 гг. 

5 В основном это “средства вышестоящих организаций”, 
привлекаемые в том числе на мировом рынке капитала.

Темпы роста ВВП, % (левая шкала) М2/ВВП, % (правая шкала)
* Без учёта статистической информации по Донецкой Народной Республике (ДНР), 
Луганской Народной Республике (ЛНР), Запорожской и Херсонской областям
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8.8% в 2023 г.6). Тем не менее рост ключевой ставки 
явно не способствует уменьшению величины сроч-
ных депозитов юридических лиц (рис. 6). 

С точки зрения сбалансированности развития 
экономики такая ситуация не оптимальна. Соб-
ственник, даже если у него есть свободные денеж-
ные средства, понимает, что доходность от их раз-
мещения на депозите больше или сопоставима с их 
вложением в развитие производства. Зачем в этих 
условиях связываться с инвестициями в основной 
капитал, которые всегда рискованны? Логичнее 
от них отказаться. При этом высвободившиеся ре-
сурсы всё равно будут направлены на инвестиции, 
правда, в развитие тех производств, которые госу-
дарство считает в данный момент более важными. 

Можно спорить, препятствует высокая инфля-
ция осуществлению инвестиций или нет. Опыт 
многих стран показывает, что это как минимум 
не обязательно. Действительно, при высокой ин-
фляции инвестор стремится избавиться от денег 
(особенно если он ограничен в их выводе в зару-
бежные юрисдикции), вкладывая их в том числе 
и в развитие производства. Что точно дестимули-
рует инвестиции, так это высокая ключевая став-
ка. Но значит ли это, что ключевую ставку следует 
снижать? Для экономики, регулируемой преиму-
щественно рыночными силами, скорее да. Приме-
нительно к российской экономике, находящейся 
в форсмажорных обстоятельствах, ответ уже не 
столь очевиден. 
6 https://disk.yandex.ru/edit/disk/disk%2FЗагрузки %2FInv-

if_1995-2023%20(2).xlsx

МЕЖДУ ГОСУДАРСТВЕННЫМ 
РЕГУЛИРОВАНИЕМ И РЫНОЧНОЙ 

НЕОПРЕДЕЛЁННОСТЬЮ

В советский период управление экономикой 
осуществлялось в форме прямого директивного 
планирования с обязательным исполнением хозяй-
ствующими субъектами планов выпуска продукции 
и развития производства. В настоящее время речь 
о планировании в советском его понимании не идёт, 
хотя отдельные элементы такого подхода в деятель-
ности госкорпораций и оборонно-промышленного 
комплекса просматриваются всё более отчётливо. 
Государство активно участвует в формировании 
приоритетов национального развития, но не в ре-
жиме директивного планирования, а на квазиры-
ночной основе – отсекая неприоритетные проекты 
посредством высокой ключевой ставки. Ключевая 
ставка становится значимым инструментом воз-
рождающейся на новом качественном уровне плановой 
экономики. 

Минусы такого типа развития очевидны: “Ин-
вестиции в стране осуществляют 20 тыс. компаний, 
а тот же Фонд развития промышленности поддер-
живает всего лишь сотни предприятий”, – подчёр-
кивает член комитета Государственной думы по 
бюджету и налогам О.Г. Дмитриева [14]. По словам 
председателя комитета Госдумы по финансовому 
рынку А.Г. Аксакова, “на совместном заседании 
комитетов Госдумы по финансовому рынку, по 
бюджету и налогам, по экономической политике 
и по контролю было предложено увеличить объём 
финансирования проектов технологического суве-
ренитета с нынешних 200 млрд руб. до 1 трлн руб. 

Срочные депозиты домашних хозяйств, в % от денежного агрегата М2 (левая шкала)
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(программа субсидирования кредитования таких 
проектов была запущена в июне 2023 г.)” [15]. 

Даже если все 200 млрд руб. были бы направле-
ны на то, чтобы бизнес мог брать инвестиционный 
кредит под 3% (а не под 20%7, как в настоящее вре-
мя), это обеспечило бы инвестиционную программу 
в размере 1.2 трлн руб., если под 5% – 1.3 трлн руб. 
Это совсем немного. Инвестиции в основной капи-
тал в 2023 г. в РФ составили 34 трлн руб. (в том числе 
в добычу полезных ископаемых 5.1 трлн руб., в об-
рабатывающие производства 4.9 трлн руб.). Более 
того, от кредитования многих проектов технологи-
ческого суверенитета банки уклонятся даже в рам-
ках программы софинансирования процентной 
ставки, делегировав государству право обеспечивать 
не только выплаты по процентам, но и тело кредита. 
Иначе говоря, реальные масштабы инвестиционной 
программы на условиях приемлемой для бизнеса 
(сопоставимой с рентабельностью производства) 
процентной ставки ещё меньше.

Когда и будет ли осуществлена программа финан-
сирования проектов технологического суверенитета 
в размере 1 трлн руб., неизвестно. Пока очевидно, 
что высокая ключевая ставка, заметно превышаю-
щая и текущий уровень инфляции, и приемлемую 
рентабельность бизнеса, порождает острый дефицит 
ресурсов развития. Если несколько сотен компаний 
непропорционально своему экономическому весу 
перетягивают на себя объём инвестиций, ранее рас-
пределявшийся среди тысяч предприятий, трудно 
ожидать сбалансированного развития экономики.

Таким образом, чем активнее государство уча-
ствует в перераспределении ограниченного ин-
вестиционного ресурса, тем выше должна быть 
ключевая ставка. А значит, проблема состоит не 
в величине ставки, а в степени участия государства 
в перераспределении инвестиционных потоков. В ус-
ловиях пусть ограниченного, но всё же перевода 
экономики на военные рельсы, высокая ключевая 
ставка позволяет эффективно перераспределять ре-
сурсы в пользу оборонного сектора, снижая спрос на 
них в гражданском секторе экономики. 

Острая дискуссия о соответствии проводимой 
ЦБ РФ монетарной политики интересам разви-
тия национальной экономики уводит российское 
общество от обсуждения действительно значимых 
проблем. Основная из них – снятие ограничений по 
ресурсам развития. Решается она по двум направле-
ниям: необходимо либо выпускать больше средств 
производства (для производства средств производ-
ства), а без активного вмешательства государства эту 
задачу не решить, либо увеличить приток ресурсов 
за счёт импорта. Второй путь, с учётом долгосроч-
ного санкционного давления, представляется труд-
нореализуемым и всё менее надёжным.
7 При ключевой ставке 16% получить инвестиционный кре-

дит менее чем под 20% вряд ли реально. 

Сейчас необходимо сосредоточиться на снятии 
ограничений в ресурсах развития, прежде всего ква-
лифицированного труда и оборудования для обра-
батывающей и добывающей промышленности. Ду-
маю, на ослабление этих ограничений и направлена 
нынешняя “игра” в ключевую ставку. Не отрицая 
значимости данного инструмента, отмечу, что про-
блема слишком сложна, чтобы решать её столь про-
стыми монетарными средствами. 

Экономический рост связан с позитивными ожи-
даниями экономических агентов. Если у инвестора 
есть уверенность, что на его продукцию/услуги будет 
спрос в удовлетворяющем его объёме и по приемле-
мым ценам, инвестиционный проект будет реализо-
ван. Высокая кредитная ставка под инвестиционные 
кредиты здесь, конечно, важна, но всё же вторична. 
Выше отмечалось, что инвестиции в России в ос-
новном осуществляются за счёт собственных и бюд-
жетных средств, доля банковских кредитов на ин-
вестиционные цели традиционно невелика, причём 
в условиях быстрого роста ключевой ставки с 2022 г. 
она снижается (10.2% в 2022 г. и 8.7% в 2023 г.). Уси-
ление позитивных ожиданий инвесторов ещё более 
обострит проблему дефицита ресурсов развития, но 
обострит в моменте, обеспечив условия для её смяг-
чения уже в ближайшем будущем. Альтернативный 
вариант – отказ от создания ресурсов, что усугубит 
проблему в среднесрочной перспективе. 

Серьёзные сдвиги уже наблюдаются. Претерпевает 
существенные изменения рынок труда, в том числе за 
счёт роста его производительности. Губернатор Но-
восибирской области А.А. Травников заявил: «У нас 
удивительно “выстрелил” национальный проект 
“Производительность труда”. Это было неожидан-
но – столько лет мы потратили на привлечение за-
падных консультантов по бережливому производству, 
и вдруг наши центры компетенции за два года дали 
такой эффект» [16]. Рост производительности труда 
означает не только увеличение выпуска продукции 
на одного занятого, но и высвобождение работников, 
остро востребованных на других производствах. 

Для увеличения выпуска машин, оборудова-
ния, комплектующих необходимо обеспечить су-
щественные гарантии бизнесу, чтобы инвестиции 
в производство, даже в условиях дорогих денег, 
могли окупаться и окупались. Для этого достаточно 
отсечь от российского рынка в стратегически значи-
мых отраслях западного производителя. В условиях 
санкционного давления эта задача в немалой степе-
ни уже решена, но не решена проблема позитивных 
ожиданий, ведь многие производители опасаются 
возврата в страну глобального капитала [17], что 
ощутимо сдерживает инвестиционную активность 
компаний. Необходимо отказаться от до сих пор 
довлеющей догмы, что Россия не способна решить 
свои проблемы самостоятельно, перестать уповать 
на то, что технологии придут из-за рубежа, и сосре-
доточиться на их разработке внутри страны.
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* * *
Таким образом, можно заключить, что жёстких 

ресурсных ограничений в России нет, есть институ-
циональные. Их и надо преодолевать, поставив во 
главу угла интересы отечественного производителя. 
Осознание того, что догматическая поддержка ин-
тересов российского потребителя в первую очередь 
означает поддержку зарубежного бизнеса (а значит, 
в частности, сокращение рабочих мест российских 
граждан), постепенно приходит, ведь права рос-
сийского потребителя не могут быть полноценно 
защищены в отсутствие развитого отечественного 
производственного сектора. 

Вне активного вмешательства государства в эко-
номику эту задачу не решить. Использование ин-
струментов финансовой политики, дальнейшая 
монетизация экономики, оптимизация ключевой 
ставки – шаги в правильном направлении, но это 
лишь условия осуществления инвестиций, которые 
сами по себе не задают цели суверенного развития. 
Необходимо чёткое целеполагание со стороны го-
сударства и создание институциональных условий 
для его реализации. По-видимому, на краткосроч-
ном временном́ горизонте объективных условий для 
заметного снижения ключевой ставки нет, но они 
с неизбежностью появятся, если государство, в том 
числе через субсидирование процентной ставки, 
будет и дальше принуждать отечественный высо-
котехнологичный сектор к развитию. 
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