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Совет директоров ЦБ РФ 
15.09.23 повысил ключевую став-
ку еще на 100 б.п., до 13% (рис. 1). 
Аргументация ЦБ в пользу по-
вышения ставки – для снижения 
инфляции. В ЦБ констатировали 
«перегрев» экономики, утверж-
дая, что рост спроса превышает 
возможности его удовлетворе-
ния. Как выясняется, речь идет 
преимущественно о росте конеч-
ного потребительского спроса в 
результате агрессивного потре-
бительского кредитования (ипо-
тека, автокредитование и т.п.) 
финансовыми институтами. Это 
толкает вверх цены. Поэтому для 
их сдерживания и балансировки 
спроса-предложения ЦБ полагает 
необходимым сдерживать спрос, 
ибо считает невозможным (?) нара-
щивать предложение. Напоминает 
известный анекдот про революцию 
начала ХХ века, когда правнучка 
декабриста, узнав от служанки, 
что демонстранты на улице хотят, 
чтобы не было богатых, задумчиво 
говорит, что ее прадед с товарища-
ми выступали за то, чтобы не было 
бедных…

Из аргументов ЦБ совершенно 
выпали вопросы влияния ключе-
вой ставки на финансирование 
развития реального сектора эконо-
мики. А ведь текущий уровень ба-
зисной ставки является убийствен-
ным для кредитования реального 
сектора и для интенсификации 
экономического роста в стране.

Однако глава ЦБ не считает 
кредит основным источником 
производственных инвестиций. 
Поэтому понятен ее пафос в поль-
зу повышения ключевой ставки 
– на Московском финансовом 
форуме 08.09.22 прозвучало ее, 
по сути, программное заявление 
о том, каким образом необходимо 
финансировать инновационные, 
то есть высокорискованные ин-
вестиционные проекты, которые 
начинаются со стадии НИОКР 
и не гарантируют быстрой и вы-
сокой отдачи на капитал: «У нас 
очень много инвестиций делается 
условно в долг – компании нагру-
жаются долгом. У нас чрезвычайно 
не хватает акционерного капитала. 
Перед финансовым сектором стоит 
задача и вызов нарастить именно 
это долевое финансирование, при-
влечение капитала, а это доверие 
инвесторов – ключевая вещь».

Но у нас в стране и так основ-
ная часть инвестиций осущест-
вляется из прибыли компаний и 
предприятий. По оценке Валерия 
Миронова, замдиректора ин-
ститута Центр развития ВШЭ, 
«доля кредитов в источниках фи-
нансирования инвестиций – око-
ло 10%, а свыше 50% вложений в 
развитие производства компании 
осуществляют за счет собственной 
прибыли». Постоянный оппонент 
госпожи Набиуллиной академик 
РАН Сергей Глазьев пишет: «Бан-
ки не кредитуют инвестиции. Доля 
кредитов в их формировании не 
превышает 12%. При этом в акти-
вах государственных банков инве-
стиционные кредиты составляют 
не более 5%».

Низкая доля кредитных ресур-
сов в финансировании является 
прямым результатом их недоступ-

ности для многих производствен-
ных компаний по приемлемым 
для экономики инвестпроектов 
процентным ставкам. Дальнейший 
их рост лишь усугубит практику 
концентрации рисков на производ-
ственной компании в противовес 
общепринятой практике распре-
деления и минимизации рисков за 
счет правильно структурирован-
ного заемного (проектного) финан-
сирования по приемлемым кредит-
ным ставкам. Так, в соответствии 
с постулатами проектного финан-
сирования, доля заемного (долго-
вого) финансирования составляет 
примерно 60–80%, 20–40% – акцио-
нерное финансирование спонсоров 
проекта. Обычной для междуна-
родных инвестпроектов является 
доля заемного финансирования на 
уровне 70% (проекты «Северный 
поток –1», «Северный поток – 2» и 
«Сахалин-2»).

На фоне отечественной 
истории

Как смотрится нынешняя клю-
чевая ставка ЦБ на фоне россий-
ской истории?

В 1754 году в России был при-
нят закон о борьбе с ростовщиче-
ством. Предельная ставка по зай-
му определялась в 6%. «А ежели 
кто впредь дерзнет брать более 
шести процентов и в том изобли-
чены будут, у таковых те данные 
от них в заем деньги останутся 
у заемщика, а для казны все их 
имение конфисковать», – гласил 
указ императрицы Елизаветы от 
13.05.1754. Положение этого ука-
за действовало до 1879 года, когда 
Александр II отменил «предельный 
процент», постановив, что процен-
ты по займам устанавливаются по 
взаимному соглашению сторон. 
Это привело к взлету процентных 
ставок и оказало разрушительное 
действие на общество и экономику.

Министерство юстиции докла-
дывало Государственному совету, 
что говорить о «чрезмерности про-
центов» невозможно, пока закон не 
установит эту самую меру. В итоге 
24.05.1893 был принят закон «О 
преследовании ростовщических 
действий», в котором говорилось: 
«Рост, не превышающий двенадца-
ти процентов в год, не почитается 
чрезмерным». При этом 12% не 
должны были превышать в сумме 
все платежи и комиссии, пени и не-
устойки. Всякие дополнительные 
условия не допускались (к вопросу 
о нынешних «дополнительных ус-
ловиях мелким шрифтом» в совре-
менных кредитных договорах). Все 
ссуды, превышающие ставку 12%, 
объявлялись юридически ничтож-
ными.

В дореволюционной России 
ставки по кредитам коммерческих 
банков обычно выражались одно-
значными числами, пересечение 
планки в 10% было крайне редким 
событием. Годовые процентные 
ставки, которые выдавались Гос-

банком СССР и Промстройбанком 
СССР предприятиям разных от-
раслей экономики, в подавляющем 
большинстве случаев находились в 
диапазоне от 1 до 2%.

Инвестиционные ограничения
Фактический запрет на вне-

бюджетное кредитование инвест-
проектов из-за высокой ключевой 
ставки расширяет существующий 
дефицит бюджетного финансиро-
вания (в том числе по льготным 
ставкам кредитования), ибо ве-
дет к росту спроса на бюджетные 
инвестиции при ограниченности 
возможностей их кредитования за 
счет бездефицитного бюджета. В 
итоге получаем, что в бюджете на 
всех «денег нет, но вы держитесь». 
Политика удержания бездефицит-
ного бюджета, с одной стороны, 
и невозможность кредитования 
внебюджетных долгосрочных ин-
вестиций по рыночным ставкам, 
формируемым на основе уни-
версальной завышенной ключе-
вой ставки ЦБ для всех отраслей 
(определяемой без дифференциро-
ванного учета интересов реальных 
секторов экономики), – с другой, 
создают инвестиционные ограни-
чения для экономического роста.

Компании/предприятия не мо-
гут привлекать заемное (проект-
ное) финансирование по рыноч-
ным ставкам кредитования – не 
позволяет экономика инновацион-
ных (на начальном этапе высоко-
рискованных и несверхдоходных) 
проектов, ибо разорятся. Значит, 
надо идти на поклон за индивиду-
альными льготами. В приоритете 
оказывается не наиболее эффек-
тивный бизнес, а обладающий 
наибольшим административным 
ресурсом.

Банки не могут предоставлять 
заемное (проектное) финансиро-
вание по льготным ставкам кре-

дитования, ибо разорятся, если 
государство не предоставит им 
компенсационные выплаты. Но 
бюджетные возможности в рамках 
бездефицитного бюджета ограни-
ченны. Так, по постановлению 
правительства от 22.02.23 № 295 
на компенсацию банкам льготной 
ставки кредитования (30% от клю-
чевой ставки ЦБ плюс 3 п.п., что 
в нынешних условиях означает 
6,9%) выделен всего 1 млрд руб.

Есть ли льготные 
инвесткредиты

Программы льготного ин-
вестиционного (не путать с по-
требительским) кредитования 
существуют. Так, Фонд разви-
тия промышленности (ФРП) 
Минпромторга предоставляет ре-
ально льготное финансирование 
для проектов в обрабатывающей 
промышленности, направленных 
на импортозамещение, освоение 
наилучших доступных техноло-
гий, повышение производитель-
ности труда и др.: суммы займа на 
проект (в рамках девяти федераль-
ных программ финансирования) 
– от 5 млн до 5 млрд руб., процент-
ные ставки – 5% по одной и от 1 до 
3% по восьми программам, сроки 
займа – от 2 до 10 лет. На сентябрь 
2023 года общий бюджет инвест-
проектов с участием фонда за 
2015–2023 годы превысил 1 трлн 
руб., из которых заемные средства 
ФРП составили 435–480 млрд руб. 
(основные направления: машино-
строение, медбиофарма, химия). 
В пересчете на год это означает в 
среднем 48–53 млрд руб. льготно-
го кредитования через программы 
фонда.

Однако иные программы льгот-
ного кредитования (для поддер-
жания бесперебойной работы си-
стемообразующих предприятий 
АПК, промышленности и торгов-
ли – ставка 10–11% на срок до 12 
месяцев; промышленной ипотеки 
Минпромторга – 3–5% годовых на 
7 лет) не нацелены на финансиро-
вание технологических прорывов 
и революционного НТП, которые 
могут и должны обеспечить рост 
производительности труда и уско-
ренный экономический рост.

Максимальная ставка по Про-
грамме 1764 Минэкономразвития 
на инвестиционные цели для ми-
кро-, малых и средних предприя-
тий, в том числе в сфере науки и 
техники (а именно там зарожда-
ются зачастую инновационные 
прорывы, достижения револю-
ционного НТП), рассчитывается 
по формуле: ключевая ставка ЦБ 
РФ + не более 2,75 п.п. Сегодня это 

15,75%, по сути – запрет на иннова-
ционные прорывные инвестиции.

Поэтому общее правило для 
инвестиций в интенсивный эко-
номический рост в стране опреде-
ляется запретительной для инве-
стиций ключевой ставкой ЦБ. Из 
этого общего правила, правда, есть 
отдельные программные исключе-
ния на федеральном и региональ-
ном уровне. Но они не отменяют 
общего правила.

На игле англосаксонского 
финансирования

Инвесторам в производствен-
ные проекты нужны дешевые 
длинные кредитные ресурсы и 
стабильные и предсказуемые «пра-
вила игры».

За стоимость кредитных ресур-
сов отвечает ЦБ, определяющий 
величину ключевой ставки, кото-
рая была запретительно высокой 

на внутреннем рынке, особенно в 
1990-е годы. Ставка рефинансиро-
вания ЦБ в первой половине 1990-
х превышала 200%, а в конце 1990-х 
достигала 150% (рис. 2). К середине 
нулевых она снизилась до 10% и 
держалась на этом уровне в 2010-
е. Но в 1990-е, нулевые и первую 
половину 2010-х годов у россий-
ских предприятий и банков был 
открыт доступ к заемному между-
народному финансированию, ба-
зисные ставки которого (LIBOR) 
были существенно ниже ключевой 
ставки ЦБР: в 1990-е годы LIBOR 
составлял 4–6%, в нулевые – 2–5%, 
в 2010-е – 1–2%, в 2020 году упал 
почти до нуля. На 23.09.23 месяч-
ный LIBOR в долларах/фунтах ра-
вен 5,4%. Базисные ставки в США, 
еврозоне, Великобритании подрос-
ли и в текущем месяце составляют 
4,5–5,5%, в Китае – 3,45% (рис. 1).

Высокая ключевая ставка ЦБР 
программирует технологическое 
отставание России как от ныне не-
дружественных конкурентов, так и 
от дружественного партнера-кон-
курента Китая, если обращаться 
за долговым финансированием 
на внутренний рынок, поэтому 
выталкивала отечественные ком-
пании за долговым финансирова-
нием на зарубежные рынки.

Значительный разрыв в базис-
ных кредитных ставках внутри 
страны и за рубежом компенсиро-
вал для зарубежного кредитования 
повышенные налоговые и право-
вые риски российских компаний, 
что хотя и удорожало LIBOR+, но 
сохраняло выгодность привлече-
ния кредитных ресурсов с англо-
саксонского финансового рынка 
для финансирования российских 
инвестпроектов. Поэтому с 1990-
х годов сформировалась именно 
такая устойчивая схема их финан-
сирования.

Сжатие англосаксонского фи-
нансового рынка для россий-
ских заемщиков после 2014 года 
и окончательное его схлопыва-
ние после 2022 года оставило три 
ограниченных источника привле-
чения инвестиционных ресурсов 
(международный рынок вне ан-
глосаксонского сегмента, притом 
что китайское финансирование 
было в течение долгого времени 
дороже англосаксонского (рис. 1), 
бюджет, источники внутреннего 
накопления) и один неиспользу-
емый (госдолг). Остановимся на 
последнем.

Госдолг как инструмент роста
Россия находится в десятке 

стран с самым низким отношени-
ем госдолга к ВВП: 17,2% на конец 

2022 года, 17,8% на 2023 год, вось-
мое место в мире. Министр фи-
нансов Антон Силуанов заявил 
в интервью RT 03.03.23, что доля 
госдолга в ВВП равна 15,1%, и это 
наше преимущество, которое дает 
нам возможность маневра с точки 
зрения операций на финансовом 
рынке и позволяет привлекать 
заимствования для покрытия 
расходов бюджета в будущем. Но 
низкая величина госдолга к ВВП 
– это скорее существенный теку-
щий минус от неиспользования 
указанного министром преиму-
щества для внутреннего заемного 
финансирования экономического 
роста за счет целевой эмиссии ЦБ 
(за такую модель ратуют уже упо-
мянутый С. Глазьев, М. Ершов, А. 
Бабаков и другие специалисты).

Вопрос в том, какой объем 
долга к ВВП сверх текущего мож-
но считать приемлемым, безопас-
ным для экономического развития 
России. Медианное отношение 
госдолга к ВВП для развиваю-
щихся стран в 2021 году состави-
ло 57%. Поэтому наша страна на-
ходится в весьма комфортной 
зоне с точки зрения возможности 
наращивания госдолга для стиму-
лирования экономического роста.

Понятно, что существует не-
кое пороговое значение (для раз-
ных стран разное), при котором 
обслуживание долга начинает 
превышать инициированный на-
ращиванием госдолга экономиче-
ский рост и дополнительные бюд-
жетные доходы и страна попадает 
в долговой кризис. Исследование 
Всемирного банка по 101 экономи-
чески развитому и развивающему-
ся государству (то есть половине 
странового состава ООН) за пе-
риод 1980–2008 годов показало, 
что для обеих групп стран такое 
пороговое значение составляет 
77%. Для развивающихся эконо-
мик пороговый эффект наступал 
при более низком уровне долга к 
ВВП, равном 64%. Эти пороговые 
значения хорошо вписываются в 
логику и количественные параме-
тры уровня долга при проектном 
финансировании (60–80%).

Потенциал для развития
Президент ВТБ Андрей Ко-

стин в интервью РБК 11.09.23 за-
явил, что не считает нужным ис-
пользование бюджетного правила 
или сохранение бездефицитного 
бюджета в нынешних условиях и 
считает возможным увеличение 
госдолга до примерно 40% ВВП. С 
этим стоит согласиться, если это 
будет целевая эмиссия на основе 
внебюджетного проектного фи-
нансирования под будущие дохо-
ды инвестпроектов.

По данным Росстата, в 2022 
году ВВП России в абсолютном 
выражении составил 151,5 трлн 
руб. в текущих ценах. Рост госдол-
га с 15–18% до 40% (как предлагает 
Костин) означает потенциальную 
возможность привлечения до-
полнительно 33–38 трлн руб. для 
инвестиций. Это многократно пре-
вышает все существующие объе-
мы и программы господдержки 
инвестиционных проектов (в 
рамках бездефицитного бюдже-
та), многие из которых нацелены 
на расширение или удешевление 
существующих производств, – 
важная, нужная, полезная дея-
тельность в рамках эволюционно-
го НТП, но она не обеспечивает 
технологических прорывов в ре-
зультате революционного НТП, 
ускоренного роста и обретения 
технологического суверенитета 
страны.

У многих в памяти долговые 
кризисы СССР 1990–1991 годов и 
России 1998 года, явившиеся ре-
зультатами наращивания внешних 
и внутренних необеспеченных за-
имствований сверх возможностей 
их покрытия. Но в данном случае, 
подчеркну, речь идет о контроли-

руемом увеличении внутреннего 
долга за счет обеспеченной целе-
вой эмиссии, гарантией покры-
тия которой являются будущие 
доходы инвестпроектов, под ре-
ализацию которых эмитируются 
необходимые денежные средства. 
Они по цепочке инвестрасходов 
запускают мультипликативные 
производственные эффекты по 
всей стране. То есть фактически 
монетизируют сегодня будущие 
доходы инвестпроектов, реализу-
емых в рамках проектного финан-
сирования. И не приводят к росту 
инфляции в отличие от потреби-
тельского кредитования в услови-
ях ограниченного предложения, 
а также открывают возможности 
для рыночного финансирования 
проектов развития вне рамок всег-
да ограниченного бюджета.

P.S. Ключевая ставка  
и Стиглиц

В Центре Роберта Шумана 
Европейского университетского 
института (Флоренция, Италия) 
28.09.23 состоялась лекция Джо-
зефа Стиглица на тему «Новый 
мировой порядок». Нобелевский 
лауреат по экономике и жесткий 
критик неограниченного рынка 
особо отметил, насколько дорогим 
стало заемное финансирование: 
рост ключевых ставок ФРС США, 
европейского Центробанка, Бан-
ка Англии (рис. 1) привел к росту 
ставок МВФ, что с учетом допнад-
бавок достигает для некоторых за-
емщиков 8%. Для сравнения: при 
ключевой ставке ЦБР 13% итого-
вая ставка для заемщиков с доп-
надбавками (ЦБ + 5% как общее 
правило) составит 18%. Или более.

Отвечая на вопрос о роли цен-
тробанков, Стиглиц подчеркнул, 
что они знают только один ин-
струмент борьбы с инфляцией – 
повышение учетной ставки, что 
ограничивает спрос, но не решает 
проблемы ликвидации дефицита 
со стороны предложения, более 
того, угнетает наращивание пред-
ложения, не приводит к увеличе-
нию выпуска товаров, необходи-
мого для ликвидации дефицита 
и снижения инфляции. Стиглиц 
акцентировал внимание на тор-
мозящем экономический рост 
влиянии запретительно высокой 
ключевой ставки в контексте зе-
леного перехода, говоря, что она 
делает невозможным финансиро-
вание новых зеленых технологий. 
Но его аргументация справедлива 
в отношении любых новых техно-
логий, обеспечивающих рывок в 
экономическом развитии страны 
за счет прорыва в конкуренто-
способности и расширении ры-
ночной ниши на том или ином 
направлении. Такое вряд ли воз-
можно при ключевой ставке ЦБ, 
которая является запретительно 
высокой по логике нобелевского 
лауреата, а по меркам дорево-
люционной России являлась бы 
«ростовщической» и уголовно 
наказуемой.

Увеличение долга к ВВП в зоне 
комфортных значений за счет це-
левой эмиссии ЦБР под проектное 
финансирование прорывных ин-
вестпроектов при низкой ставке 
кредитования может внести свой 
вклад в финансирование науч-
но-технических прорывов, сти-
мулирование революционного 
НТП, выведение России на тра-
екторию ускоренного роста, фор-
мирования новых конкурентных 
преимуществ и перехода на новый 
технологический уклад, обеспечи-
вающий повышение жизненного 
уровня населения страны. Ведь 
именно это является главной зада-
чей ответственной экономической 
политики. n

Андрей Александрович Конопляник – 
доктор экономических наук, профессор, 
член научного совета РАН по систем-
ным исследованиям в энергетике.

В царской России 13% по займу считалась уголовно наказуемым ростовщичеством

Текущий уровень ключевой ставки 
программирует технологическое отставание

Запретительно жесткая денежно-кредитная политика 
делает невозможным финансирование новых 
прорывных технологий

Рис. 2. Ключевая ставка на фоне российской истории.� �Схема�автора

Рис. 1. Ключевая ставка ЦБ РФ и зарубежные аналоги.
 � �Схема�автора


