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В статье рассматриваются важнейшие категории, механизмы, инструменты денежно-кредитной политики 
Банка России с точки зрения как ее разработки, так и ее проведения. Раскрываются суть, истоки и движущие 
силы основного противоречия денежно-кредитной политики России. Показано, что денежно-кредитная по-
литика, наряду с экономической политикой государства, должна выступать регулятором важных смыслов 
бытия человека, таких как рост реальных доходов населения, непосредственно влияя на перераспределение 
денег – этой рыночной формы универсального требования на часть национального богатства. Представлена 
авторская позиция, согласно которой инфляция – не столько макроэкономический показатель, как зачастую 
принято относиться к этому феномену, сколько фундаментальный процесс рыночной экономики, обуслов-
ливающий перераспределение национального богатства между субъектами экономики посредством денег. 
Авторы выявили и описали основные проблемы и локальные противоречия разработки и проведения еди-
ной государственной денежно-кредитной политики, представили развернутую характеристику этих фено-
менов. Методология диалектико-системного и логического анализа, которую применили авторы в качестве 
инструментария исследования, позволила впервые сформулировать основное противоречие единой госу-
дарственной денежно-кредитной политики. Представленная формулировка отражает сущностные начала 
полюсов противоречия – противоречие между формой и содержанием. Для решения выявленных и суще-
ствующих длительное время проблем авторы обосновывают необходимость принятия первоочередных ор-
ганизационно-правовых мер, прежде всего изменения статуса, реформирования функций, усиления опера-
ционных возможностей и кадрового состава Национального финансового совета. 
Ключевые слова: базисная инфляция, базовая инфляция, деньги, денежная политика, инфляционные ожида-
ния, кредитная политика, национальные цели России, нейтральная ключевая ставка, факторы инфляции.  
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driving forces of the main contradiction of Russia's monetary policy are revealed. It is shown that monetary policy, 
along with the economic policy of the state, should act as a regulator of important meanings of human existence, 
such as the growth of real incomes of the population, directly affecting the redistribution of money – this market 
form of universal requirement for part of the national wealth. The author's position is presented, according to which 
inflation is not so much a macroeconomic indicator, as it is often customary to treat this phenomenon, as a 
fundamental process of a market economy that determines the redistribution of national wealth between economic 
entities through money. The authors identified and described the main problems and local contradictions in the 
development and implementation of a unified state monetary policy, presented a detailed description of these 
phenomena. The methodology of dialectical-systemic and logical analysis, which was used by the authors as a 
research tool, allowed for the first time to formulate the main contradiction of the unified state monetary policy.  
The presented formulation reflects the essential principles of the poles of contradiction – the contradiction between 
form and content. In order to solve the problems identified and existing for a long time, the authors justify the need 
to take priority organizational and legal measures, first of all, changing the statute, reforming functions, 
strengthening operational capabilities and staffing of the National Financial Council. 
Keywords: basic inflation, core inflation, money, monetary policy, inflation expectations, credit policy, national goals 
of Russia, neutral key rate, inflation factors. 

 
 
Интродукция 

 мировой и отечественной научной и 
публицистической литературе, нор-
мативных документах центральных 

банков генезису и функционированию 
центральных банков посвящено значи-
тельное количество работ [5; 6; 10; 11; 16; 18; 
19; 21; 22]. Из множества центральных 
(национальных) банков, функционирую-
щих сегодня в мировой экономике, целе-
сообразно выделить наиболее значимые с 
точки зрения их воздействия на ход миро-
вой истории. Это банки, отличающиеся 
причинами и мотивами своего происхож-
дения, яркой, порой драматической исто-
рией своего развития, особенностями и 
изменчивостью предписанных им функ-
ций. К ним прежде всего относятся: 

‒ Банк Англии (Bank of England,  
Governor and Company of the Bank of  
England – 1694); 

‒ Банк Франции (Banque de France – 
1800); 

‒ Государственный банк Российской 
империи (1860) и его правопреемники; 

‒ Народный банк РСФСР (1918); 
‒ Государственный банк РСФСР (1921); 
‒ Государственный банк СССР (1923); 
‒ Государственный банк РСФСР (1990); 
‒ Центральный банк Российской Фе-

дерации (Банк России) (1990); 
‒ Федеральная резервная система 

(Federal Reserve System – 1913). 
 

Исторические ремарки 
Банк Англии  
Банк учрежден как частный акционер-

ный банк. Цель его создания – содействие в 
денежном наполнении обескровленной 
государственной казны, прежде всего для 
финансирования продолжения войны Ан-
глии против Франции, против могуще-
ственного противника Людовика XIV. 
Война проходила не только в континен-
тальной Европе, но и в Северной Америке 
и требовала значительных денежных 
средств. 

В сентябре 1697 г. был подписан 
Рейсвейкский мирный договор. Денежные 
ресурсы, аккумулированные Банком Ан-
глии, сыграли свою ключевую роль. Ан-
глия выстояла в противостоянии с фран-
цузской короной. Один из основных и не-
многих позитивных итогов для Англии – 
Франция признавала Вильгельма III коро-
лем Англии. Для Англии, а также для всего 
англосаксонского мира этот факт стал по-
истине событием исторического масштаба. 
Король Англии, безусловно, стал одним из 
акционеров Банка Англии, что во многом 
определило на протяжении столетий его 
статус и функции.  

В 1844 г. Банку Англии был присвоен 
статус центрального банка Соединенного 
Королевства. В 1947 г. он был национали-
зирован. Правительство лейбористов вы-
купило доли акционеров банка. Это реше-
ние было продиктовано рядом причин: 

В 
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политическими (противоборство полити-
ческих партий по поводу путей и эффек-
тивности принимаемых правящей партией 
решений) и экономическими (крайнее 
расстройство послевоенной экономики). 
Банк Англии был подчинен правительству 
страны и операционно входил в состав 
Казначейства. 

В 1997 г. Банк Англии получил статус 
независимой публичной организации. Он 
выполняет все функции центрального 
банка. Наиболее важные декларируемые 
функции: 

‒ поддержание стабильного уровня 
цен; 

‒ поддержание стабильности покупа-
тельной силы национальной валюты 
(фунта стерлингов); 

‒ поддержка экономической политики 
правительства по обеспечению экономиче-
ского роста; 

‒ поддержание стабильности финан-
совой системы, как национальной, так и 
мировой; 

‒ кредитор последней инстанции. 
 
Банк Франции 
Великая французская революция (1789–

1799) зародилась в катаклизмах острой фа-
зы и сплетения социальных, экономиче-
ских и финансовых противоречий и выли-
лась в мощный, все разрушающий на сво-
ем пути политический кризис. Следует 
особо подчеркнуть, что в преддверии ре-
волюции Франция столкнулась с силь-
нейшим финансово-бюджетным кризисом. 
Последовавший пассионарный взрыв 
народного негодования стал предвестни-
ком катастрофических событий. 

Великая революция «подарила» Фран-
ции четыре передела власти. Новая власть, 
взяв на себя смелость на грани безрассуд-
ства и ответственность на грани возможно-
го за судьбу нации, чтобы совладать с воз-
никшим и возрастающим хаосом, с нарас-
тающим сопротивлением и, как следствие, 
нарастающей агрессией (внутренней и 
внешней), выстроила беспрецедентную 
для экономики Франции долговую пирами-

ду. Но законы денежного обращения 
неумолимы. Результат – очень высокая 
инфляция, порой даже гиперинфляция.  

Предотвратить надвигающуюся ката-
строфу в экономике Франции с ее разру-
шенной денежной системой можно было, 
лишь восстановив дееспособность этой си-
стемы. По Указу Наполеона Бонапарта  
18 января 1800 г. был создан Банк Франции 
в качестве частной акционерной компании 
с капиталом в 30 млн франков для укреп-
ления денежного обращения, эмиссии де-
нег, хранения золотого запаса. Эмиссионная 
функция была передана банку в 1803 г. Банк 
Франции начал эмиссионную деятельность 
в Париже, а в 1848 г. развернул ее во всей 
Франции, поглотив и превратив в свои фи-
лиалы 9 провинциальных эмиссионных 
банков. Для повышения статуса Банка 
Франции, укрепления денежного обраще-
ния в стране Наполеон в 1806 г. передал 
своему банку вклад-контрибуцию, полу-
ченную Францией у Австрии в результате 
блистательной военной победы против ар-
мий третьей антинаполеоновской коали-
ции (Российская империя, Австрийская 
империя) под Аустерлицем [5. – С. 21]. 

В 1945 г. Банк Франции был национали-
зирован. В 1967 г. была введена система 
обязательных банковских резервов. Банки 
должны были держать на счете в Банке 
Франции 4,2% суммы средств, находящих-
ся на текущих счетах, и 2% суммы средств 
срочных депозитов. В дальнейшем эти 
нормы неоднократно изменялись. 

В 1993 г. Банк Франции становится не-
зависимым финансовым институтом. Его 
цель – обеспечение ценовой стабильности, не-
зависимой от действий правительства. 

С 1998 г. Банк Франции является членом 
Европейской системы центральных бан-
ков. Он выполняет две основные функции 
в соответствии с законодательством и пра-
вами, делегированными ему Европейским 
центральным банком по принципу субси-
диарности: 

‒ поддержание денежной стабильности; 
‒ поддержание финансовой стабильно-

сти. 
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Государственный банк Российской империи 
Банк был учрежден в 1860 г. в результа-

те реорганизации Государственного ком-
мерческого банка (1817).  

Цель создания Государственного банка 
Российской империи – упрочение денеж-
ной системы, обескровленной Крымской 
войной (1853–1856) Российской империи  
с коалицией Британской, Французской, 
Османской империй и Сардинского коро-
левства, укрепление государственного 
кредита, оживление торговых оборотов. 

Государственный банк Российской им-
перии по статусу – государственно-
правительственный банк, важнейший ин-
струмент реализации государственной 
экономической политики. Значительная 
часть средств Государственного банка Рос-
сийской империи до денежной реформы 
1897 г. направлялась на поддержку госу-
дарственного кредита: использовалась каз-
начейством, государственным Дворянским 
земельным банком, Крестьянским позе-
мельным банком. 

В ходе денежной реформы (1897), про-
веденной по инициативе министра фи-
нансов С. Ю. Витте, установившей золотой 
стандарт, Государственный банк Россий-
ской империи стал центральным эмисси-
онным банком. В отличие от центральных 
эмиссионных банков других стран он со-
хранил положение ведущего в Российской 
империи коммерческого банка. Под 
управлением Государственного банка Рос-
сийской империи находилась сеть госу-
дарственных сберегательных касс с прави-
тельственной гарантией вкладов. Для 
обеспечения находившихся в обращении 
кредитных билетов банк располагал круп-
ным запасом золота.  

В 1917 г. Государственный банк Россий-
ской империи был национализирован пу-
тем экспроприации. Декретом СНК от  
14 (27) декабря 1917 г. он был объединен с 
национализированными акционерными 
коммерческими банками (Русский торго-
во-промышленный банк (1889), Азово-
Донской коммерческий банк (1871), Рус-
ский для внешней торговли банк (1871), 

Санкт-Петербургский международный 
коммерческий банк (1869) и др.) в Народ-
ный банк РСФСР. 

 
Федеральная резервная система 
Вудро Вильсон (1856–1924), ректор 

Принстонского университета (1902–1910), 
28-й Президент США (1913–1921), подпи-
сал ключевой в системе реформ и, как ста-
ло понятно некоторое время спустя снача-
ла отдельным выдающимся личностям 
[17]1, а затем признано большинством, 
ключевой для всей последующей мировой 
финансовой системы и мировой экономи-
ки законопроект о создании Федеральной 
резервной системы (ФРС).  

Создание Федерального резерва – 
принципиальная реформа государствен-
ного устройства США. Новыми и един-
ственными деньгами Соединенных Шта-
тов отныне стали Federal Reserve Note. 
ФРС, будучи центром монетарной власти 
США, по сути, управляет Америкой.  

Ключевые положения ФРС: 
1. ФРС обладает правом эмиссии меж-

дународной резервной валюты и между-
народного платежного средства – доллара 
США. 

2. ФРС – главный кредитор США, глав-
ный кредитор федерального правитель-
ства, штатов и корпораций. 

3. ФРС может предоставить банкам – 
членам ФРС практически безграничный 
кредит. 

4. ФРС может спасти от финансового 
краха любые компании, сколь велики бы 
ни были их долговые обязательства. 

5. ФРС планомерно обесценивает дол-
лар, как следствие – экспортирует инфля-
цию. 

6. ФРС за годы своего существования 
стала беспредельно всемогущественной 
частной корпорацией мира [18; 21; 22]. 

 
 

                                                
1  Существует мнение, что, работая над своими ме-
муарами (1918–1919), В. Вильсон заявил: «Если бы я 
знал, что из себя представляет ФРС, то никогда бы 
не подписал акт о ее создании». 
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Постановка проблемы  

Финансовый рынок сегодня и отдель-
ные его составляющие – рынок ссудных ка-
питалов, рынок ценных бумаг, объединяясь и 
интегрируя посредством переплетения 
интересов участников, образуют гигант-
ских объемов и невиданной ранее сложно-
сти возникающих отношений финансовый 
рынок. Главным предметом их деятельно-
сти остается торговля деньгами. При этом 
банки используют особый механизм – ры-
ночный. Предметом деятельности цен-
тральных банков также является торговля 
деньгами, т. е. то, с чего они начинали свое 
победоносное завоевание денежного и 
финансового рынков благодаря близости к 
политической власти. Центральные банки 
сегодня регулируют рынки (это одна из их 
функций, предписанная им этой самой 
политической властью), но через иной 
финансовый механизм – механизм эмис-
сии национальной валюты. Главный пред-
мет деятельности центральных банков – 
создание денег. Это право, которым наделены 
и располагают центральные банки. Как 
правило, в странах мира принимается спе-
циальный законодательный акт, наделя-
ющий центральные банки этим правом.  
В ряде стран (их не так много) это право за 
центральными банками закреплено выс-
шим законом государства – Конституцией. 

Ключевая функция Банка России может 
быть описана и сформулирована следую-
щим образом: существуют нормы, декла-
рируемые Конституцией Российской Фе-
дерации (1993), затрагивающие интересы 
Банка России как публичного института. 

Конституция Российской Федерации 
(ст. 75) наделяет Банк России правом де-
нежной эмиссии, предписывает ему основ-
ную функцию – защита и обеспечение 
устойчивости рубля. Эту функцию Банк 
России осуществляет независимо от других 
органов государственной власти. 

Федеральный закон «О Центральном 
банке Российской Федерации (Банке Рос-
сии)» формулирует и предопределяет цели 
деятельности Банка России, в том числе 
защиту и обеспечение устойчивости руб-

ля, а также прописывает выполняемые им 
функции. Первая среди прописанных 
функций – во взаимодействии с правитель-
ством Российской Федерации он разрабаты-
вает и проводит единую государственную 
денежно-кредитную политику (ДКП).  
В этой правовой конструкции в рамках 
возникшего и существующего правового 
парадокса мы сталкиваемся с двумя типа-
ми противоречий. 

Первое – логическое. Логическое проти-
воречие – это закон мышления. Это проти-
воречие суждений (правовых норм). 

Основную функцию Банк России осу-
ществляет независимо от других органов го-
сударственной власти – Банк России во вза-
имодействии с правительством Российской 
Федерации разрабатывает и проводит еди-
ную государственную денежно-кредитную 
политику. При возникновении логическо-
го противоречия одно суждение истинно, 
другое – ложно. Логическое противоречие 
устраняется изъятием из контекста ложного 
суждения. Достигается это корректировкой 
конкретных правовых норм, описывающих 
предписываемые публичному институту – 
Банку России – функции. В силу этого ме-
няется и содержание самих правовых 
норм. Это сделать необходимо, прежде 
всего для того, чтобы убрать правовую ос-
нову, правовую коллизию существующего 
социально-экономического противоречия. 

Второе противоречие – социально-эконо-
мическое. Это закон бытия. Здесь все слож-
нее и далеко не так очевидно, как в случае 
с логическим противоречием. 

Социально-экономическое противоре-
чие – это установление взаимоисключающего 
отношения, которое осуществляется через 
механизм развертывания социально-экономи-
ческого противоречия [18; 19]. 

Механизм развертывания социально-
экономического противоречия, поскольку 
противоречие обладает двойственностью 
(двойственность – это полюса противоре-
чия, отражающие интересы противопо-
ложных социальных групп), неизбежно 
сталкивает интересы противоположных 
социальных групп через различные формы 
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бытия каждого из этих полюсов. В проти-
воборстве полюсов социально-экономичес-
кого противоречия в процессе неприми-
римого столкновения интересов участвую-
щих в развертывании противоречия соци-
альных групп исторически неизбежно должна 
побеждать одна из этих групп. 

Формы бытия полюсов (т. е. бытие со-
циальных групп) существуют, как правило, 
в трех сферах: социальной, экономической и 
правовой. 

Формы бытия проявляются посредством 
механизма развертывания социально-эконо-
мического противоречия и существуют в 
виде: 

‒ институтов (организаций); 
‒ законодательно-правовых норм, регла-

ментирующих правила поведения и взаи-
модействия людей (социальных групп); 

‒ инструментов (орудий труда), с по-
мощью которых социальные группы могут 
обеспечивать свое доминирование. 

Разрешение социально-экономического 
противоречия неизбежно приводит к 
столкновению интересов социальных 
групп, к взаимоисключению этих форм бы-
тия. 

Банк России выступает институтом, вы-
полняя при этом запроектированную и за-
конодательно предписываемую функцию – 
разработку и проведение единой государ-
ственной денежно-кредитной политики. 
При выполнении этой функции он стал-
кивается с рядом существующих проблем 
[13. – С. 33–35]. 

Проблема первая – отсутствие условий 
перехода к режиму ДКП – таргетированию 
инфляции. В рамках публично объявлен-
ной парадигмы ДКП России (2008, 2010, 
2012) подчеркивалось, что необходимый 
комплекс условий перехода к таргетиро-
ванию инфляции в Российской Федерации 
отсутствует [16. – С. 94–107]. Руководство 
Банка России, невзирая на явную прежде-
временность перехода к режиму таргети-
рования инфляции, в силу прежде всего 
политических причин приняло это «исто-
рическое» решение (2013). Условия пере-
хода в своей полной совокупности не 

сформированы и на сегодняшний день. 
Председатель Банка России, члены совета 
директоров Банка России обязаны знать, 
что таргетирование инфляции – инстру-
мент тонкой настройки, результативно ра-
ботающий в инфляционном диапазоне не 
выше 4–5%. 

Напомним, ключевая ставка, введенная 
советом директоров в инструментарий 
Банка России как ключевой инструмент 
ДКП при введении режима таргетирования 
инфляции без каких-либо объективных ос-
нований, 13 сентября 2013 г. была объявле-
на в размере 5,5%. Ставка рефинансирова-
ния на тот момент составляла 8,25%. 

Состав cовета директоров в 2013 г. был 
почти идентичен его составу 2012 г., при-
нявшему в свое время решение о ставке 
рефинансирования в размере 8,25%. Прак-
тически решения о кардинальных измене-
ниях в ДКП: о переходе к режиму инфляци-
онного таргетирования, введении ключевого 
(основного) инструмента ДКП, снижении 
стоимости денег на национальном денеж-
ном рынке посредством ключевой ставки в 
5,5% – принимали те же члены совета ди-
ректоров Банка России. Новой персоной 
был лишь председатель Банка России. Ка-
ковы реальные мотивы принятия данных 
решений по ДКП членами совета директо-
ров Банка России? Каковы официальные 
обоснования принятия данных решений? 
Если на первый вопрос у нас однозначного 
ответа нет, то на второй вопрос официаль-
ная позиция Банка России публично озву-
чена. 

Банк России намерен использовать 
ключевую ставку в качестве основного инди-
катора направленности денежно-кредит-
ной политики, что будет способствовать 
улучшению понимания субъектами экономики 
принимаемых Банком России решений. 

Через шесть месяцев 3 марта 2014 г. со-
вет директоров ужесточил денежно-
кредитную политику, повысив ключевую 
ставку с 5,5 до 7% годовых. Через пятна-
дцать месяцев 16 декабря 2014 г. он уже-
сточил денежно-кредитную политику, по-
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высив ключевую ставку с 10,5 до 17% годо-
вых. 

Мы полагаем, что в значительной сте-
пени наличие устойчивых проблем в сфе-
ре ДКП связано, с одной стороны, с отсут-
ствием персональной ответственности 
членов совета директоров Банка России за 
действия по улучшению понимания субъек-
тами экономики принимаемых Банком России 
решений. С другой стороны, наличие 
устойчивых проблем – следствие принятия 
членами совета директоров Банка России 
консолидированных корпоративных ре-
шений, но без корпоративной публичной 
ответственности за их последствия. То, что 
совет директоров – «живой» организм, в 
силу чего постоянно происходит ротация 
его членов, процедура понятная и прини-
маемая. На нашей памяти один пример 
публичного объяснения выхода бывшего 
члена совета директоров Банка России из 
его состава в связи с несогласием офици-
ально принятого корпоративного реше-
ния. Как показало дальнейшее развитие 
событий, результат необоснованно приня-
того решения имел серьезные негативные 
последствия. 

Проблема вторая – концептуальное огра-
ничение спектра применяемых Банком 
России инструментов ДКП. Концептуаль-
ное решение – это принятие советом ди-
ректоров Банка России главным инстру-
ментом ДКП России ключевой (процент-
ной) ставки. Процентная ставка как главный 
инструмент денежно-кредитной политики 
была изначально безоговорочно принята 
Э. С. Набиуллиной, назначенной на долж-
ность председателя Банка России (2013)1. 
Сегодня это положение является действу-
ющим и безусловным императивом для 
членов совета директоров Банка России, 
невзирая на интенсивное кадровое обнов-
ление и бесконечную перемену лиц в его 
составе. 

Проблема третья – отсутствие действен-
ных механизмов реализации ДКП. Изна-

                                                
1 См.: Основные направления единой государствен-
ной денежно-кредитной политики на 2015 год и пе-
риод 2016 и 2017 годов.  

чально было достаточно ограниченное 
представление о функционировании эко-
номических механизмов вообще и о меха-
низме функционирования передаточного 
(трансмиссионного) механизма ДКП в 
частности (2013). В период 2014–2021 гг. 
представление о трансмиссионном меха-
низме (ТММ) Банка России постепенно 
видоизменяется. Его описанию (так, как 
это понимают специалисты Банка России, 
формирующие основной теоретический 
материал для включения в официальные 
документы Банка России) уделяется значи-
тельно большее внимание в официальных 
документах Банка России.  

Теории экономических (хозяйственных, 
финансовых) механизмов, их функциони-
рованию посвящено большое количество 
литературы [3; 4; 9; 13]. В их числе и пуб-
ликации сотрудников Банка России, по-
священные теме ТММ [7; 14; 15]. Однако 
понимание принципов и особенностей 
функционирования экономических меха-
низмов, раскрываемых в публикациях, 
противоречиво.  

Наиболее важным является осознание 
того, как должен функционировать экономи-
ческий механизм вообще и трансмиссион-
ный механизм в частности. При этом сле-
дует иметь в виду, что непреложным, базо-
вым принципом любого экономического 
механизма является принцип обязательно-
го его проектирования. В теории суще-
ствует точка зрения (французская эконо-
мическая школа) согласно которой эконо-
мический механизм – это последователь-
ность объективно обусловленных причин-
но-следственных связей. В рамках этой 
теории ни о каком проектировании эко-
номического механизма при участии чело-
века речь в принципе не идет и идти не 
может. По Кульману, функциональное 
предназначение экономического механиз-
ма состоит в том, что происходит передача 
импульса движения [8]. В значительной мере 
подобные взгляды нашли отражение в по-
нимании Банком России трансмиссионно-
го механизма. 
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Отсюда непреложное требование: эко-
номический механизм (и его разновид-
ность – трансмиссионный механизм), 
прежде чем начать функционировать в ре-
альных экономических условиях, изна-
чально должен быть спроектирован, а в 
дальнейшем сформирован (построен) и за-
пущен в работу. Таким образом можно со-
ставить алгоритм (логическую последова-
тельность шагов) запуска и функциониро-
вания трансмиссионного механизма ДКП 
Банка России: проектирование – построе-
ние – запуск – функционирование – мони-
торинг функционирования – корректи-
ровка (в случае необходимости) функцио-
нирования. 

Главный вывод, который следует из тео-
ретических рассуждений по поводу эф-
фективности функционирования транс-
миссионного механизма ДКП: члены сове-
та директоров Банка России, принимая в 
очередной раз решение о манипулирова-
нии ключевой ставкой в качестве основно-
го инструмента ДКП, должны задаться во-
просом, спроектирован ли, сформирован 
ли, запущен ли в работу трансмиссионный 
механизм ДКП Банка России, и получить 
на него конструктивный, положительный от-
вет. Только после этого следует принимать 
решение о манипулировании ключевой 
ставкой, утвержденное абсолютным боль-
шинством. При этом каждый член совета 
директоров Банка России должен нести 
персональную ответственность за прини-
маемые советом решения. 

 
Брифинг как инструмент  
информационной открытости 

22 октября 2021 г. председатель Банка 
России Эльвира Набиуллина сделала пуб-
личное заявление по итогам очередного 
планового заседания совета директоров 
Банка России. Совет директоров принял 
решение повысить ключевую ставку на  
75 базисных пунктов, до 7,50% годовых. По 
оценке Банка России, инфляция складыва-
ется значительно выше прогноза и по ито-
гам 2021 г. ожидается в интервале 7,4–7,9%. 
При этом Банк России утверждает, что 

проводимая денежно-кредитная политика 
направлена на ограничение этого риска и 
возвращение годовой инфляции к 4%.  
В соответствии с базовым сценарием годо-
вая инфляция снизится до 4,0–4,5% в  
2022 г. и в дальнейшем будет находиться 
около 4%. 

Деловому сообществу, включая анали-
тиков финансового рынка и информаци-
онной отрасли, всем субъектам экономики 
нужны иные пояснения и иные действия, 
кроме утверждения о всесилии процедур 
Центрального банка по манипулированию 
ключевой ставкой, направленных на ее 
безусловное повышение, по крайней мере 
на наблюдаемом временном горизонте 
начиная с марта 2021 г. Совет директоров 
Банка России за этот период повысил клю-
чевую ставку на 325 базисных пунктов. Это 
крайне агрессивные, жесткие меры с его 
стороны. Манипулирование советом ди-
ректоров Банка России ключевой ставкой в 
таком контексте серьезно обостряет про-
блему безусловного обеспечения роста ре-
альных доходов граждан. Именно эта про-
блема длительное время не может быть 
решена правительством Российской Феде-
рации. При этом Банк России в своем 
официальном документе по денежно-
кредитной политике подчеркивает, что 
снижение инфляции до целевого уровня 
ожидается к концу 2022 г. Для обеспечения 
такой динамики Банк России в 2022 г. бу-
дет поддерживать ключевую ставку в диа-
пазоне 6–7%. По мере снижения инфляцион-
ных ожиданий и замедления роста потреби-
тельских цен ключевая ставка вернется в 
долгосрочный нейтральный диапазон 5–6% 
годовых1.  

Эти декларации весьма существенно от-
личаются от национальных целей по инфля-
ции, намеченных Указом Президента Рос-
сийской Федерации «О национальных це-
лях и стратегических задачах развития 
Российской Федерации на период до  
2024 года», с тем чтобы обеспечить факти-
ческий, а не мнимый рост реальных дохо-

                                                
1 URL: http://www.consultant.ru/law/hotdocs/ 
71790.html/ 
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дов граждан. Указ регламентирует пору-
чение правительству Российской Федера-
ции на период до 2024 г. обеспечить темпы 
экономического роста выше мировых при 
сохранении макроэкономической ста-
бильности, в том числе инфляции на 
уровне, не превышающем 4%; рост реальных 
доходов граждан; вхождение Российской 
Федерации в пятерку крупнейших эконо-
мик мира. 

Именно в этом состоит смысл экономи-
ческой и социальной политики государ-
ства, прежде всего в лице правительства 
Российской Федерации и совета директо-
ров Банка России. 

Зададимся вопросом: как оценивают 
представители научного, информацион-
ного, экспертного сообщества, профессио-
нальные аналитики решение совета ди-
ректоров Банка России по ключевой ставке 
от 22 октября 2021 г.? 

Реакция на это решение последовала 
незамедлительно, в том числе и от инфор-
мационного агентства INTERFAX.RU, в 
эпистолярном жанре с использованием 
образного художественного языка (зри-
тельного образа – всемирно известного по-
лотна Эдварда Мунка «Крик»).  

Использование образного сравнения – 
это реакция на эмоциональное потрясение 
представителя информационных СМИ: 
«Если бы глава ЦБ, подбирая броши для 
регулярных пресс-конференций, пользо-
валась упрощенным языком художествен-
ных аналогий, в этот раз вместо лука со 
стрелой неплохо подошел бы «Крик» Эд-
варда Мунка. И для характеристики алар-
мистских настроений ЦБ в части инфля-
ционных рисков, и для описания реакции 
рынка – ведь решение регулятора оказа-
лось неожиданным»1. 

Потрясены и не менее озадачены были 
и представители научного и экспертного 
сообщества. Оснований для тревоги и раз-
мышлений было более чем достаточно. 

Вот точка зрения эксперта Московского 
экономического форума, вечного оппо-

                                                
1 URL: https://news.myseldon.com/ru/news/index/ 
260929946 

нента целесообразности проводимой Бан-
ком России денежной и кредитной поли-
тики, советника президента Российской 
Федерации (2012–2019), члена Националь-
ного финансового совета Банка России, 
академика РАН (2008) С. Ю. Глазьева: в 
России ожидается просадка в следующем 
году на уровне 1,5–2% только по причине 
денежно-кредитной политики, которая не 
позволяет нашей экономике развиваться на 
уровне, сопоставимом со среднемировым. 
Повышение ставки, отказ от использования 
специальных инструментов рефинансиро-
вания, полная пассивность в стимулирова-
нии инвестиционной активности и креди-
тования приведут к тому, что «нашу эко-
номику ждет жесткая посадка»2.  

В ответах на вопросы представителей 
информационных агентств председатель 
Банка России Э. Набиуллина не смогла 
профессионально, грамотно и убедитель-
но ответить ни на один из поставленных во 
время брифинга вопросов, в частности, на 
крайне серьезные и острые вопросы Евге-
нии Писемской (информационное агент-
ство Bloomberg). Председатель Банка Рос-
сии использовала не логику и убедитель-
ные аргументы, а всего лишь лишенный 
необходимых смыслов набор банальных 
штампов о том, что кредитование малого и 
среднего бизнеса растет. Складывается 
впечатление, что председатель Банка Рос-
сии не представляет себе реального поло-
жения дел и последствия, к которым при-
ведет существенное повышение стоимости 
денег на национальном рынке ссудных ка-
питалов. Более того, мотивируя принятое 
советом директоров решение о значитель-
ном повышении ключевой ставки, она 
формулирует кредо (личные убеждения, 
собственное мировоззрение) понимания 
принимаемых решений: «…для нас важно, 
чтобы устойчивые факторы инфляции 
стали замедляться»3. Факторы (причина, 
движущая сила какого-либо явления, про-
цесса) не могут по своей сути ни замед-

                                                
2 URL: https://www.nakanune.ru/news/2021/10/22/ 
22626003/ 
3 URL: https://cbr.ru/press/event/?id=12361ё 
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ляться, ни ускоряться. Факторы – набор 
движущих сил. Если использовать терми-
нологию председателя Банка России, разо-
вые факторы, устойчивые факторы опреде-
ляют скорость инфляции. Инфляция – 
процесс перераспределения ресурсов в эконо-
мике между субъектами экономики с по-
мощью денег. Скорость инфляции пред-
определяет интенсивность ее протекания, 
т. е. интенсивность перераспределитель-
ных процессов в экономике. 

Форма проявления инфляции – устой-
чивый рост общего уровня цен в экономи-
ке в целом. 

Инфляция проявляется не только по то-
варам-маркерам (терминологическая но-
велла, используемая Банком России). Това-
ры-маркеры – не более чем информаци-
онный, терминологический инструмент, 
призванный обеспечить разъяснение, по-
нимание и, как следствие, принятие ин-
формационно-аналитическим сообще-
ством решений совета директоров Банка 
России по ключевой ставке. 

Инфляция проявляется не только и не 
столько в сфере рынка потребительских 
товаров и услуг, особенно в ценовой дина-
мике товаров и услуг, входящих в состав 
так называемой потребительской корзины 
Банка России. Приведем по поводу потре-
бительской корзины твердо заявленную и 
однозначно понимаемую позицию Цен-
трального банка Российской Федерации, 
высказанную в официальном документе: 
«Когда говорят об инфляции, обычно 
имеют в виду изменение во времени стои-
мости потребительской корзины: набора 
продовольственных, непродовольственных 
товаров и услуг, потребляемых средним 
домохозяйством»1.  

Инфляция раскрывается не только и не 
столько в терминологии, применяемой 
Банком России, во-первых, через понятие 
«базовая инфляция» или, во-вторых, через 
понятие-новеллу «базисная инфляция» 
(применяется, в частности, метод усечения 

                                                
1 URL: http://www.consultant.ru/document/cons_ 
doc_LAW_336745/ad9ea3bdd1e4fc0c60bbebf3fa457af6d
62a240a/ 

на товары и услуги с наибольшим / 
наименьшим / наиболее волатильным из-
менением цен). 

Инфляция раскрывается не столько в 
терминологических новеллах, сколько в 
глубоком понимании, четком вычленении 
из значительного разнообразия совокуп-
ности ключевых факторов, доминирую-
щих в данный конкретный исторический 
момент. Это необходимо для того, чтобы с 
полным осознанием персональной ответ-
ственности за принимаемые решения, с 
полным пониманием экономической при-
роды воздействия вычлененных факторов 
на перераспределительный процесс в эко-
номике подобрать (из многообразия суще-
ствующих, а в случае необходимости – 
проектируемых инструментов) надлежа-
щий, единственно целесообразный инстру-
мент для каждого осознанного коллектив-
ным разумом члена совета директоров 
Банка России и принятого каждым членом 
совета индивидуально в качестве доми-
нанты фактора, единственно целесообразный 
инструмент для каждого ключевого фактора, 
обусловливающего процесс перераспреде-
ления в экономике с помощью денег –  
инфляцию. 

Мы полагаем, что нет и не может быть 
универсального инструмента (в понимании 
Банком России универсальности рыночно-
го, косвенного инструмента – ключевой 
ставки) воздействия на инфляционный 
процесс, нет и не может быть универсаль-
ного инструмента минимизации проинфля-
ционных факторов. 

Приведем два важных аргумента, поз-
воляющих понять суть утверждения о не-
возможности существования универсаль-
ного инструмента. 

Первый аргумент. Разнообразие причин 
(факторов) весьма велико. Эти факторы 
доминируют с разной силой воздействия в 
различные исторические периоды функ-
ционирования экономики. 

Применение универсального инстру-
мента – непозволительная роскошь для 
экономики. Это приводит к весьма значи-
тельным издержкам для значительного 



Вестник РЭУ им. Г. В. Плеханова ● 2021 ● Том 18 ● № 6 (120) 

 

36 
 

числа экономических субъектов, поскольку 
универсальный инструмент не является 
инструментом точной настройки, подо-
бранным под каждый доминантный фак-
тор, обусловливающий инфляцию. Уни-
версальный инструмент оказывает опреде-
ленное воздействие на все экономические субъ-
екты одновременно, повсеместно и равносиль-
но. При таком регулировании инфляци-
онных процессов в экономическом выиг-
рыше могут оказаться и оказываются лишь 
локальные, ограниченные группы эконо-
мических агентов. Поскольку ключевая 
ставка, по сути, определяет стоимость де-
нег на рынке ссудных капиталов, то при ее 
росте (манипуляция совета директоров 
Банка России) вектор перераспределения 
денег направлен в сферу финансового 
рынка (рынок ссудных капиталов) в пользу 
продавцов денежного товара (вне зависи-
мости от конкретной юридической формы 
сделки). 
Второй аргумент. Банк России вводит в за-
конодательно-нормативные документы 
(2019) понятие «нейтральная ставка». При 
этом он разъясняет экономическим аген-
там: «Реальная нейтральная ставка опре-
деляется структурой экономики, уровнем 
рисков при инвестициях в финансовые и 
нефинансовые активы, а также готовно-
стью экономических агентов принимать 
эти риски», декларативно утверждая, чем 
выше темп роста совокупной факторной 
производительности, тем «выше нейтраль-
ная ставка, так как при прочих равных 
фирмы более активно инвестируют и, со-
ответственно, готовы больше платить за 
привлечение дополнительного капитала»1.  

Каков прагматический смысл использо-
вания термина «нейтральная ключевая 
ставка» в официальных документах Банка 
России по денежно-кредитной политике? 
Возможно, нас пытаются убедить в том, что 
высокая нейтральная ключевая ставка – 
это благо для экономики. Более того, Цен-
тральный банк особо поясняет: нейтраль-

                                                
1 URL: http://www.consultant.ru/document/cons_ 
doc_LAW_336745/63a388adbba48ab3220389210396a005
03bd2d03/ 

ная ставка – это «такой уровень ключевой 
ставки, при котором денежно-кредитная 
политика не способствует ни снижению, 
ни ускорению инфляции»2. Существует 
объективная необходимость грамотного 
изложения и четкости формулировок ис-
пользуемых понятий. Заметим, снижение 
и ускорение – понятия разносущностные. 
Первое характеризует скорость протека-
ния процессов, второе – ускорение (первая 
производная от скорости).  

Способствует ли при нейтральном 
уровне ключевой ставки денежно-кредит-
ная политика снижению/повышению ин-
фляции? В данном случае в риторическом 
противоборстве конкурируют две сущно-
сти – скорость и ускорение протекания 
процессов (в нашем случае инфляции).  
В рамках уточненного Банком России 
определения нейтральной ставки (2021) по 
законам формальной логики следует суж-
дение, что снижение/повышение инфля-
ции может сохраняться. Меняется только 
динамическая характеристика этих трен-
дов: скорость присутствует, ускорение – 
нет. 

Таким образом, необходимо бережно 
относиться к нормотворчеству понятий 
(как сущностных категорий); отказаться от 
бессодержательной риторики при описа-
нии и разъяснении стратегий, положений, 
методик, мотивов ДКП (как письменно, так 
и устно). Целесообразно разделить офици-
альные документы Банка России, пред-
ставляющие и описывающие ДКП, на сле-
дующие категории: для ознакомления, для 
изучения, для исполнения. В мировой 
практике существуют подобные подходы. 
Не аналог, но пример – «Бежевая», «Зеле-
ная», «Синяя» книги (профессионально 
сленговые названия), публикуемые ФРС 
США. Необходимо разработать и предо-
ставить общественности безукоризненно 
выверенную парадигму и концепцию денеж-
ной и кредитной политики современной Рос-
сии. Время не ждет. 

 
 

                                                
2 URL: https://cbr.ru/dkp/voc/ 
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Вместо заключения 

Вышеизложенное дает необходимые и 
достаточные основания для того, чтобы 
осознать основное противоречие разработки 
и реализации единой государственной де-
нежно-кредитной политики (ЕГДКП), вы-
делить его истоки и движущие силы, 
сформулировать суть. 

Противоречия ЕГДКП, как и все прочие 
социально-экономические противоречия, 
возникают между социальными группами 
людей по поводу противоположности и 
несовместимости их интересов при обу-
стройстве и обеспечении комфорта своей 
жизнедеятельности в окружающем мире. 

Основное противоречие ЕГДКП, инте-
грируя в себе весь спектр возникающих 
противоречивых отношений в рамках ее 
разработки и проведения, представлено, с 
одной стороны, профессиональным сооб-
ществом, включая специалистов Банка 
России, иных институтов власти, управле-
ния, науки, непосредственно причастных к 
ДКП России; персонально членами совета 
директоров Банка России - коллегиального 
органа управления Банка России; персо-
нально членами Национального финансо-
вого совета – коллегиального органа Банка 
России; персонально членами правитель-
ства Российской Федерации – исполни-
тельным органом государственной власти 
Российской Федерации, а с другой (в по-
нимании Банка России) – компаниями, 
населением, финансовым рынком, про-
фессиональными аналитиками, т. е. всем 
остальным населением России. 

В интеграционном единстве основное 
противоречие ЕГДКП включает совокуп-
ность локальных противоречий ДКП: 

‒ между реальными, фактически нали-
чествующими в национальной экономике 
и декларируемыми монетарными властями 
факторами инфляции: несоответствие ре-
альных причинно-следственных связей, 
обусловливающих российскую инфляцию, 
и их модельного, концептуального пред-
ставления монетарными властями; 

‒ между реальными, фактически про-
текающими в экономике и декларируемыми 

монетарными властями темпами инфляции: 
несоответствие степени интенсивности 
протекания процессов перераспределения 
в обществе национального богатства; 

‒ между системно необходимым и 
фактически декларируемым монетарными 
властями объектом управления: превратно 
понимаемый монетарной властью объект 
управления – инфляция. 

При раскрытии понимания сути проти-
воречий реализации ДКП необходимо от-
метить чрезвычайно важное обстоятель-
ство: непреложным условием результативно-
сти ДКП является отсутствие противоре-
чивости в ее проведении денежными вла-
стями. 

С учетом сказанного можем сформули-
ровать основное противоречие ЕГДКП: де-
нежно-кредитная политика, наряду с эко-
номической политикой государства, по су-
ти, выступает регулятором важной сферы 
бытия людей, непосредственно влияя на 
перераспределение денег, – рыночной формы 
универсального требования на часть нацио-
нального богатства. Основное противоречие 
единой государственной денежно-кредит-
ной политики предельно кратко можно 
сформулировать как противоречие между 
формой и содержанием. 

Форма. Манипулирование теорией: поня-
тиями, моделями, методиками, фактора-
ми, механизмами, инструментами, прежде 
всего ключевой ставкой, текстами офици-
альных документов и нормативных актов 
и пр. Манипулирование практиками: рито-
рикой при объяснении навязанного по-
рядка вещей, процедурами регулирова-
ния, функциональным предназначением 
институтов, персональным составом кад-
ров и др. 

Содержание. Национальные цели, в том чис-
ле обеспечение роста реальных доходов граж-
дан; вхождение Российской Федерации в 
пятерку крупнейших экономик мира, обес-
печение темпов экономического роста вы-
ше мировых при сохранении макроэконо-
мической стабильности, в том числе ин-
фляции на уровне, не превышающем 4%.  
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Социально-экономические противоре-
чия возникают благодаря наличию про-
блем в той или иной сфере бытия челове-
ка. Они разворачиваются благодаря нали-
чию устойчиво существующих проблем, не 
решаемых длительное время. 

Предпосылками успешного решения 
проблемы служат ее осознание и правиль-
ная постановка. Любая проблема, суще-
ствующая в сфере социально-экономи-
ческих отношений, имеет потенциальные 
возможности своего решения, т. е. интел-
лектуальные, информационные, экономи-
ческие и другие ресурсы. Наиважнейший 
ресурс в решении проблемы, которым 
располагает человек, – время. Время – это 
форма бытия сущего.  

Противоречия современной ДКП Рос-
сии весьма значительны, и одного кон-
троля в рамках принятой парадигмы про-
водимой ДКП недостаточно. 

Во-первых, необходимо концептуальное 
обновление современной ДКП России – осмыс-
ление монетарной властью принципов 
функционирования экономических меха-
низмов как единственно возможных для 
обеспечения взаимодействия экономиче-
ских агентов в рыночной экономике. 

Во-вторых, необходимо критическое пе-
реосмысление принципов, форм, причинно-
следственных связей, обусловливающих 
функционирование трансмиссионного меха-
низма ДКП, – переосмысление условий 
устойчивого, а в дальнейшем и оптимально-
го его функционирования. 

В-третьих, необходимо результативное 
использование широкого спектра прямых и 
косвенных инструментов ДКП с учетом воз-
можной трансформации их функций 
(обоснованное проектирование новых ин-
струментов ДКП). 

В-четвертых, для решения выявленных 
и существующих длительное время про-
блем ДКП в рамках концептуального ее 

обновления необходимо принять перво-
очередные меры в области организацион-
но-правового регулирования. Прежде все-
го это касается изменения статуса, рефор-
мирования функций, усиления операци-
онных возможностей и кадрового состава 
Национального финансового совета. Для 
этого необходимо: 

‒ изменить процедуру функционирования 
Национального финансового совета: от за-
седаний несколько раз в год перейти к его 
функционированию на постоянной основе; 

‒ изменить процедуру подготовки и при-
нятия решений членами Национального 
финансового совета: обозначить функции 
и полномочия по принимаемым решениям; 

‒ пересмотреть критерии определения 
членства в Национальном финансовом со-
вете: процедуры назначения, ротации, 
несения ответственности за принимаемые 
решения, вознаграждения за осуществле-
ние на постоянной основе профессио-
нальной деятельности;  

‒ создать службу обеспечения деятельно-
сти Национального финансового совета, 
не являющуюся структурным подразделе-
нием Банка России, определив ее статус, 
полномочия и источники финансирова-
ния. При этом следует ввести должность 
ответственного секретаря Национального 
финансового совета, определив его статус 
и полномочия; 

‒ разработать процедуру взаимодействия 
Национального финансового совета с Бан-
ком России, правительством Российской 
Федерации, органами государственной 
власти и управления, научными и экс-
пертными организациями. 

В рамках механизма разработки и реали-
зации ДКП следует пересмотреть процедуру 
обоснования, разработки, экспертизы, согласо-
вания и оценки результативности ДКП. 
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