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Вступительное слово Председателя Банка России

Ситуация в  экономике и  на  финансовом рынке ставит перед Банком России непростые 
задачи. Геополитические проблемы и ухудшение внешнеэкономических условий на фо-
не начавшегося в предыдущие годы исчерпания традиционных источников экономиче-

ского роста стали серьезным вызовом для российской экономической политики в целом и де-
нежно-кредитной политики в частности. В условиях возросшей неопределенности как никогда 
важно создавать четкие ориентиры для населения и бизнеса, в том числе по инфляции, способ-
ствуя развитию внутренних долгосрочных инвестиций и росту экономики. Устойчивый рост вы-
пуска товаров и услуг невозможен без повышения производительности труда и модернизации 
технологий. А для этого, в свою очередь, необходимы структурные изменения и развитие ры-
ночных источников недорогого долгосрочного финансирования. Одним из ключевых условий 
для появления «длинных дешевых денег» в экономике является ценовая стабильность.

Ценовая стабильность подразумевает достижение и поддержание устойчивых низких тем-
пов роста потребительских цен. Низкая инфляция – это сохранение покупательной способно-
сти национальной валюты, то есть покупательной способности заработных плат и пенсий, что 
является необходимым условием повышения благосостояния российских граждан. Низкая ин-
фляция – это также более предсказуемая среда для долгосрочного планирования, для приня-
тия экономических решений. В условиях стабильных цен население не боится сберегать и со-
храняет больше в национальной валюте. Сбережения, в свою очередь, являются долгосрочным 
источником финансирования инвестиций. При низких темпах роста потребительских цен кре-
диторы готовы предоставлять ресурсы на длительные сроки по сравнительно низким ставкам, 
поскольку уверены, что высокая инфляция не обесценит их вложения. Таким образом, ценовая 
стабильность создает условия для роста инвестиций и в итоге способствует структурным изме-
нениям в российской экономике. 

Для достижения установленной законодательством цели денежно-кредитной политики 
по  обеспечению ценовой стабильности Банк России, как и  планировалось ранее, завершает 
многолетний переход к режиму таргетирования инфляции. В последние годы удалось достичь 
определенных успехов в снижении инфляции. Однако в этом году она значительно ускорилась 
из‑за действия ряда непредвиденных факторов. Прежде всего значительное влияние на цены 
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оказало ослабление рубля. Кроме того, к повышению инфляции привели введение внешнетор-
говых ограничений в августе 2014 года и неблагоприятная конъюнктура на рынках отдельных 
продовольственных товаров. По прогнозам Банка России, до конца 2014 года инфляция с вы-
сокой вероятностью сохранится на уровне выше 8%, то есть существенно отклонится от уста-
новленного целевого уровня 5%. В  этих условиях важно продолжить проведение денежно-
кредитной политики, направленной на замедление роста потребительских цен. Нашей целью 
является снижение инфляции до 4% в среднесрочной перспективе. Это амбициозная цель. Од-
нако мы не стремимся достичь ее как можно скорее любой ценой. Мы намерены снижать ин-
фляцию до целевого уровня постепенно, учитывая возможности российской экономики. По на-
шим оценкам, в случае, если введенные внешнеторговые ограничения будут действовать, как 
и объявлено, в течение года, а также при отсутствии новых негативных факторов темп прироста 
потребительских цен снизится до 4% в 2017 году без существенного охлаждения экономики.

Низкая инфляция является важным условием роста инвестиций и структурных изменений 
в экономике. Вместе с  тем мы осознаем, что замедление роста потребительских цен требует 
времени, а учитывая текущую экономическую ситуацию необходимо создать условия для ре-
ализации ряда важных инвестиционных проектов уже сейчас. С этой целью Банк России ввел 
специальные программы рефинансирования под залог прав требований по кредитам или об-
лигаций предприятий приоритетных отраслей экономики, получивших государственную под-
держку.

Банк России обеспечивает достижение цели по инфляции прежде всего путем воздействия 
на цену денег в экономике – процентные ставки. Проводя операции с кредитными организаци-
ями, Банк России непосредственно воздействует лишь на наиболее краткосрочные ставки де-
нежного рынка, стремясь приблизить их к ключевой ставке. Данного воздействия должно быть 
достаточно, чтобы изменения ключевой ставки отразились на процентных ставках по креди-
там и депозитам банков, которые влияют на решения о потреблении, сбережении и инвести-
ровании и, как следствие, на показатели экономической активности и уровень инфляции. Пока 
в России данный канал влияния недостаточно хорошо развит. Последние годы мы последова-
тельно совершенствовали систему инструментов денежно-кредитной политики, чтобы лучше 
воздействовать на процентные ставки денежного рынка. В результате данных изменений ди-
намика процентных ставок в экономике, в первую очередь долгосрочных, в большей степени 
станет зависимой от решений в области денежно-кредитной политики, от среднесрочных ори-
ентиров по инфляции, и в меньшей – от краткосрочных факторов. Это усилит воздействие мер 
центрального банка на экономику и поможет эффективнее достигать поставленной цели.

Банк России устанавливает уровень ключевой ставки таким образом, чтобы обеспечить до-
стижение цели по инфляции в среднесрочной перспективе. Такой подход объясняется тем, что 
денежно-кредитная политика влияет на экономику не сразу, а постепенно, с течением време-
ни. В связи с этим при принятии решений об уровне ключевой ставки мы основываемся на про-
гнозе экономического развития. Непредвиденные факторы могут привести к  существенным 
колебаниям инфляции и ее отклонениям от целевого уровня. Диапазон таких возможных от-
клонений оценивается Банком России в ±1,5 процентного пункта. Поскольку денежно-кредит-
ная политика не может оказать влияния на текущие цены, необходимость реакции Банка Рос-
сии в случае возникновения таких непредвиденных факторов определяется исходя из оценки 
их влияния на цены в среднесрочной перспективе. Распространение воздействия таких факто-
ров на цены широкого круга товаров и услуг, ведущее к повышению инфляционных ожиданий 
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и возникновению угрозы отклонения инфляции от цели в среднесрочной перспективе, являет-
ся основанием для изменения ключевой ставки.

Важным шагом на  пути повышения эффективности воздействия денежно-кредитной по-
литики на экономику станет переход к режиму плавающего валютного курса. При плавающем 
валютном курсе Банк России может полностью сконцентрироваться на управлении процентны-
ми ставками и достижении цели по инфляции. Но это не означает, что Банк России перестанет 
следить за ситуацией на внутреннем валютном рынке. В случае появления угрозы для финан-
совой стабильности Банк России может совершать операции на валютном рынке или использо-
вать другие инструменты для стабилизации ситуации. Так, например, в сентябре-октябре 2014 
года значительно возросла напряженность на внутреннем валютном рынке, что было обуслов-
лено ухудшением возможностей банковского сектора по управлению валютной ликвидностью 
в условиях введения ограничений отдельными странами на доступ к их рынкам капитала для 
российских компаний. Для ограничения рисков возможной дестабилизации ситуации на ва-
лютном рынке мы ввели два новых вида операций с иностранной валютой – сделки «валютный 
своп» по продаже долларов США за рубли и аукционы РЕПО в иностранной валюте.

Еще одним важным условием устойчивого снижения темпа роста потребительских цен яв-
ляется формирование инфляционных ожиданий на стабильном низком уровне. Для этого не-
обходим высокий уровень доверия к  политике центрального банка. Доверие завоевывается 
не только через достижение поставленных целей, но и благодаря пониманию проводимой де-
нежно-кредитной политики. В этих целях Банк России регулярно разъясняет широкой обще-
ственности наше видение текущей экономической ситуации и прогнозов ее развития, приня-
тые нами решения в области денежно-кредитной политики и какой ожидается от них эффект.

Обозначенные особенности отражают суть режима таргетирования инфляции. Данный 
режим денежно-кредитной политики успешно применяется многими развитыми странами 
и странами с формирующимися рынками, в том числе, как показал их опыт в последние годы, 
в  периоды повышенной экономической неопределенности. Четкое понимание конечной це-
ли и в то же время гибкость при принятии решений в ответ на изменяющиеся условия делают 
таргетирование инфляции естественным выбором режима денежно-кредитной политики в не-
простое время. Зарубежный опыт показывает, что переход к режиму таргетирования инфляции 
не только способствует снижению темпов роста потребительских цен, но и оказывает благопри-
ятное воздействие на экономический рост, что подтверждается многочисленными исследова-
ниями. Обеспечивая низкие и стабильные темпы роста потребительских цен в рамках режима 
таргетирования инфляции, Банк России способствует развитию рынка долгосрочных заемных 
средств и создает более благоприятную среду для принятия инвестиционных решений. Таким 
образом, мы вносим вклад в создание условий для устойчивого роста российской экономики.

Э. С. Набиуллина
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I. Цели и задачи денежно-кредитной политики  
на среднесрочную перспективу

Главной целью единой государственной 
денежно-кредитной политики является обе-
спечение ценовой стабильности, что озна-
чает достижение и  поддержание устойчи-
вой низкой инфляции. Ценовая стабильность 
необходима для повышения и  сохранения 
на  высоком уровне благосостояния россий-
ских граждан, что является конечной целью 
государственной экономической политики.

Банк России с  2015 года будет прово-
дить денежно-кредитную политику в  рам-
ках режима таргетирования инфляции. Банк 
России оказывает влияние на  процессы це-
нообразования с  временным лагом, поэто-
му цель по инфляции должна устанавливать-
ся на  среднесрочную перспективу. Целью 
денежно-кредитной политики являет-
ся снижение инфляции до 4% в 2017 го-
ду и дальнейшее ее поддержание вблизи 
указанного уровня. Постоянная цель уста-
новлена с учетом структурных особенностей 
российской экономики и  динамики инфля-
ции в  странах  – торговых партнерах России 
и является достижимой на трехлетнем гори-
зонте.

Цель по  инфляции определена для ин-
декса потребительских цен (ИПЦ), измерен-
ного за  месяц по  отношению к  соответству-
ющему месяцу предыдущего года. Данный 
показатель характеризует изменение стои-
мости набора товаров и услуг, потребляемых 

средним домохозяйством, и  позволяет оце-
нить масштаб воздействия роста цен на бла-
госостояние населения. ИПЦ является наи-
более понятным и  широко используемым 
субъектами экономики индикатором инфля-
ции, поэтому его динамика вносит значи-
мый вклад в  формирование инфляционных 
ожиданий. Для анализа ситуации в экономи-
ке и при принятии решений по денежно-кре-
дитной политике Банк России также исполь-
зует другие показатели инфляции, например, 
базовую инфляцию, индекс цен непродо-
вольственных товаров без учета бензина, ба-
зовую инфляцию без учета продовольствен-
ных товаров, индекс цен производителей 
промышленной продукции.

В той мере, в которой это не препятству-
ет достижению цели по инфляции, Банк Рос-
сии при проведении денежно-кредитной по-
литики стремится сглаживать циклические 
колебания показателей экономической ак-
тивности и  финансовых индикаторов отно-
сительно фундаментально обоснованных 
уровней. В  частности, в  случае превышения 
инфляцией целевого уровня скорость ее сни-
жения будет определяться таким образом, 
чтобы не  допустить существенного охлаж-
дения экономики. Политика таргетирования 
инфляции способствует устойчивости эко-
номического роста и  сохранению высокого 
уровня занятости.
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В  результате действия непредвиден-
ных факторов инфляция может отклоняться 
от  цели. Учитывая, что в  динамику индекса 
потребительских цен большой вклад вносят 
компоненты, отличающиеся высокой вола-
тильностью, диапазон наиболее вероятных 
отклонений инфляции от  целевого уровня 
составляет ±1,5 процентного пункта.

Если в  среднесрочной перспекти-
ве (на  горизонте 1,5 – 3  лет) прогнозиру-
ется возвращение инфляции к  целево-
му уровню, то  Банк России не  реагирует 
на  текущее ускорение или замедление 
инфляции, обусловленные воздействием 
краткосрочных или специфических для от-
дельных сегментов потребительского рынка 
факторов. При этом Банк России уделяет осо-
бое внимание анализу влияния этих факто-
ров на  цены более широкого круга товаров 
и  услуг, а  также инфляционные ожидания. 
Основанием для изменения ключевой 
ставки является прогнозируемое устой-
чивое и  продолжительное отклонение 
инфляции от цели в среднесрочной пер-
спективе.

Денежно-кредитная политика влия-
ет на  инфляцию прежде всего через про-
центные ставки. Стремясь ограничить свое 
вмешательство в  процесс ценообразова-
ния на финансовом рынке, при проведении 
денежно-кредитной политики Банк России 
оказывает непосредственное воздействие 
только на  наиболее краткосрочный сегмент 
денежного рынка. Для достижения цели 
по инфляции Банк России на основе макро-
экономического прогноза устанавливает уро-
вень ключевой ставки, который отражает на-
правленность денежно-кредитной политики. 
Операционной задачей денежно-кре-
дитной политики является сближение 
ставок сегмента «овернайт» денежного 
рынка с ключевой ставкой. В связи с этим 
Банк России продолжит совершенствовать 
систему инструментов и будет повышать ос-

ведомленность кредитных организаций 
о  проводимых операциях и  о  работе меха-
низма усреднения обязательных резервов.

Ставки денежного рынка воздействуют 
на  другие процентные ставки в  экономике 
и цены финансовых активов, а также на ди-
намику валютного курса, что в свою очередь 
определяет решения экономических аген-
тов относительно потребления, сбереже-
ния и инвестиций и в конечном итоге вносит 
вклад в формирование темпов роста цен. Та-
ким способом смягчение или ужесточение 
денежно-кредитной политики транслируется 
в экономику.

Банк России принимает решения по  во-
просам денежно-кредитной политики на ос-
нове среднесрочного макроэкономического 
прогноза и  оценки рисков для достижения 
цели по  инфляции. Банк России регулярно 
публикует свои прогнозы и оценки для обе-
спечения прозрачности проводимой денеж-
но-кредитной политики. Соответственно, 
задачей Банка России является повышение 
качества экономического анализа и  прогно-
зирования, в том числе продолжение совер-
шенствования модельного инструментария 
и внутренних процедур принятия решений.

Необходимым условием эффективного 
управления процентными ставками являет-
ся отказ от регулирования курса рубля к ино-
странным валютам. Переход к  режиму пла-
вающего валютного курса будет завершен 
до конца 2014 года. В рамках нового режима 
Банк России откажется от проведения опера-
ций на внутреннем валютном рынке в целях 
воздействия на  валютный курс, за  исклю-
чением случаев, когда это необходимо для 
поддержания финансовой стабильности. 
Помимо повышения управляемости ставок 
денежного рынка переход к  режиму плава-
ющего курса приведет также к уменьшению 
чувствительности экономики к внешним шо-
кам, адаптация к которым будет происходить 
за счет изменения валютного курса.
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Важную роль в формировании инфляции 
играют ожидания экономических агентов 
относительно ее дальнейшего изменения, 
а  также динамики краткосрочных процент-
ных ставок и других экономических индика-
торов. Проведение Банком России активной 
информационной политики позволит сни-
зить инфляционные ожидания и  повысить 
эффективность мер денежно-кредитной по-
литики. Регулярное раскрытие информации 
о целях деятельности Банка России и содер-
жании принимаемых им мер, а также разъ-
яснение широкой общественности характера 
инфляционных процессов в России и резуль-
татов денежно-кредитной политики способ-
ствует улучшению понимания и  повышению 
доверия к действиям Банка России.

Наряду с  ценовой стабильностью Банк 
России также обеспечивает стабильное 
функционирование и  развитие банковско-
го сектора, финансового рынка и платежной 
системы1. Данная цель и  цель по  инфляции 
являются равнозначными и  в  долгосрочной 
перспективе взаимодополняющими. В  част-
ности, стабильная работа финансовой си-
стемы рассматривается Банком России как 
необходимое условие реализации государ-
ственной экономической, в том числе денеж-
но-кредитной политики. Полномочия Бан-

1 Банком России в 2015 году будет подготовлен проект 
основных направлений развития и обеспечения ста-
бильности функционирования финансового рынка. 
В соответствии со статьей 45.3 федерального закона 
«О Центральном банке Российской Федерации (Бан-
ке России)» проект основных направлений развития 
и обеспечения стабильности функционирования фи-
нансового рынка раз в три года представляется в Госу-
дарственную Думу Федерального Собрания Россий-
ской Федерации.

ка России как мегарегулятора позволяют ему 
сочетать меры денежно-кредитной политики 
с  мерами в  области банковского регулиро-
вания и  регулирования финансового рынка 
и более эффективно добиваться целей. В от-
дельных случаях, когда их одновременное 
достижение затруднено, Банк России при-
нимает решения в  зависимости от  ситуации 
на  основе анализа рисков и  оценки долго-
срочных последствий их реализации.

При проведении денежно-кредитной 
политики задачей Банка России также явля-
ется развитие механизмов взаимодействия 
с  федеральными органами исполнительной 
власти в области тарифного регулирования, 
налоговой политики, информационной по-
литики. Меры Правительства Российской 
Федерации, направленные на  обеспечение 
сбалансированности бюджета и создание ус-
ловий для последовательных структурных из-
менений, также вносят свой вклад в  успеш-
ность денежно-кредитной политики. Вместе 
с тем ценовая стабильность и, как следствие, 
невысокие долгосрочные процентные ставки 
позволят улучшить бюджетное планирова-
ние, обеспечить устойчивость государствен-
ных финансов, будут способствовать эф-
фективной государственной экономической 
политике и росту благосостояния граждан.
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II. Развитие экономики России и денежно-кредитная  
политика в 2014 году

В  «Основных направлениях единой го-
сударственной денежно-кредитной поли-
тики на 2014 год и период 2015 и 2016 го-
дов» были установлены цели по  инфляции 
5% в  2014 году, 4,5% в  2015 году и  4% 
в  2016 году. Указанные целевые значения 
были определены с  учетом среднесрочного 
макроэкономического прогноза Банка Рос-
сии и рассматривались как достижимые при 
основных предпосылках его базового сцена-
рия. Однако в  2014 году развитие россий-
ской экономики существенно отклонилось 
от базового прогноза: ухудшение внешнеэко-
номической ситуации привело к  более низ-
ким, по сравнению с ожидавшимися, темпам 
роста ВВП России, ослаблению рубля, уско-
рению роста потребительских цен и  увели-
чению рисков для финансовой стабильности.

Денежно-кредитная политика в  2014 
году проводилась Банком России с  учетом 
анализа текущих экономических тенденций 
и  прогнозов развития российской экономи-
ки и была направлена на обеспечение сред-
несрочной ценовой стабильности. Для сдер-
живания инфляции Банк России повышал 
в 2014 году ключевую ставку, что позволило 
в  условиях усиления внешнеэкономической 
неопределенности поддержать доверие к на-
циональной валюте и ограничить спекуляции 
против нее. Последовавшее повышение про-
центных ставок по банковским вкладам спо-

собствовало прекращению оттока средств 
из  рублевых депозитов и  ограничило мас-
штаб ускорения роста цен. Несмотря на ожи-
даемое в  2014 году превышение инфляци-
ей цели под действием внешних факторов, 
реализуемая денежно-кредитная политика 
формирует необходимые условия для стаби-
лизации курсовых и  инфляционных ожида-
ний, восстановления склонности населения 
и компаний к сбережению средств в форме 
банковских депозитов и  достижения цели 
по инфляции на уровне 4% в среднесрочной 
перспективе при отсутствии дополнительных 
шоков.

С  учетом нестандартных условий разви-
тия российской экономики в 2014 году Банк 
России, наряду с  мерами денежно-кредит-
ной политики, реализовывал ряд особых 
мер, направленных на увеличение потенци-
ала рефинансирования кредитных организа-
ций, стабилизацию ситуации на внутреннем 
валютном рынке и  стимулирование отдель-
ных сегментов кредитного рынка, развитие 
которых сдерживается структурными факто-
рами.

В условиях роста потребности кредитных 
организаций в  ликвидности при ограничен-
ном объеме имеющегося у  них рыночного 
обеспечения Банк России расширил перечень 
активов, включенных в Ломбардный список, 
а также увеличил объем средств, предостав-
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ляемых по  кредитам, обеспеченным неры-
ночными активами. Кроме того, были уве-
личены сроки предоставления средств, что 
позволило снизить влияние растущего объ-
ема операций рефинансирования на разрыв 
между срочностью активов и пассивов в ба-
лансах банков. Для стабилизации ситуации 
на внутреннем валютном рынке Банк России 
в  2014 году прибегал к  временному увели-
чению величины накопленных интервенций, 
приводящих к  сдвигу границ операцион-
ного интервала, а  также ввел инструменты 
предоставления ликвидности в иностранной 
валюте (сделки «валютный своп» по  прода-
же долларов США за  рубли и  аукционы РЕ-
ПО в  иностранной валюте), расширившие 
возможности банков по  управлению соб-
ственной валютной ликвидностью. Кроме то-
го, в целях стимулирования предоставления 
банками долгосрочных кредитов на  финан-
сирование инвестиционных проектов и  по-
вышения их доступности для экономики Банк 
России ввел особый механизм рефинанси-
рования кредитных организаций под залог 
прав требований по таким кредитам.

II.1. Условия реализации и ос-
новные меры денежно-кре-
дитной политики

Реализация денежно-кредитной поли-
тики в 2014 году происходила в менее бла-
гоприятных условиях, чем предполагалось 
годом ранее. Это объяснялось, главным об-
разом, ухудшением внешнеэкономической 
ситуации, оказавшим сдерживающее воз-
действие на  экономический рост в  России 
и  приведшим к  росту инфляции. Также со-
хранялось влияние на  экономику неблаго-
приятных структурных факторов.

Рост мировой экономики, характеризу-
ющий состояние внешнего спроса, не  про-
демонстрировал в 2014 году ожидавшегося 
ускорения. По текущим оценкам МВФ, при-

рост мирового ВВП составит 3,3% в  2014 
году, как и  годом ранее. При этом ситуация 
в  мировой экономике неоднородна: если 
в США в течение 2014 года происходило уве-
ренное восстановление деловой активности, 
то в странах – ключевых торговых партнерах 
России, к  которым относятся европейские 
страны, страны СНГ и  Китай, наблюдались 
менее благоприятные тенденции, чем пред-
полагалось ранее, что сдерживало рост рос-
сийской экономики.

Медленное и  неравномерное восста-
новление мировой экономики повлияло 
и  на  глобальные финансовые рынки, вклю-
чая рынок сырьевых товаров. Динамика 
цен на  многие товары российского экспор-
та в 2014 году была нисходящей. Среднего-
довая цена на нефть марки «Юралс» в 2014 
году оценивается на  уровне 101,6  доллара 
США за  баррель, что близко к  заложенно-
му в  базовом прогнозе значению 101 дол-
лар США за баррель. Однако велика вероят-
ность, что произошедшее в конце 2014 года 
значительное снижение цены на  нефть ока-
жется устойчивым (годом ранее ожидалось, 
что она сохранится на отметке 100 долларов 
США за баррель в 2015 и 2016 годах). Это 
негативно влияет на  настроения и  инвести-
ционные планы субъектов российской эконо-
мики.

Повышение мировых фондовых индек-
сов, наблюдавшееся на протяжении большей 
части 2014 года, в отсутствие фундаменталь-
ных факторов роста во многих странах сме-
нилось к  концу года их  снижением. На  ди-
намику индикаторов финансовых рынков 
также оказали влияние геополитические со-
бытия в разных регионах мира и сворачива-
ние по мере восстановления экономики США 
стимулирующих мер Федеральной резерв-
ной системой (ФРС) США, создавшее пред-
посылки ужесточения условий привлечения 
внешнего финансирования для стран с фор-
мирующимися рынками. Частично этот эф-
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Внутренние финансовые условия были 
более благоприятными, но  в  течение 2014 
года они также ужесточались за счет повыше-
ния банками требований к надежности заем-
щика и качеству обеспечения, а также за счет 
увеличения процентных ставок в  экономи-
ке. В условиях макроэкономической неопре-
деленности заметно снизился спрос на  кре-
диты со стороны малого и среднего бизнеса 
и  населения, что стало одним из  факторов 
замедления роста кредитования этих кате-
горий заемщиков. Снижение темпов роста 
розничного кредитования также было свя-
зано с насыщением данного сегмента рынка, 
переоценкой банками рисков необеспечен-
ного потребительского кредитования и  ма-
кропруденциальными мерами Банка России. 
Спрос на кредиты со стороны крупных корпо-
ративных заемщиков сохранялся на стабиль-
ном уровне. В целом темп прироста кредита 
экономике по  итогам 2014 года может со-
ставить 13 – 15%, что соответствует прогноз-
ным параметрам (12–16%). В  то  же время 
прирост денежного агрегата М2 складыва-
ется на  более низком уровне  – 6 – 8% (при 
прогнозе 11 – 13%). Это главным образом 

фект был сглажен смягчением денежно-кре-
дитной политики Европейским центральным 
банком (ЕЦБ). Однако для России действие 
специфических факторов, связанных с  со-
бытиями на  Украине и  введением санкций 
рядом стран в  отношении российской эко-
номики, значительно ухудшило условия при-
влечения внешнего финансирования, фак-
тически закрыв внешние рынки капитала 
во второй половине 2014 года.

Указанные события вызвали масштабный 
отток капитала из России, который происхо-
дил как в форме роста долларизации депо-
зитов и  покупки наличной иностранной ва-
люты населением и  компаниями в  условиях 
повышенной внешнеэкономической неоп
ределенности (такой отток в  основном при-
шелся на начало 2014 года), так и в форме 
погашения внешней задолженности россий-
ским частным сектором при ограниченной 
возможности ее рефинансирования вслед-
ствие введенных санкций (вторая половина 
2014 года). В результате по итогам 2014 года 
чистый отток частного капитала оценивается 
на уровне 128 млрд. долларов США, что зна-
чительно выше прогноза.



12

Основные направления единой государственной денежно-кредитной политики на 2015 год и период 2016 и 2017 годов

сохранении этой тенденции на  фоне по-
степенного повышения требований к  соб-
ственному капиталу банков недостаточный 
рост капитала банков может стать фактором, 
сдерживающим расширение кредитования.

На  внутреннем валютном рынке в  2014 
году наблюдались значительные колебания 
курса рубля. В первые месяцы 2014 года уси-
ление неопределенности относительно раз-
вития ситуации на Украине и ее последствий 
для российской экономики, а также введение 
санкций против России рядом стран привели 
к ослаблению рубля относительно большин-
ства мировых валют. Во II квартале 2014 года 
произошло укрепление рубля после повыше-
ния Банком России ключевой ставки, ограни-
чившего спекуляции против национальной 
валюты, и  по  мере стабилизации внешне
экономической ситуации. Однако во  второй 
половине 2014 года внешние условия вновь 
ухудшились, вызвав ослабление рубля. В этот 
период действовали как общие для валют 
стран с  формирующимися рынками факто-
ры (сворачивание стимулирующих мер ФРС 
США, неуверенное восстановление роста 
мировой экономики), так и более специфи-

связано с  усилившимся на  фоне возросшей 
неопределенности перетоком средств в  на-
личную иностранную валюту и валютные де-
позиты. В  2014 году темпы роста активов 
по‑прежнему превышали темпы роста соб-
ственного капитала банков, вследствие чего 
уровень достаточности собственного капи-
тала продолжал снижаться. Хотя по  банков-
скому сектору в  целом данный показатель 
заметно превышал действующий норматив, 
у отдельных кредитных организаций он при-
близился к  минимальному значению, огра-
ничивая дальнейший рост их  активов. При 
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ческие для России (ситуация на Украине, уси-
ление оттока капитала вследствие введенных 
санкций, значительное снижение мировых 
цен на  нефть). На  1.11.2014 стоимость би-
валютной корзины составила 46,80 рубля, 
увеличившись на 22,4% по сравнению с на-
чалом года. Номинальный эффективный 
курс рубля к валютам стран – основных тор-
говых партнеров России снизился в  октябре 
2014 года по отношению к декабрю 2013 го-
да на 11,9%.

Ослабление рубля оказало неоднознач-
ное воздействие на  российскую экономи-
ку. С  одной стороны, оно сгладило негатив-
ное влияние внешних шоков на  отдельные 
сектора российской экономики и  способ-
ствовало импортозамещению. Сдерживая 
импорт и повышая ценовую конкурентоспо-
собность российского экспорта, ослабление 
рубля привело к улучшению состояния теку-
щего счета платежного баланса (его сальдо 
в 2014 году оценивается на уровне 63 млрд. 
долларов США по сравнению с прогнозиро-
вавшимися 19 млрд. долларов США), а так-
же обусловило положительный вклад чисто-
го экспорта товаров и  услуг в  прирост ВВП 

в 2014 году (прогнозировался значимый от-
рицательный вклад). С другой стороны, оно 
имело и негативные последствия для эконо-
мики, так как привело к удорожанию импор-
тируемой продукции, в  том числе оборудо-
вания и других инвестиционных товаров, что 
повысило издержки производителей.

В условиях усиления экономической нео-
пределенности, ухудшения ожиданий эконо-
мических агентов относительно перспектив 
развития российской экономики, роста цен 
на импортируемые товары инвестиционного 
назначения, а  также ограниченных возмож-
ностей замещения выпадающих внешних 
источников финансирования внутренними 
произошло падение внутреннего инвести-
ционного спроса. В  соответствии с  базовым 
сценарием в  2014 году прогнозировалось 
увеличение инвестиций в  основной капитал 
на  3,0%, однако по  итогам года их  объем 
может сократиться на 3,3%. Также снизились 
темпы роста потребительского спроса в  ус-
ловиях замедления роста реальных доходов 
населения (как за счет меньшего роста номи-
нальных доходов, так и  по  причине ускоре-
ния инфляции) и насыщения рынка потреби-
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значений 4,8 – 4,9% (5,1 – 5,2% с  исключе-
нием сезонного фактора). В первой полови-
не года также проявились другие признаки 
нехватки рабочей силы: снизилась неполная 
занятость, увеличилось количество отрабо-
танных часов на  одного работника. Загруз-
ка производственных мощностей в  обра-
батывающей промышленности оставалась 
на высоком уровне. Кроме того, сохранялось 
действие инфраструктурных и  институцио-
нальных ограничений. Все это сдерживает 
темпы роста потенциального ВВП и указыва-

тельского кредитования. В целом увеличение 
расходов на  конечное потребление, ожи-
давшееся на  уровне 2,9%, может составить 
в 2014 году около 0,9%.

Как и в течение нескольких предыдущих 
лет, в  2014 году сдерживающее влияние 
на экономический рост оказывали факторы, 
имеющие структурный характер. Продолжи-
лось снижение предложения рабочей силы, 
обусловленное действием демографических 
тенденций. В  мае-сентябре 2014 года уро-
вень безработицы достиг рекордно низких 
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ет на ограниченные возможности безынфля-
ционного наращивания производства, если 
не  произойдет его модернизации, а  также 
повышения производительности труда.

Бюджетно-налоговая политика проводи-
лась в  рамках бюджетных правил и  носила 
в 2014 году нейтральный характер.

Совокупное действие внешних факторов 
и  факторов структурного характера привело 
к снижению темпов роста российской эконо-
мики. Вместо ожидавшегося ранее ускоре-
ния роста ВВП (с 1,3% в 2013 году до 2,0% 
в  2014 году) Банк России теперь прогнози-
рует его замедление до  0,3% в  2014 году. 
Несмотря на  низкие темпы роста экономи-
ки, глубина отрицательного разрыва выпуска 
остается умеренной, составляя, по  оценкам 
Банка России, около 1%. Это связано с невы-
сокими темпами роста потенциального ВВП 
в условиях имеющихся структурных ограни-
чений. В результате понижательное влияние 
со стороны совокупного спроса на инфляцию 
в  течение 2014 года оставалось небольшим 
и было недостаточным, чтобы нивелировать 
действие ряда мощных проинфляционных 
факторов.

Прежде всего, к  таким факторам отно-
сится ослабление рубля, вызванное небла-
гоприятными внешнеэкономическими собы-
тиями. Оно привело к  ускорению роста цен 

не только на ввозимые, но и на многие отече-
ственные товары и услуги, при производстве 
которых используются импортные сырье, ма-
териалы и  комплектующие. По  оценке Бан-
ка России, вклад курсовой динамики в  по-
вышение общего уровня инфляции в целом 
за 2014 год составит 1,3 процентного пункта.

Значительную роль в  увеличении ин-
фляционного давления в  2014 году также 
сыграли временные факторы, действовав-
шие на  рынках отдельных продовольствен-
ных товаров, в том числе: низкий урожай от-
дельных видов овощей, собранный в  2013 
году, повышение мировых цен на  некото-
рые виды продуктов питания и  аграрно-
го сырья, меры по  защите российских рын-
ков от недоброкачественной импортируемой 
сельскохозяйственной продукции, а  также 
введенные Россией в августе 2014 года огра-
ничения на импорт ряда продовольственных 
товаров. В результате годовой темп прироста 
цен на  продовольственные товары составил 
в  октябре 2014 года 11,5%, увеличившись 
с  6,5% в  январе. Это привело к  ускорению 
роста общего уровня потребительских цен 
в  России за  указанный период на  величину 
около 2  процентных пунктов. Вклад внеш-
неторговых ограничений, введенных в авгу-
сте, в прирост потребительских цен в целом 
в 2014 году оценивается на уровне 1,2 про-
цетного пункта.

Общий вклад непредвиденных внешних, 
а  также немонетарных факторов в  инфля-
цию по  итогам 2014 года составит порядка 
3,5 процентного пункта.

В  условиях ослабления рубля и  ухудше-
ния конъюнктуры ряда продовольственных 
рынков произошло нарастание инфляцион-
ных ожиданий субъектов экономики, что ста-
ло дополнительным источником инфляци-
онного давления. Годовой прирост общего 
уровня потребительских цен достиг в  октя-
бре 2014 года максимального за последние 
три года значения и  составил 8,3%, базо-
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вая инфляция ускорилась с  5,6% в  декабре 
2013 года до 8,4% в октябре 2014 года. Ес-
ли до  реализации рисковых событий Банк 
России прогнозировал снижение инфляции 
до целевого уровня 5%, то теперь ожидает-
ся, что по  итогам 2014 года инфляция пре-
высит 8%.

Ускорение роста цен в 2014 году наблю-
далось не  только по  отдельным категориям 
товаров и  услуг, а  носило общий характер 
и  оказало также влияние на  инфляционные 
ожидания, что увеличило вероятность пре-
вышения инфляцией цели в  среднесрочной 
перспективе. В  соответствии с  макроэконо-
мическим прогнозом Банка России действие 
данного шока не  иссякло  бы в  среднесроч-
ном периоде при неизменности денежно-
кредитной политики, поэтому Банк России 
для сдерживания инфляционных ожиданий 
и  противодействия возросшему инфляци-
онному давлению повысил ключевую ставку 
в  марте, апреле, июле и  октябре 2014 года 
в общей сложности на 4 процентных пункта.

Предотвратить резкий рост цен в  2014 
году мерами денежно-кредитной поли-
тики не  представлялось возможным, по-
скольку ускорение инфляции было связано 
с действием непредвиденных факторов, а ос-
новное влияние денежно-кредитной поли-
тики на инфляцию реализуется на горизонте 
одного года – полутора лет после изменения 
ключевой ставки. Тем не  менее повышение 
ключевой ставки Банком России ограничило 
масштаб ускорения инфляции и ослабления 
рубля в 2014 году за счет влияния на инфля-
ционные и  курсовые ожидания экономиче-
ских агентов и способствовало восстановле-
нию их склонности к сбережению.

Влияние принятых в  2014 году мер де-
нежно-кредитной политики сохранится 
и  в  2015 году, позволяя при отсутствии до-
полнительных шоков обеспечить постепен-
ное снижение инфляции до целевого уровня 
4% в среднесрочной перспективе. Снижение 

инфляции будет способствовать сохранению 
покупательной способности национальной 
валюты, повышению реальных доходов на-
селения, снижению экономической неопре-
деленности и  формированию долгосрочных 
сбережений и  инвестиций, что является не-
обходимым условием сбалансированного 
и устойчивого роста российской экономики.

II.2. Применение инструмен-
тов денежно-кредитной 
политики

Банк России реализует денежно-кредит-
ную политику через управление процентны-
ми ставками. При этом, стремясь ограничить 
свое вмешательство в рыночные механизмы 
ценообразования, центральный банк непо-
средственно воздействует лишь на наиболее 
краткосрочный сегмент – однодневные став-
ки денежного рынка. Прочие процентные 
ставки в экономике, включая ставки по бан-
ковским кредитам и депозитам, доходности 
облигаций и другие ставки финансового рын-
ка, определяются рыночными механизмами, 
однако на  их  динамику оказывает сильное 
влияние изменение уровня ставок денежно-
го рынка. Таким образом обеспечивается пе-
ренос решений в  области денежно-кредит-
ной политики на экономику.

Процесс реализации денежно-кредит-
ной политики состоит из  двух этапов. Пер-
вый  – определение на  основе макроэконо-
мического прогноза уровня ставок денежного 
рынка, согласующегося с  достижением це-
ли по  инфляции. Банк России устанавлива-
ет ключевую ставку в качестве ориентира для 
ставок денежного рынка. Второй – выстраи-
вание системы инструментов и  проведение 
операций таким образом, чтобы обеспечить 
сближение однодневных ставок денежного 
рынка с ключевой ставкой Банка России. Ос-
новой действующей системы инструментов 
Банка России является коридор процентных 
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ставок, который ограничивает диапазон ко-
лебаний рыночной ставки вокруг ключевой 
ставки. Границы коридора заданы процент-
ными ставками по  операциям постоянного 
действия по  предоставлению или изъятию 
ликвидности на срок 1 день. Ключевая став-
ка, задающая центр коридора,  – это про-
центная ставка по  операциям Банка России 
на срок 1 неделя, проводимым на аукцион-
ной основе. Предоставляя или изымая лик-
видность на  аукционах по  ставке, близкой 
к  ключевой, Банк России стремится обеспе-
чивать нахождение ставок денежного рынка 
вблизи центра процентного коридора. Объ-
емы операций на  аукционной основе опре-
деляются в зависимости от прогнозируемого 
спроса на ликвидность и ее предложения.

Индикатором направленности денеж-
но-кредитной политики Банка России явля-
ется уровень ключевой ставки. Банк России 
не смягчает и не ужесточает политику, изме-
няя объемы проводимых операций. Приме-
нение тех или иных инструментов денежно-
кредитной политики обусловлено ситуацией 
с ликвидностью банковского сектора.

В  2014 году продолжился рост струк-
турного дефицита ликвидности банковского 
сектора. Динамика бюджетных потоков и на-
личных средств в  обращении в  целом соот-
ветствовала сезонным тенденциям. Так, не-
равномерное расходование бюджетных 
средств формирует дополнительную потреб-
ность в рефинансировании в январе-ноябре, 
которая частично покрывается размещением 
временно свободных средств Федерального 
казначейства на  депозиты в  кредитных ор-
ганизациях. Традиционным фактором изъ-
ятия ликвидности по  итогам года останется 
увеличение наличных средств в обращении. 
В то же время по сравнению с предыдущими 
годами значительно возросло влияние ва-
лютного канала на  ликвидность банковско-
го сектора. На  фоне обострения геополити-
ческой напряженности и резкого ослабления 
национальной валюты в  марте и  октябре 
2014 года в рамках действующего механизма 
курсовой политики Банк России осуществлял 
продажи иностранной валюты на  внутрен-
нем рынке в  значительном объеме. Сово-
купный объем данных операций за  январь-
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октябрь 2014 года составил 2,7  трлн. руб., 
в том числе в марте и октябре – 1 и 1,2 трлн. 
рублей соответственно.

В данных условиях спрос кредитных ор-
ганизаций на  операции рефинансирова-
ния Банка России рос существенно быстрее, 
чем ожидалось в начале года. К началу ноя-
бря 2014 года задолженность кредитных ор-
ганизаций по  операциям рефинансирова-
ния Банка России достигла 6,1 трлн. рублей. 
Увеличение объема предоставления средств 
компенсировало отток ликвидности по  ва-
лютному каналу и не указывает на смягчение 
денежно-кредитной политики Банка России. 
В  результате проведения операций изме-
нилась преимущественно структура акти-
вов Банка России. Расширение баланса цен-
трального банка в этот период было связано 
главным образом с  изменением его пасси-
вов  – ростом наличных денег в  обращении 
и  остатков средств на  счетах расширенного 
правительства в Банке России.

Основной объем потребности в  рефи-
нансировании удовлетворялся в рамках опе-
раций РЕПО на срок 1 неделя. По мере необ-
ходимости в дополнение к ним проводились 

аукционы РЕПО «тонкой настройки». Данный 
инструмент введен Банком России в феврале 
2014 года одновременно с  прекращением 
ежедневного проведения аукционов РЕПО 
на  срок 1  день. Использование указанных 
операций призвано компенсировать только 
краткосрочные, но существенные изменения 
ликвидности банковского сектора, что опре-
деляет их нерегулярный характер. Задолжен-
ность кредитных организаций перед Банком 
России по аукционам РЕПО в среднем за ян-
варь-октябрь составила 2,6 трлн. руб., а мак-
симальный уровень задолженности достигал 
3,3 трлн. рублей.

Удовлетворение растущего спроса бан-
ковского сектора на  операции рефинанси-
рования Банка России в  условиях ограни-
ченного масштаба рыночного обеспечения 
потребовало более значительного использо-
вания операций с  другими видами активов 
в  2014 году. Банк России увеличил объем 
предложения и  частоту проведения аукци-
онов по  предоставлению кредитов, обеспе-
ченных нерыночными активами, на  срок 
3  месяца. В  результате на  1.11.2014 задол-
женность кредитных организаций по данно-
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му виду операций достигла 2,2 трлн. рублей, 
что позволило поддерживать задолженность 
по  операциям РЕПО на  таком уровне, кото-
рый сохраняет возможности Банка России 
по управлению ставками денежного рынка.

Для снижения влияния операций рефи-
нансирования Банка России, объем которых 
возрастает по  мере увеличения структурно-
го дефицита ликвидности, на срочность пас-
сивов кредитных организаций Банк России 
в июле 2014 года, как и в предыдущем году, 
провел кредитный аукцион на срок 12 меся-
цев. В июне с 365 до 549 дней были увели-
чены максимальные сроки предоставления 
денежных средств по операциям постоянно-
го действия: кредитам, обеспеченным неры-
ночными активами, поручительствами или 
золотом. Также в ноябре Банк России плани-
рует провести аукцион по  предоставлению 
кредитов, обеспеченных нерыночными ак-
тивами, на  срок 18 месяцев. Данные меры 
позволят кредитным организациям в  случае 
необходимости снизить долю краткосроч-
ных операций Банка России в структуре сво-
их пассивов.

Объем предложения денежных средств 
на аукционах Банка России был достаточным 
для компенсации потребности кредитных 
организаций в  ликвидности, что подтверж-
дается незначительным объемом операций 
рефинансирования на фиксированных усло-
виях, преимущественно в форме сделок «ва-
лютный своп».

В  условиях увеличения потребности 
в ликвидности банковского сектора и сохра-
нения у  отдельных кредитных организаций 
проблем с  обеспечением ставки денежного 
рынка находились преимущественно в верх-
ней половине процентного коридора Бан-
ка России. В  среднем за  рассматриваемый 
период величина спреда между ставкой де-
нежного рынка MIACR и  ключевой ставкой 
Банка России составила 0,47 процентного 
пункта. В  августе в  условиях дефицита ино-
странной валюты существенно снизилась 
ставка по  межбанковским сделкам «валют-
ный своп», что привело к  снижению ставок 
на других сегментах денежного рынка. В ре-
зультате в августе-октябре ставка MIACR при-
близилась к ключевой ставке Банка России.
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В целях повышения доступности для рос-
сийской экономики долгосрочных кредит-
ных ресурсов в первой половине 2014 года 
Банк России ввел механизм рефинансиро-
вания кредитов под инвестиционные проек-
ты1 на срок до 3 лет включительно. Обеспе-
чением по данному виду операций являются 
права требования по  кредитам на  финан-
сирование инвестиционных проектов, ото-
бранных в  порядке, установленном Прави-
тельством Российской Федерации, а  также 
облигации, размещенные в целях финанси-
рования инвестиционных проектов и  вклю-
ченные в  Ломбардный список Банка Рос-
сии. С ноября 2014 года ставка по данному 
виду операций установлена в  размере клю-
чевой ставки Банка России, уменьшенной 
на  1,5  процентного пункта. Данная про-
грамма не  относится к  числу инструментов 
денежно-кредитной политики. Предостав-
ление банкам-участникам средств по  про-
центной ставке ниже ключевой ставки Банка 
России на более длительные сроки кредито-
вания, чем в рамках стандартных инструмен-
тов, создает дополнительные стимулы для 
финансирования инвестиционных проектов, 
способствуя, таким образом, развитию дан-
ного сегмента кредитного рынка. В 2014 году 
также продолжили действовать две введен-
ные ранее специальные программы, направ-
ленные на поддержку кредитования субъек-
тов малого и среднего предпринимательства, 
а  также экспортно ориентированных отрас-
лей экономики.

1 Пресс-релизы Банка России от 25 апреля 2014 года 
«О рефинансировании кредитов на инвестиционные 
проекты» и от 29 мая 2014 года «О дополнении меха-
низма рефинансирования кредитов под инвестици-
онные проекты».

II.3. Операции на внутреннем 
валютном рынке

Политика валютного курса Банка 
России

Банк России в 2014 году продолжил осу-
ществлять курсовую политику в  рамках ре-
жима управляемого плавающего валютного 
курса, не устанавливая фиксированные огра-
ничения на уровень курса национальной ва-
люты или целевые значения его изменения. 
Как и в 2013 году, Банк России использовал 
в  качестве операционного ориентира руб
левую стоимость бивалютной корзины (0,55 
доллара США и 0,45 евро), диапазон допу-
стимых значений стоимости которой зада-
вался плавающим операционным интерва-
лом. 18.08.2014 Банк России осуществил 
симметричное расширение операционного 
интервала с 7 до 9 рублей.

Механизм курсовой политики предпола-
гал возможность осуществления покупок или 
продаж иностранной валюты на внутреннем 
валютном рынке в зависимости от положения 
рублевой стоимости бивалютной корзины от-
носительно операционного интервала, при-
чем внутри него выделялся «нейтральный» 
диапазон, в котором валютные интервенции, 
направленные на  сглаживание волатильно-
сти курса рубля, не  совершались. Корректи-
ровка границ операционного интервала осу-
ществлялась автоматически при достижении 
установленной величины накопленным объ-
емом операций Банка России, в расчет кото-
рого не включалась величина целевых поку-
пок и продаж иностранной валюты.

В  условиях преобладания тенденции 
к ослаблению рубля по отношению к основ-
ным мировым валютам Банк России осу-
ществлял в  2014 году значительные объе-
мы валютных интервенций, направленных 
на сглаживание колебаний курса националь-
ной валюты. За  январь-октябрь 2014 года 
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объем нетто-продажи иностранной валюты 
Банком России составил 70,5 млрд. долларов 
США. Наибольший объем продаж иностран-
ной валюты осуществлялся Банком России 
в  марте и  октябре (25,4  и  29,3  млрд. дол-
ларов США), когда давление на  курс рубля 
было особенно сильным. Следуя действую-
щему правилу сдвига границ операционного 
интервала в  зависимости от  объема совер-
шенных интервенций, они были скорректи-
рованы более чем на 7 рублей. В результате 
данных корректировок, а также расширения 
интервала в августе по состоянию на 31 октя-
бря они составили 39,55 и 48,55 рубля для 
нижней и верхней границ соответственно.

В рамках мер по дальнейшему повыше-
нию гибкости курсообразования Банк России 
13.01.2014 снизил объем целевых валют-
ных интервенций с  60  млн. долларов США 
в день до нуля и величину накопленных ин-
тервенций, приводящих к  сдвигу границ 
операционного интервала на 5 копеек, с 400 
до  350  млн. долларов США. С  3.03.2014 
в связи с обострением внешнеполитической 
ситуации, спровоцировавшим резкое осла-
бление рубля, которое могло создать угро-
зы для устойчивости внутренних финансовых 

рынков, Банк России в  целях стабилизации 
ситуации на внутреннем валютном рынке по-
высил величину накопленных интервенций 
до  1,5  млрд. долларов США. Прочие пара-
метры механизма курсовой политики оста-
лись неизменными. Временное уменьшение 
гибкости курсообразования национальной 
валюты позволило Банку России стабилизи-
ровать ситуацию на  внутреннем валютном 
рынке, в  результате чего снизились деваль-
вационные ожидания в экономике и не про-
изошло существенного роста доллариза-
ции депозитов. Кроме того, указанная мера 
способствовала смягчению инфляционных 
последствий ослабления национальной 
валюты.

По  мере уменьшения волатильности 
на внутреннем валютном рынке Банк России 
продолжил постепенное повышение гибко-
сти курсообразования рубля, 22 мая и  17 
июня 2014 года снизив объем интервенций, 
направленных на  сглаживание колебаний 
курса рубля, во внутренних диапазонах опе-
рационного интервала суммарно на 200 млн. 
долларов США. В  результате корректировок 
внутри плавающего операционного интерва-
ла ширина диапазона, в  котором Банк Рос-
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сии не  совершает валютные интервенции, 
направленные на  сглаживание волатиль-
ности обменного курса рубля, увеличилась 
с 3,1 до 5,1 рубля (с учетом «технического» 
диапазона). Кроме того, 17.06.2014 Банк 
России уменьшил объем накопленных интер-
венций, приводящих к сдвигу границ опера-
ционного интервала на 5 копеек, до 1 млрд. 
долларов США.

С 18.08.2014 Банк России кроме расши-
рения операционного интервала установил 
объемы валютных интервенций, направлен-
ных на  сглаживание колебаний курса руб
ля, во внутренних диапазонах операционно-
го интервала равными нулю и снизил объем 
накопленных валютных интервенций, приво-
дящих к сдвигу его границ, до 350 млн. дол-
ларов США. С 5.11.2014 Банк России также 
изменил подход к осуществлению операций 
на  границах операционного интервала, от-
казавшись от  проведения неограниченных 
по  объему валютных интервенций. При до-
стижении рублевой стоимостью бивалютной 
корзины указанных границ Банк России будет 
совершать покупки / продажи иностранной 
валюты в  эквиваленте 350  млн. долларов 
США в  день, равномерно распределенные 
в  течение торгового времени. Таким обра-
зом, дневной объем валютных интервенций 
не будет превышать 350 млн. долларов США 
за исключением эпизодов, которые, по оцен-
кам Банка России, могут представлять угрозу 
для финансовой стабильности: в этом случае 
возможно совершение дополнительных опе-
раций на внутреннем валютном рынке.

Прочие операции Банка России 
с иностранной валютой

В период с 20 февраля по 20 июня 2014 
года Банк России также производил кор-
ректировку объемов операций на  внутрен-
нем валютном рынке в связи с перечислени-
ем по  итогам 2013 года в  Резервный фонд 
средств в  иностранных валютах на  эквива-

лент 212,2 млрд. рублей. Пополнение суве-
ренного фонда осуществлялось через прове-
дение Федеральным казначейством покупок 
иностранных валют на эквивалент 3,5 млрд. 
рублей в  день. Нестабильность ситуации 
на внутреннем валютном рынке привела к то-
му, что в период с 4 марта по 14 апреля 2014 
года указанные операции приостанавлива-
лись по инициативе Министерства финансов 
Российской Федерации.

Ограничение отдельными страна-
ми доступа ряда российских организаций 
к  внешним финансовым рынкам стало до-
полнительным фактором увеличения напря-
женности на  внутреннем валютном рынке 
и способствовало ухудшению возможностей 
банковского сектора по  управлению валют-
ной ликвидностью, а  также создало риски 
для стабильного функционирования вну-
треннего финансового рынка. Для ограниче-
ния указанных рисков Банк России в  сентя-
бре-октябре 2014 года ввел в  действие два 
новых вида операций с  иностранной валю-
той.

Сделки «валютный своп» по  прода-
же долларов США за  рубли с  их  последу-
ющей покупкой проводятся Банком России 
на срок 1 день с расчетами «сегодня / завтра» 
и  «завтра / послезавтра». Процентные став-
ки по данным операциям были установлены 
на уровне ключевая ставка минус 1 процент-
ный пункт по рублевой части и 1,50% годо-
вых по валютной части. Указанные параметры 
определены исходя из цели данного инстру-
мента – обеспечить бесперебойное осущест-
вление расчетов по  сделкам с  иностранной 
валютой, а  также предотвратить чрезмер-
но резкое изменение своп-разницы на рын-
ке в  случае кратковременного увеличения 
спроса участников рынка на иностранную ва-
люту. Учитывая тесную связь различных сег-
ментов денежного рынка, напряженность 
на  рынке валютных свопов могла трансли-
роваться в  динамику других краткосрочных 
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ставок, исказив трансмиссионный механизм 
денежно-кредитной политики. Так, значи-
тельное снижение вмененной рублевой став-
ки по  межбанковским сделкам «валютный 
своп», наблюдавшееся во второй декаде ав-
густа, вызвало снижение ставки и  на  рынке 
необеспеченных межбанковских кредитов. 
Введение Банком России механизма прода-
жи долларов США с  их  обратной покупкой 
с  помощью сделок «валютный своп» оказа-
ло стабилизирующее влияние на настроения 
участников рынка и  динамику процентных 
ставок на  различных сегментах денежного 
рынка. Сохранение стабильной и предсказу-
емой динамики процентных ставок на меж-
банковском рынке имеет крайне важное зна-
чение для реализации денежно-кредитной 
политики.

Объемы сделок ограничены лимитами, 
которые составляют 1  и  2  млрд. долларов 
США в день для сделок с расчетами «сегод-
ня / завтра» и «завтра / послезавтра» соответ-
ственно. При этом, как и  в  случае с  инстру-
ментами Банка России по  управлению 
рублевой ликвидностью банковского сек-
тора по  фиксированным ставкам, регуляр-
ного проведения операций в  значительных 
объемах не предполагается. За сентябрь-ок-
тябрь сделки совершались только в  течение 
4 дней, их средний объем составил чуть бо-
лее 300 млн. долларов США.

С  29 октября Банк России приступил 
к  проведению еженедельных аукционов 
по  предоставлению иностранной валюты 
с помощью операций РЕПО. Операции про-
водятся на  сроки 1  неделя и  28 дней, как 

в  долларах США, так и  в  евро. С  5  ноября 
Банк России ввел операции РЕПО в иностран-
ной валюте также на срок 12 месяцев. Мини-
мальные процентные ставки по  операциям 
на сроки 1 неделя и 28 дней изначально бы-
ли установлены плавающими, равными став-
кам LIBOR в  соответствующих валютах, уве-
личенным на 2,00 и 2,25 процентного пункта 
соответственно, однако с 5 ноября Банк Рос-
сии установил единый спред к  рыночным 
ставкам на  уровне 1,50 процентного пункта 
для всех сроков. Величина спреда к  рыноч-
ным ставкам была снижена для приближения 
ставок по операциям РЕПО в иностранной ва-
люте к уровню ставок по операциям межбан-
ковского кредитования в иностранной валю-
те с участием российских банков.

Объемы предложения иностранной ва-
люты на  аукционах определяются Банком 
России на  основе комплексной оценки по-
требности кредитных организаций в  ино-
странной валюте для бесперебойного осу-
ществления платежей в ней, а также с учетом 
предстоящих погашений внешнего долга. 
Банк России также будет анализировать си-
туацию на рынке межбанковского валютного 
кредитования, включая сегменты валютных 
и  процентных валютных свопов и  оцени-
вать сбалансированность валютных активов 
и пассивов банковского сектора, в том числе 
по срочности. На период до конца 2016 года 
совокупный объем задолженности кредит-
ных организаций по  введенным операциям 
был ограничен эквивалентом 50 млрд. дол-
ларов США, однако при необходимости дан-
ный лимит может быть увеличен.
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III. Сценарии макроэкономического развития  
и денежно-кредитная политика в 2015-2017 годах

Банк России принимает решения в  об-
ласти денежно-кредитной политики на  ос-
новании оценки текущей экономической 
ситуации и  среднесрочного макроэкономи-
ческого прогноза. При этом уделяется вни-
мание не  только наиболее вероятным сце-
нариям развития экономики, но  и  анализу 
внешних и  внутренних рисков, которые мо-
гут оказать влияние на финансовую систему 
и экономику в целом.

В течение 2014 года условия реализации 
денежно-кредитной политики формирова-
лись под воздействием разнонаправленных 
тенденций. Факторами, благоприятными 
для российской экономики, стали сохране-
ние в I – III кварталах 2014 года цен на нефть 
на относительно высоком уровне, а также хо-
роший урожай основных сельскохозяйствен-
ных культур. Умеренная индексация тарифов 
на  услуги естественных монополий для на-
селения являлась сдерживающим фактором 
для инфляции в 2014 году. С другой стороны, 
ряд условий складывался неблагоприятно 
для России: рядом стран были введены санк-
ции против российской экономики, сопрово-
ждавшиеся ответными мерами, в III квартале 
началось заметное снижение цен на  нефть. 
Рассмотренные Банком России сценарии эко-
номического развития различаются предпо-
сылками о том, насколько продолжительным 

и выраженным будет действие указанных не-
гативных факторов.

Перспективы экономического роста 
в  среднесрочном периоде в  значительной 
степени зависят от скорости и последователь-
ности реализации необходимых структурных 
преобразований и  способности экономики 
преодолевать внутренние инфраструктурные 
и  ресурсные ограничения, связанные в  том 
числе с  неблагоприятными демографиче-
скими тенденциями. Основным источни-
ком экономического роста в  среднесрочной 
перспективе должно стать повышение про-
изводительности труда, что невозможно без 
восстановления инвестиционной активно-
сти. Ключевыми условиями для преодоления 
спада инвестиций являются снижение эко-
номической неопределенности, в  том числе 
за счет достижения низкой и стабильной ин-
фляции, и улучшение делового климата.

При разработке сценариев Банком Рос-
сии были учтены наблюдаемые в последние 
годы тенденции в российской экономике, ко-
торые свидетельствуют о том, что имеющиеся 
структурные ограничения не будут преодоле-
ны быстро. В  результате даже при наиболее 
благоприятном сочетании внешних факто-
ров прогнозируются умеренные темпы эко-
номического роста.

Существенное влияние на  экономиче-
ское развитие будут оказывать бюджетно-
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налоговая и  денежно-кредитная политика. 
Бюджетная политика, как ожидается, будет 
носить контрциклический характер, выпол-
няя стабилизирующую функцию в том числе 
за счет использования накопленных в Резерв-
ном фонде и  Фонде национального благо-
состояния средств. Политика Банка России 
будет направлена на  обеспечение ценовой 
и  финансовой стабильности, которые явля-
ются неотъемлемыми составляющими благо-
приятной деловой среды, необходимой для 
формирования инвестиций и  устойчивого 
роста экономики в  среднесрочной перспек-
тиве.

Целью денежно-кредитной политики яв-
ляется снижение инфляции в среднесрочном 
периоде до  4% и  ее поддержание вблизи 
данного уровня. Для обеспечения замедле-
ния роста общего уровня потребительских 
цен с учетом того, что баланс макроэкономи-
ческих рисков смещен в сторону инфляции, 
необходимым является сохранение уме-
ренно жесткой денежно-кредитной полити-
ки. Вместе с  тем в зависимости от экономи-
ческих условий траектория ключевой ставки 
Банка России и  скорость сближения инфля-
ции с  целевым уровнем будут различаться, 
поскольку при принятии решений Банк Рос-
сии стремится ограничить риски для роста 
совокупного выпуска товаров и услуг и сгла-
живать циклические колебания экономи-
ческой активности. Замедление инфляции 
до целевого уровня за счет проведения уме-
ренно жесткой денежно-кредитной политики 
создаст основу для снижения долгосрочных 
процентных ставок, что окажет благоприят-
ное воздействие на темпы роста экономики.

В  данном документе рассмотрено пять 
сценариев развития российской экономики 
в период 2015 – 2017 годов, формирующих 
различные условия проведения денежно-
кредитной политики. Большое количество 
сценариев связано с  повышенной неопре-
деленностью относительно изменения внеш-

них для отечественной экономики факторов. 
В  варианте I  ожидается возвращение цены 
на нефть марки «Юралс» в 2015 году к уров-
ням первой половины 2014 года и ее после-
дующее незначительное снижение. В данном 
сценарии также предполагается, что санкции 
в отношении России и ответные ограничения 
будут отменены в III квартале 2015 года. Дан-
ный сценарий наиболее близок по ключевым 
предпосылкам и  ожидаемым траекториям 
изменения основных макроэкономических 
показателей к  разработанному Минэконом-
развития России базовому прогнозу (вари-
ант 1) социально-экономического развития 
Российской Федерации на 2015 – 2017 годы.

Банк России также рассмотрел еще че-
тыре сценария (IIa, IIb, IIIa и  IIIb), кото-
рые отличаются комбинацией предположе-
ний относительно траектории цен на  нефть 
и  длительности действия санкций. В  вари-
антах IIa и IIb ожидается умеренный рост цен 
на нефть к середине 2015 года с последую-
щим их снижением, в вариантах IIIa и IIIb за-
кладывается, что цена на  нефть сократится 
до  80 долларов США за баррель и  сохра-
нится на данном уровне до конца 2017 года. 
В  вариантах, отмеченных субиндексом «a» 
предполагается, что санкции будут отмене-
ны в III квартале 2015 года, в вариантах с су-
биндексом «b» санкции действуют до конца 
2017 года. Вариант IIb рассматривается Бан-
ком России в качестве базового.

Во  всех пяти сценариях ожидается, что 
восстановление мировой экономики будет 
постепенным и  неравномерным, темпы ро-
ста экономик стран  – основных торговых 
партнеров России останутся относительно не-
высокими. В связи с этим динамика внешне-
го спроса в ближайшие годы не окажет зна-
чительного стимулирующего воздействия 
на экономику России.

Кроме того, прогнозируется, что поли-
тика ЕЦБ останется выраженно стимулирую-
щей по меньшей мере в 2015 году, тогда как 
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ФРС США, а  также ряд других центральных 
банков развитых стран по мере восстановле-
ния мировой экономики в ближайшие годы, 
напротив, перейдут к  постепенному повы-
шению ставок денежно-кредитной полити-
ки (в США – уже в середине 2015 года), что 
приведет к росту процентных ставок на внеш-
них рынках. При этом степень ужесточения 
условий внешних заимствований для рос-
сийских финансовых и  нефинансовых ор-
ганизаций будет различаться в  зависимости 
от  сценарных предположений о  длительно-
сти действия санкций.

В рамках базового сценария развития 
российской экономики (IIb) прогнозирует-
ся повышение цены на нефть марки «Юралс» 
до  94 – 96 долларов за  баррель к  середине 
2015 года и ее последующее снижение до 90 
долларов за баррель к концу 2017 года. Кра-
ткосрочный прогноз основан на  предполо-
жениях о сокращении объемов добычи стра-
нами ОПЕК1, что ранее являлось стандартной 
реакцией картеля на снижение цен на миро-
вых рынках, и коррекции курса доллара США 
к основным валютам к фундаментально обо-
снованным уровням. Последующая траекто-
рия снижения цен на нефть будет обусловле-
на вялым восстановлением мирового спроса 
на  фоне замедления экономического роста 
в странах – крупнейших импортерах энерго-
ресурсов (в  первую очередь, в  Китае), вне-
дрения энергосберегающих технологий и пе-
реориентации на другие источники энергии. 
Несмотря на  кратковременное повышение 
цены на нефть в первой половине 2015 го-
да, ее дальнейшая нисходящая траектория 
и ожидаемое отсутствие роста цен на другие 
значимые сырьевые товары экспорта России 
в  сочетании с  продолжением удорожания 
российского импорта обусловят постепен-
ное ухудшение условий торговли в  течение 
2015 – 2017 годов. Это станет фактором, 

1 ОПЕК – Организация стран-экспортеров нефти.

ограничивающим потенциал роста россий-
ской экономики.

В  данном сценарии предполагается, что 
введенные в  2014 году санкции и  внешне-
торговые ограничения будут действовать 
до  конца 2017 года. Ожидается, что нега-
тивное влияние на  российскую экономику 
введенных против России санкций будет по-
степенно ослабевать в  течение 2015 – 2017 
годов по  мере адаптации экономических 
агентов к изменившимся внешним условиям 
(налаживания доступа на  азиатские рынки 
капитала, переориентации с внешних на вну-
тренние источники заемных средств).

Бюджетная политика, осуществляемая 
в  рамках бюджетных правил, как ожидает-
ся, внесет положительный вклад в динамику 
совокупного спроса в 2015 – 2017 годах, ча-
стично компенсируя сдерживающее влияние 
внешних условий на экономику.

Прогнозируемый сдержанный рост по-
требительского спроса и  предполагаемое 
снижение инфляционных ожиданий с учетом 
осуществленного в  2014 году ужесточения 
денежно-кредитной политики и  распреде-
ленного влияния уже произошедшего в 2014 
году замедления роста денежных и  кредит-
ных агрегатов будут обеспечивать условия 
для замедления инфляции в 2015 – 2017 го-
дах.

Ожидается, что инфляция сохранит-
ся на повышенном уровне до конца первого 
квартала 2015 года и далее начнет снижать-
ся. Ее значительное замедление к концу 2015 
года будет во  многом обусловлено умень-
шением влияния на  цены отдельных групп 
продовольственных товаров ограничений 
на импорт, введенных в 2014 году, по мере 
налаживания поставок продовольственных 
товаров из  стран, не  входящих в  санкцион-
ный список, и  роста выпуска импортозаме-
щающих производств.

Для того чтобы ограничить влияние уско-
ренного роста цен продовольственных това-
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ров на  широкий круг товаров и  услуг и  ин-
фляционные ожидания Банк России будет 
придерживаться умеренно жесткой денеж-
но-кредитной политики в  первой половине 
2015 года.

В  дальнейшем, по  мере стабилизации 
и  последующего снижения инфляционных 
ожиданий, Банк России будет рассматривать 
возможность смягчения политики. При этом 
наличие выраженной тенденции к снижению 
инфляционных ожиданий создаст возмож-
ность достижения среднесрочного целевого 
уровня инфляции при более значительном 
смягчении денежно-кредитной политики.

С учетом характера и длительности дей-
ствия факторов со  стороны предложения, 
вызвавших ускорение инфляции в  2014 го-
ду, а также распределенного во времени воз-
действия на  динамику цен со  стороны де-
нежно-кредитных условий прогнозируется 
снижение инфляции по  итогам 2015 года 
до 6,2 – 6,4%. Далее ожидается ее замедле-
ние до целевого уровня: по оценкам, к кон-
цу 2017 года инфляция составит 4,0 – 4,6% 
(см. Приложение «Сценарии макроэкономи-
ческого развития»).

Предполагаемые внешние и  внутрен-
ние условия развития российской экономики 
обусловят сохранение близких к  нулю тем-
пов экономического роста в 2015 – 2016 го-
дах. В 2017 году прогнозируется оживление 
экономической активности, чему, в  частно-
сти, будет способствовать развитие импор-
тозамещающих производств и  повышение 
конкурентоспособности российского экс-
порта. Постепенное ускорение роста ВВП 
в  среднесрочном периоде обеспечит при-
ближение совокупного выпуска к  потенци-
альному уровню и  сокращение отрицатель-
ного разрыва выпуска с  уровня  – (1–1,5)% 
в  2015 – 2016 годах до  около -0,5% к  кон-
цу 2017 года. Темп прироста ВВП составит 
около 0% в 2015 – 2016 годах и увеличится 
до 1,5 – 1,7% в 2017 году.

Слабый внутренний спрос будет вно-
сить небольшой отрицательный вклад в темп 
роста ВВП в  2015 – 2016 годах. Рост расхо-
дов на конечное потребление домашних хо-
зяйств, как ожидается, в  2015 – 2016 годах 
замедлится до 0,1 – 0,3% в условиях сниже-
ния темпов роста реальной заработной платы 
на  фоне слабой экономической активности. 
Сдерживающее влияние на потребительский 
спрос также будет оказывать динамика роз-
ничного кредитования.

Наиболее сильному негативному воз-
действию со  стороны внешних факторов 
в  данном сценарии подвергнется инвести-
ционная активность на  фоне более низких, 
чем в 2014 году, цен на нефть и затруднен-
ного доступа к  внешнему финансированию. 
Несмотря на поддержку со стороны бюдже-
та (планируемые меры по финансированию 
инфраструктурных проектов за  счет средств 
Фонда национального благосостояния, уве-
личение инвестиционной направленности 
расходов федерального бюджета в 2015 го-
ду), а  также начало реализации крупного 
инвестиционного проекта в  рамках долго-
срочного сотрудничества с Китаем по расши-
рению газового экспорта, ожидается продол-
жение сокращения инвестиций в  основной 
капитал в  2015 – 2016 годах. Темпы сниже-
ния валового накопления основного капи-
тала прогнозируются на  уровне 3,0 – 3,3% 
в 2015 году и 1,5 – 2% в 2016 году.

Слабый внутренний спрос обусловит сла-
бую динамику импорта, что с учетом стабиль-
ной динамики экспорта обеспечит неболь-
шой положительный вклад чистого экспорта 
в рост ВВП в 2015 – 2016 годах. По оценкам, 
в 2015 году снижение импорта составит око-
ло 2%, в  2016 году темпы роста импорта 
прогнозируются на уровне около нуля. Темпы 
роста экспорта будут находиться в  диапазо-
не 0 – 0,7% в 2015 – 2016 годах. В 2017 году 
прогнозируется восстановление как инвести-
ционного (темп роста валового накопления 
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основного капитала составит 2,0 – 2,5%), так 
и  потребительского спроса (темп роста рас-
ходов на  конечное потребление домашних 
хозяйств повысится до  1,5 – 2,0%). Модель 
экономического роста сменится на более тра-
диционную для России в последние годы: чи-
стый экспорт будет вносить отрицательный 
вклад в рост ВВП. Темпы роста импорта вос-
становятся до  уровня около 3%, в  то  время 
как темпы роста экспорта не превысят 1,6%. 
Указанные темпы роста экспорта и  импорта 
товаров и услуг, а также ожидаемое ухудше-
ние условий торговли обусловят постепенное 
снижение положительного сальдо текуще-
го счета платежного баланса России c уров-
ня около 3% к ВВП в 2014 году до около 1% 
ВВП в 2017 году.

С  учетом предполагаемых внешних ус-
ловий и  динамики баланса текущих внеш-
неторговых операций ожидается сохранение 
отрицательного сальдо финансового сче-
та платежного баланса. При этом в условиях 
ограниченного доступа на  внешние финан-
совые рынки российских компаний и  бан-
ков ожидаются значительное сокращение 
внешнего долга в течение 2015 – 2017 годов 
и  снижение спроса на  иностранные активы. 
Это обеспечит формирование оттока капита-
ла в объеме около 100 млрд. долларов США 
в 2015 году. В дальнейшем ожидается сокра-
щение оттока капитала до 40 – 60 млрд. дол-
ларов США в год главным образом на фоне 
сокращения поступлений по  текущему сче-
ту. В  данном сценарии ожидается, что в  це-
лях смягчения влияния финансовых санкций 
на ситуацию на валютном рынке и в финан-
совом секторе в  целом Банк России будет 
осуществлять операции валютного РЕПО.

В  ближайшие три года темпы роста де-
нежных и  кредитных агрегатов будут не-
сколько ниже, чем в  предыдущие годы, что 
согласуется с  прогнозируемой динамикой 
экономической активности и  инфляции. Го-
довые темпы прироста денежной массы 

(денежного агрегата М2) составят 7 – 11%. 
Кредитование экономики будет основным 
источником роста денежных агрегатов, уве-
личиваясь сопоставимыми темпами. Сохра-
нение стабильной ситуации на  внутреннем 
валютном рынке и  замедление инфляции 
создадут условия для снижения доллариза-
ции экономики. С учетом перехода к плаваю-
щему валютному курсу, а также при условии 
реализации бюджетной политики в  рамках 
бюджетных правил и  проведении Банком 
России операций на  внутреннем валютном 
рынке в  случае конвертации средств суве-
ренных фондов будет происходить после-
довательное снижение влияния валютного 
и бюджетного каналов на формирование де-
нежного предложения. Денежное предложе-
ние со стороны органов денежно-кредитного 
регулирования будет формироваться пре-
имущественно за  счет операций Банка Рос-
сии по рефинансированию кредитных орга-
низаций, в связи с чем ожидается умеренный 
рост валового кредита Банка России банкам.

В вариантах I и IIa в силу более благопри-
ятной внешнеэкономической конъюнктуры 
прогнозируются более высокие темпы эко-
номического роста. По  мере нормализации 
внешнеполитической ситуации, снижения 
экономической неопределенности, восста-
новления доступа на  внешние финансовые 
рынки и улучшения ожиданий субъектов эко-
номики будет происходить оживление инве-
стиционной активности. В варианте I допол-
нительную поддержку совокупному спросу 
также будут оказывать более высокие цены 
на нефть. В результате, в варианте I темпы ро-
ста валового накопления основного капитала 
будут находиться в  положительной области 
на  протяжении всех трех лет, в  варианте IIa 
выход темпов роста валового накопления ос-
новного капитала в  положительную область 
прогнозируется в 2016 году.

Темпы роста потребительского спроса 
в  вариантах I  и  IIa на  протяжении всех трех 
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лет также ожидаются более высокими, чем 
в  базовом сценарии. В  результате внутрен-
ний спрос станет основным фактором роста, 
в то время как вклад чистого экспорта в темп 
роста ВВП будет отрицательным (за  исклю-
чением 2015 года в сценарии IIa). В данных 
сценариях также прогнозируется более бы-
строе сокращение текущего счета платежного 
баланса из‑за опережающего роста импорта 
в  сочетании с  более низким уровнем оттока 
капитала.

В  рассматриваемых сценариях сниже-
ние инфляции будет происходить более бы-
стрыми темпами, чем в  базовом сценарии. 
Ее значительное замедление к  концу 2015 
года будет во многом обусловлено исчерпа-
нием влияния на цены отдельных групп про-
довольственных товаров ограничений на им-
порт, введенных 2014 году. После их отмены 
(в III квартале 2015 года) ожидается компен-
сационный рост предложения со стороны ра-
нее ушедших с рынка импортеров и заметное 
замедление роста цен на  соответствующие 
товарные группы. Дополнительным благо-
приятным для инфляции фактором в данных 
сценариях может стать динамика курса руб
ля. С  учетом указанного предполагается бо-
лее быстрое сближение инфляции с  целе-
вым уровнем, которое будет возможно при 
более мягкой денежно-кредитной политике, 
чем в базовом сценарии.

В  вариантах IIIa и  IIIb, предполагающих 
сохранение в 2015 году цен на нефть в ди-
апазоне 84 – 86 долларов США за  баррель 
с  последующим снижением до  80 долла-
ров США за  баррель в  2016 – 2017 годах, 
прогнозируется снижение ВВП в  2015 году 
на 0,4% и 0,7% соответственно. В дальней-
шем ожидается восстановление экономиче-
ского роста, чему, в частности, будет способ-
ствовать развитие отраслей, замещающих 
импорт, и  повышение конкурентоспособно-
сти российского экспорта, а также поддержка 
со стороны бюджетной политики. В варианте 

IIIa восстановление роста будет происходить 
более быстрыми темпами ввиду более бла-
гоприятных внешних финансовых условий.

Относительно низкие цены на энергоно-
сители в  сочетании с  ограниченными воз-
можностями финансирования дефици-
та государственного бюджета посредством 
привлечения средств на  внешнем и  отчасти 
на  внутреннем рынке обусловят, по  оцен-
кам, необходимость использования средств 
Резервного фонда и  Фонда национально-
го благосостояния в  течение 2015 – 2017 
годов. Прогнозируется повышение вкла-
да бюджетной политики в  рост совокупно-
го спроса до  0,2 – 0,5  процентного пункта 
в  2015 – 2016 годах, что позволит частично 
компенсировать негативный эффект на  эко-
номический рост от  изменения внешних ус-
ловий.

Несмотря на  более слабый внутренний 
спрос, для достижения среднесрочной це-
ли по  инфляции будет необходимо боль-
ше времени, чем прогнозируется в  базовом 
сценарии, и  потребуется проведение более 
жесткой денежно-кредитной политики, как 
минимум в течение 2015 года. Вместе с тем, 
учитывая риски для перспектив экономиче-
ского роста, Банк России будет стремиться 
обеспечить постепенное снижение инфля-
ции, не создавая угрозы чрезмерного охлаж-
дения экономической активности (которое 
может привести к заметному росту безрабо-
тицы).

При реализации вариантов IIIa и IIIb Банк 
России будет уделять повышенное внима-
ние поддержанию финансовой стабиль-
ности. Основным инструментом стабили-
зации ситуации на  валютном рынке станут 
операции РЕПО Банка России в  иностран-
ной валюте. Ожидается, что установленный 
на  2015 – 2016 годы лимит будет использо-
ван полностью. При необходимости данный 
лимит может быть увеличен. В  случае воз-
никновения признаков дестабилизации си-
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туации в  финансовом секторе Банк России 
будет готов использовать дополнительные 
инструменты, соответствующие масштабам 
рисков. Возможными мерами могут быть 
увеличение объемов предоставления руб
левой ликвидности как в рамках стандартных 
обеспеченных инструментов Банка России, 
так и в случае необходимости с помощью не-
обеспеченного кредитования.

***

Во  всех рассмотренных сценариях воз-
можна также реализация дополнительных 
рисков, которые могут повлиять на динами-
ку инфляции и  условия проведения денеж-
но-кредитной политики.

В частности, рисками для достижения це-
ли по  инфляции могут являться скачки цен 
на  отдельные продовольственные товары, 
которые могут быть обусловлены факторами 
со стороны предложения на внутреннем или 
мировом рынке в  зависимости от  результа-
тов сельскохозяйственного года (урожая от-
дельных культур). Ускорение годовых темпов 
инфляции под действием указанных выше 
факторов, как правило, имеет краткосроч-
ный характер, то есть по мере его исчерпания 
на горизонте до одного – полутора лет проис-
ходит соответствующее замедление инфля-
ции. В  этом случае уровень инфляции воз-
вращается на  траекторию, соответствующую 
достижению цели в среднесрочном периоде, 
без дополнительного ужесточения денежно-
кредитной политики. Вместе с тем Банк Рос-
сии учитывает влияние подобных факторов 
на  динамику широкого круга ценовых по-
казателей и  инфляционные ожидания, при 
повышении которых ускорение инфляции 
может оказаться более продолжительным 
и  устойчивым. В  случае действия указанных 
разовых факторов на рынке продовольствия 
Банк России будет принимать решение о це-
лесообразности изменения направленности 
денежно-кредитной политики с  учетом ри-

сков для достижения среднесрочной цели 
по инфляции и, одновременно, нежелатель-
ности усиления волатильности финансовых 
и экономических показателей.

Существенным риском, реализация ко-
торого может значительно повлиять на  эко-
номическую ситуацию и условия реализации 
денежно-кредитной политики, является бо-
лее глубокое снижение цен на нефть.

Помимо отраженных выше, Банком Рос-
сии был рассмотрен стрессовый сценарий, 
в  котором предполагается снижение цен 
на  нефть до  60 долларов США за  баррель 
к  концу 2015 года (с  последующим восста-
новлением до 80 долларов США за баррель 
к  концу 2017 года), вероятность которого 
оценивается как низкая.

В  этом случае будет происходить за-
метное ослабление рубля на  фоне эконо-
мического спада. Бюджетная политика, ре-
ализуемая в  рамках бюджетных правил, 
будет несколько смягчать негативный эф-
фект от  резкого падения цен на  нефть. Воз-
можность бюджетного стимулирования в ус-
ловиях резкого снижения государственных 
доходов и  ограниченной доступности всех 
источников финансирования дефицита бу-
дет обеспечена накопленными средствами 
суверенных фондов.

Прогнозируется, что темпы роста ВВП 
снизятся до  – (3,5%–4,0%) в  2015 го-
ду. В  дальнейшем ожидается восстановле-
ние объема выпуска товаров и услуг за счет 
ускореннего роста на фоне некоторого улуч-
шения внешнеэкономической конъюнктуры, 
а также в результате активизации процессов 
импортозамещения и повышения конкурен-
тоспособности российского экспорта, в том 
числе его ненефтегазовой составляющей..

Значительный отрицательный разрыв 
выпуска в 2015 году будет компенсировать 
проинфляционный эффект ослабления руб
ля, в результате для достижения среднесроч-
ной цели по  инфляции не  потребуется зна-
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чительного ужесточения денежно-кредитной 
политики. По  мере снижения фактической 
инфляции под воздействием крайне слабо-
го совокупного спроса возможен переход 

к более мягкой денежно-кредитной полити-
ке. При этом инфляция составит 7,5 – 8,0% 
в 2015 году и 4,0 – 4,5% в 2016 – 2017 годах.
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IV. Инструменты денежно-кредитной политики  
в 2015–2017 годах 

На  основе среднесрочного макроэко-
номического прогноза и  оценки рисков для 
достижения цели по  инфляции Банк России 
устанавливает уровень ключевой ставки, ко-
торый отражает направленность денежно-
кредитной политики. Операционным ориен-
тиром, то есть показателем, на который Банк 
России непосредственно воздействует при 
реализации денежно-кредитной политики, 
является уровень процентных ставок «овер-
найт» денежного рынка. Банк России исполь-
зует систему инструментов предоставления 
и  абсорбирования банковской ликвидности 
для обеспечения нахождения однодневных 
ставок денежного рынка на уровне, близком 
к  ключевой ставке. Решения Банка России 
о параметрах операций определяются на ос-
нове анализа и прогноза состояния ликвид-
ности банковского сектора и  особенностей 
функционирования российского денежного 
рынка. Данные решения не зависят от вари-
анта сценарных условий, исходя из которых 
Банк России устанавливает ключевую ставку.

В  2015 – 2017 годах ожидается увели-
чение потребности кредитных организа-
ций в  рефинансировании в  Банке России 
на 0,3 – 0,8 трлн. рублей1 ежегодно, при этом 
дополнительная потребность в  первую оче-
редь будет связана с ростом наличных денег 
в обращении на 0,3 – 0,5 трлн. рублей. В этих 

1 Подробные данные представлены в таблице «Показа-
тели денежной программы».

условиях Банк России продолжит реализа-
цию мер, направленных на увеличение воз-
можностей кредитных организаций по  ре-
финансированию.

В условиях прогнозируемого увеличения 
структурного дефицита ликвидности раз-
витие системы инструментов денежно-кре-
дитной политики будет определяться двумя 
основными факторами. С одной стороны, по-
требность банков в рефинансировании с вы-
сокой вероятностью будет больше, чем объ-
ем ценных бумаг, принимаемых в  качестве 
обеспечения по  операциям рефинансиро-
вания Банка России, в их портфелях. В ответ 
на  это Банк России для снижения нагрузки 
на  рыночное обеспечение продолжит нара-
щивать объемы предоставления ликвидно-
сти с использованием других видов активов. 
С  другой стороны, рост задолженности кре-
дитных организаций по  операциям рефи-
нансирования может привести к дальнейше-
му увеличению разрыва между срочностью 
их активов и пассивов. Поэтому Банк России 
будет стремиться ограничить такое влияние 
структурного дефицита ликвидности на  ба-
лансы кредитных организаций.

Основным инструментом регулирования 
банковской ликвидности останутся аукцио-
ны РЕПО на срок 1 неделя по минимальной 
ставке, равной ключевой ставке. Банк России 
продолжит работу по расширению Ломбард-
ного списка и включению в него новых выпу-
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сков ценных бумаг. Наряду с этим, меры Бан-
ка России в  области развития финансового 
рынка будут способствовать увеличению его 
емкости. В  частности, Банк России в  рамках 
своей компетенции будет содействовать раз-
витию механизмов секьюритизации, которое 
должно происходить при активном участии 
кредитных организаций. Кроме того, вве-
дение нового механизма размещения обли-
гаций, предполагающего предварительную 
регистрацию программы эмиссии, позво-
лит за счет упрощения процедуры сократить 
срок между решением о конкретном выпуске 
и его реализацией, а также снизить издержки 
на размещение. Банк России планирует раз-
работать особый режим включения в  Лом-
бардный список отдельных выпусков таких 
программных облигаций.

Банк России продолжит проведение опе-
раций рефинансирования на  длительные 
сроки под залог нерыночных активов, пору-
чительств, золота. Применение данных ин-
струментов позволит поддержать задолжен-
ность по  основным операциям на  уровне, 
при котором Банк России может наиболее 
эффективно управлять ставками денежно-
го рынка. Кроме того, проведение указанных 
операций рефинансирования позволит ре-
шить проблему, связанную с  воздействием 
структурного дефицита ликвидности на сроч-
ность пассивов кредитных организаций.

Среди операций рефинансирования 
на  длительные сроки наибольший объем 
средств будет по‑прежнему предоставлять-
ся на  ежемесячных кредитных аукционах 
на срок 3 месяца по плавающей процентной 
ставке, привязанной к ключевой ставке Бан-
ка России. При необходимости Банк России 
будет также проводить аналогичные кредит-
ные аукционы с  предоставлением средств 
на срок 18 месяцев. В качестве вспомогатель-
ного инструмента Банк России будет исполь-
зовать кредиты по фиксированным процент-
ным ставкам под залог нерыночных активов, 

поручительств, золота на  сроки от  2  до  549 
дней. Во  взаимодействии с  банковским со-
обществом Банк России продолжит совер-
шенствовать процедуры проведения опера-
ций на длительные сроки.

Банк России планирует дополнить си-
стему инструментов денежно-кредитной 
политики сделками своп с  золотом с  ис-
пользованием металлических счетов: аукци-
онами на сроки от 1 до 7 дней и операция-
ми по  фиксированной процентной ставке 
на  срок 1  день. В  настоящее время переда-
ча золота в залог по обеспеченным кредитам 
Банка России предполагает его физическую 
поставку. Заключение сделок своп с золотом 
с  применением биржевых технологий бу-
дет способствовать повышению удобства ис-
пользования данного вида обеспечения для 
кредитных организаций и  увеличению по-
тенциального объема рефинансирования.

Банк России также рассматривает воз-
можность введения аукционов «валютный 
своп» на сроки от 1 до 7 дней, которые будут 
использоваться наряду с  аукционами РЕПО 
на  аналогичные сроки для управления кра-
ткосрочными ставками денежного рынка.

Наряду со  стандартными инструмента-
ми денежно-кредитной политики, Банк Рос-
сии продолжит использовать специальные 
программы рефинансирования для стиму-
лирования отдельных сегментов кредитно-
го рынка, развитие которых сдерживается 
структурными факторами. Банк России будет 
на постоянной основе осуществлять монито-
ринг результатов реализации указанных про-
грамм и при необходимости корректировать 
их параметры.

В  случае резкого роста напряженности 
на  денежном рынке и  появления угроз для 
стабильности его функционирования Банк 
России не исключает возможности использо-
вания кредитов без обеспечения. Банк Рос-
сии будет применять данный инструмент, 
если возможности кредитных организаций 
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по  рефинансированию через стандартные 
инструменты окажутся исчерпанными. При 
возникновении потребности в необеспечен-
ных операциях они будут носить нерегуляр-
ный характер и проводиться лишь до тех пор, 
пока банковский сектор не  нарастит доста-
точный объем активов, принимаемых Бан-
ком России в  качестве обеспечения. Допуск 
кредитных организаций к  данному инстру-
менту будет осуществляться при условии ак-
тивного использования ими стандартных ин-
струментов Банка России. В рамках базового 
варианта макроэкономического прогноза 
Банк России оценивает вероятность приме-
нения кредитов без обеспечения в предстоя-
щий трехлетний период как невысокую.

Наряду с  операциями рефинансирова-
ния и  абсорбирования ликвидности, важ-
ным элементом операционной процедуры 
останутся обязательные резервные требова-
ния. В 2015 году Банк России планирует син-
хронизировать график периодов усреднения 
обязательных резервов с графиком проведе-
ния регулярных аукционов на срок 1 неделя. 
Кроме того, Банк России продолжит посте-
пенно повышать коэффициент усреднения 
обязательных резервов. Это позволит банкам 
эффективнее адаптироваться к  колебаниям 
совокупного объема ликвидности, в том чис-
ле посредством перераспределения средств 
на  межбанковском рынке, и  будет способ-
ствовать снижению волатильности ставок де-
нежного рынка.

В  целях совершенствования операцион-
ной процедуры Банк России одновременно 
с  развитием системы инструментов продол-
жит реализацию мер в смежных с денежно-
кредитной политикой областях.

Банк России продолжит работу по повы-
шению согласованности времени проведения 
операций денежно-кредитной политики, ра-
боты платежной системы и финансовых рын-
ков. При этом Банк России будет уделять су-
щественное внимание разработке комплекса 

мер по  совершенствованию платежной ин-
фраструктуры. Это будет способствовать 
расширению возможностей кредитных ор-
ганизаций по  урегулированию внутриднев-
ного дисбаланса денежных потоков, а  так-
же уменьшению влияния крупных платежей 
на ликвидность банковского сектора.

Банк России продолжит сотрудничество 
с Федеральным казначейством по вопросам 
управления остатками бюджетных средств 
на  счетах, что позволит сглаживать влияние 
сезонных тенденций, обусловленных глав-
ным образом неравномерностью бюджетных 
расходов, на  ликвидность банковского сек-
тора. Проведение Федеральным казначей-
ством аукционов по  размещению временно 
свободных средств на  депозиты кредитных 
организаций будет способствовать повыше-
нию эффективности реализации денежно-
кредитной и бюджетно-налоговой политики. 
Данная практика хорошо зарекомендовала 
себя в последние годы.

Банк России также введет новый меха-
низм предоставления ликвидности («линий 
ликвидности») для банков, устанавливаю-
щий нормативы краткосрочной ликвидности 
в соответствии с требованиями Базеля III.

Банк России придает большое значе-
ние разъяснению кредитным организаци-
ям и  другим участникам финансового рын-
ка действующей операционной процедуры, 
а  также особенностей применения инстру-
ментов денежно-кредитной политики. При 
этом важную роль будут играть наличие об-
ратной связи с  участниками рынка и  воз-
можность обсуждения с ними принимаемых 
Банком России решений. Рост понимания 
и  доверия к  проводимой политике будет 
способствовать формированию стабильных 
ожиданий процентных ставок межбанков-
ского рынка, уменьшению их  волатильно-
сти, а также улучшению переноса изменений 
уровней ставок по  операциям Банка России 
на  другие процентные ставки в  экономике, 
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что является важнейшим этапом трансмисси-
онного механизма денежно-кредитной по-
литики.
Операции с иностранной валютой

До конца 2014 года Банк России осуще-
ствит переход к проведению операций с ино-
странной валютой согласно новому подходу, 
предполагающему уменьшение роли валют-
ных интервенций. Банк России прекратит 
использование интервала допустимых зна-
чений рублевой стоимости бивалютной кор-
зины (операционного интервала) и  фикси-
рованных правил, основанных на  тех или 
иных уровнях этого ориентира, и будет про-
водить операции с  иностранной валютой 
преимущественно на возвратной основе.

Операции по  предоставлению банков-
скому сектору средств в  иностранной ва-
люте будут проводиться в  первую очередь 
в форме сделок РЕПО в долларах США и ев-
ро. Данные операции окажут косвенное ста-
билизирующее воздействие на  внутренний 
валютный рынок, при этом за  счет своего 
возвратного характера они имеют ряд преи-
муществ по сравнению с продажами или по-
купками иностранной валюты. Так, исполь-
зование операций на  возвратной основе 
делает более затруднительным применение 
спекулятивных стратегий на  внутреннем ва-
лютном рынке. Кроме того, такие операции 
не  вызывают оттока рублевой ликвидности. 
Вместе с  тем, активное проведение опера-
ций РЕПО в иностранной валюте может при-
вести к обострению проблемы нехватки объ-
ема рыночного обеспечения, принимаемого 
Банком России по  своим операциям. Банк 
России ожидает, что потребность кредитных 
организаций в  дополнительных средствах 
в иностранной валюте сохранится как мини-
мум в течение части 2015 года, в том числе 
из‑за того, что восстановление полноценно-
го доступа к  международным финансовым 
рынкам может произойти спустя некоторое 
время после отмены введенных в  текущем 

году санкций. В  этих условиях планируется 
продолжить проводить регулярные аукцио-
ны РЕПО в  иностранной валюте до  тех пор, 
пока в них сохраняется необходимость.

В  случае возникновения угроз для фи-
нансовой стабильности Банк России также 
будет готов совершать интервенции на  вну-
треннем валютном рынке, однако подобные 
операции будут носить нерегулярный харак-
тер. В  качестве угрозы для финансовой ста-
бильности Банк России рассматривает та-
кую динамику обменного курса, которая в 
том числе может привести к формированию 
устойчивых девальвационных ожиданий, 
повышенному спросу на наличную иностран-
ную валюту, росту долларизации депозитов 
и  существенному ухудшению показателей 
финансовой устойчивости кредитных орга-
низаций и предприятий. В случае укрепления 
национальной валюты Банк России также бу-
дет оценивать риски возникновения «пузы-
рей» в ценах активов. 

Для выявления возникновения подоб-
ных тенденций на  внутреннем валютном 
рынке Банк России будет отслеживать ши-
рокий круг показателей, в том числе анали-
зировать поведение различных его участ-
ников, включая население, и  осуществлять 
мониторинг новостей. Важную роль в  этом 
процессе играют различные индикаторы во-
латильности на валютном рынке, а также по-
казатели отклонения уровня валютного курса 
от фундаментально обоснованных значений, 
то  есть объясняющихся действием макроэ-
кономических факторов. Стоимость бива-
лютной корзины останется в качестве одного 
из индикаторов, отражающих динамику кур-
са рубля, в частности его волатильность.

Реализация описанного подхода Банка 
России к проведению операций в иностран-
ной валюте соответствует режиму плавающе-
го валютного курса. Динамика курса рубля бу-
дет формироваться под влиянием рыночных 
факторов, что будет способствовать улучше-
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нию адаптации экономических агентов как 
в  реальном, так и  в  финансовом секторах 
экономики России к  изменениям внешнеэ-
кономической конъюнктуры. Так, укрепле-
ние национальной валюты на фоне позитив-
ного внешнего воздействия (например, при 
росте цен экспортируемых товаров) снижа-
ет риски «перегрева» экономики, а ее осла-
бление, в свою очередь, при возникновении 
негативного шока оказывает поддержку от-
ечественным производителям, смягчая кор-
рекцию совокупного выпуска товаров и услуг 
за счет увеличения объемов экспорта и заме-
щения импортной продукции, произведен-
ной в  России. Таким образом, плавающий 
валютный курс полноценно действует как 
встроенный стабилизатор экономики. Кроме 
того, переход к режиму плавающего валют-
ного курса будет способствовать дальнейше-
му развитию рынка производных финансо-
вых инструментов для управления курсовым 
риском, поскольку спрос на данные инстру-
менты в новых условиях возрастет.

Определяя направленность проводимой 
денежно-кредитной политики, Банк России 
будет принимать во внимание влияние кур-
совой динамики на инфляцию и деловую ак-
тивность, а также учитывать в своих прогно-
зах возможное влияние уровня процентных 

ставок в экономике на предпочтения россий-
ских и  иностранных инвесторов, отражаю-
щееся на  курсе национальной валюты. При 
этом, поскольку механизм курсовой полити-
ки в последние годы уже предполагал лишь 
сглаживание чрезмерных колебаний обмен-
ного курса, а  не  воздействие на  устойчивые 
тренды, Банк России не ожидает существен-
ного возрастания влияния курса на  инфля-
цию. Повышение гибкости курса позволит 
снизить влияние канала валютных интер-
венций на ликвидность банковского сектора, 
благодаря чему воздействие мер денежно-
кредитной политики на  процентные ставки 
усилится, то есть основной инструмент Банка 
России станет более эффективным.

Банк России сохранит возможность про-
ведения на внутреннем валютном рынке ин-
тервенций, связанных с  пополнением или 
расходованием Министерством финан-
сов Российской Федерации и  Федеральным 
казначейством суверенных фондов. Дан-
ные операции Банка России позволят транс-
лировать на  внутренний валютный рынок 
спрос или предложение иностранной валюты 
со  стороны указанных ведомств. Равномер-
ное распределение объемов позволит огра-
ничить влияние указанных операций на ди-
намику курса рубля.
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Автономные факторы формирования ликвидности банковского сектора
Факторы изменения статей баланса центрального банка, оказывающие влияние на ликвид-
ность банковского сектора, но не являющиеся результатом операций центрального банка 
по управлению ликвидностью. К автономным факторам относятся факторы изменения объ-
ема наличных денег в обращении и остатков на счетах расширенного правительства в Банке 
России, операции Банка России на внутреннем валютном рынке (кроме операций, направ-
ленных на регулирование ликвидности банковского сектора), а также изменение объема 
обязательных резервов, депонированных кредитными организациями на счетах для хра-
нения обязательных резервов в Банке России.

Базовая инфляция
Инфляция, измеренная на основе базового индекса потребительских цен (БИПЦ). Отли-
чие БИПЦ от индекса потребительских цен (ИПЦ) состоит в исключении при расчете БИПЦ 
изменения цен на отдельные товары и услуги, подверженные влиянию факторов, которые 
носят административный, а также сезонный характер (плодоовощная продукция, топливо, 
отдельные услуги пассажирского транспорта, услуги связи, большинство жилищно-комму-
нальных услуг).

Бивалютная корзина
Выраженный в  национальной валюте операционный ориентир курсовой политики Банка 
России, состоящий из доллара США и евро (действует с февраля 2005 года). Рублевая сто-
имость бивалютной корзины рассчитывается как сумма 55 центов доллара США и 45 евро-
центов в рублях (действует с 8 февраля 2007 года).

Валовой кредит Банка России
Включает кредиты, предоставленные Банком России кредитным организациям (в том числе 
банкам с отозванной лицензией), просроченную задолженность и просроченные проценты 
по кредитам, средства, предоставленные Банком России кредитным организациям посред-
ством операций РЕПО, а также сделок «валютный своп».

Денежная масса (денежный агрегат М2)
Сумма наличных денег в обращении и безналичных средств нефинансовых и финансовых 
(кроме кредитных) организаций и физических лиц, являющихся резидентами Российской 
Федерации, на счетах до востребования и срочных счетах, открытых в банковской системе 
в валюте Российской Федерации.

Долларизация депозитов
Доля депозитов в иностранной валюте в общем объеме депозитов банковского сектора.

Задолженность по операциям рефинансирования Банка России
Включает кредиты, предоставленные Банком России под залог ценных бумаг, нерыночных 
активов, поручительств, золота, операции РЕПО, а также сделки «валютный своп».

Глоссарий
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Индекс потребительских цен (ИПЦ)
ИПЦ характеризует изменение во времени общего уровня цен на товары и услуги, приобре-
таемые населением для непроизводственного потребления. Рассчитывается Федеральной 
службой государственной статистики как отношение стоимости фиксированного набора то-
варов и услуг в ценах текущего периода к его стоимости в ценах предыдущего (базисного) 
периода. ИПЦ рассчитывается на основе данных о фактической структуре потребительских 
расходов и поэтому является основным индикатором стоимости жизни населения.

Индекс номинального эффективного курса рубля
Индекс номинального эффективного курса рубля отражает динамику курса рубля к валютам 
стран – основных торговых партнеров России. Рассчитывается как средневзвешенное из-
менение номинальных курсов рубля к валютам стран – основных торговых партнеров Рос-
сии. В качестве весов используются доли внешнеторгового оборота России с каждой из этих 
стран в совокупном внешнеторговом обороте России со странами – основными торговыми 
партнерами.

Индекс реального эффективного курса рубля
Рассчитывается как средневзвешенное изменение реальных курсов рубля к валютам стран – 
основных торговых партнеров России. При этом реальный курс рубля к иностранной валюте 
рассчитывается с учетом номинального курса рубля к данной валюте и соотношения уровня 
цен в России и соответствующей стране. При расчете реального эффективного курса в ка-
честве весов используются доли внешнеторгового оборота России с каждой из этих стран 
в совокупном внешнеторговом обороте России со странами – основными торговыми пар-
тнерами. Индекс реального эффективного курса рубля отражает изменение конкурентоспо-
собности российских товаров относительно товаров стран – основных торговых партнеров.

Индекс условий банковского кредитования
Обобщающий показатель изменения условий банковского кредитования, который рас-
считывается Банком России по результатам ежеквартального обследования ведущих рос-
сийских банков – участников кредитного рынка следующим образом: (доля банков, сооб-
щивших о существенном ужесточении условий кредитования, в процентах) + 0,5 х (доля 
банков, сообщивших об умеренном ужесточении условий кредитования, в процентах) – 
0,5 х (доля банков, сообщивших об умеренном смягчении условий кредитования, в про-
центах) – (доля банков, сообщивших о существенном смягчении условий кредитования, 
в процентах). Измеряется в процентных пунктах.

Контрактная кредитная линия ликвидности центрального банка
Контрактная кредитная линия ликвидности центрального банка (Contractual committed 
liquidity facilities) – инструмент рефинансирования центрального банка, за счет которого, 
согласно методологии Базеля III, может быть расширен объем высоколиквидных активов 
в юрисдикциях с недостаточным объемом ликвидных активов. Согласно Базелю III, к дан-
ным инструментам не относятся обычные кредитные линии. Контрактная кредитная линия 
представляет собой специальное соглашение, удовлетворяющее определенным требова-
ниям: срок кредитной линии должен быть более 30 дней; она должна быть безотзывной; 
плата по данному инструменту должна взиматься вне зависимости от фактического исполь-
зования денежных средств.

Ключевая ставка Банка России
Процентная ставка по основным операциям Банка России по регулированию ликвидности 
банковского сектора. Является основным индикатором денежно-кредитной политики.
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Коридор процентных ставок Банка России (процентный коридор)
Основа системы процентных ставок Банка России. Процентный коридор имеет следующую 
структуру: центр коридора задается ключевой ставкой Банка России; верхняя и нижняя гра-
ницы, симметричные относительно ключевой ставки, формируются процентными ставкам 
и по операциям постоянного действия на срок 1 день (депозитным операциям и операци-
ям рефинансирования).

Ликвидность банковского сектора
Средства кредитных организаций, поддерживаемые на корреспондентских счетах в Банке 
России в целях осуществления платежных операций и выполнения резервных требований 
Банка России.

Нерыночные активы, принимаемые в обеспечение по кредитам Банка России
Векселя и кредитные требования, принимаемые в обеспечение по кредитам Банка России 
в соответствии с Положением Банка России от 12.11.2007 № 312 П «О порядке предостав-
ления Банком России кредитным организациям кредитов, обеспеченных активами или по-
ручительствами».

Неценовые условия банковского кредитования
Условия выдачи кредита банком помимо его стоимости для заемщика, такие как макси-
мальный размер и  срок предоставления средств, требования к  обеспечению по  кредиту 
и финансовому положению заемщика.

Операция «валютный своп»
Сделка, состоящая из двух частей: изначально одна сторона сделки обменивает опреде-
ленную сумму в национальной или иностранной валюте на эквивалентное количество дру-
гой валюты, предоставляемой второй стороной сделки, а затем, по истечении срока сделки, 
стороны производят обратный обмен валют (в соответствующем объеме) по заранее уста-
новленному курсу. Операции «валютный своп» Банка России используются для предостав-
ления кредитным организациям рефинансирования в рублях.

Операции на открытом рынке
Операции, которые проводятся по инициативе центрального банка. К данному виду отно-
сятся проводимые на аукционной основе операции рефинансирования и абсорбирования 
(аукционы РЕПО, депозитные аукционы и др.), а также операции по покупке и продаже фи-
нансовых активов (государственных ценных бумаг, валюты, золота).

Операции постоянного действия
Операции предоставления и  абсорбирования ликвидности по  фиксированным процент-
ным ставкам, проводимые Банком России.

Операция РЕПО
Сделка, состоящая из двух частей: изначально одна сторона сделки продает ценные бумаги 
другой стороне, получая за них денежные средства, а затем, по истечении определенного 
срока, выкупает их обратно по заранее установленной цене. Операции РЕПО Банка России 
используются для предоставления кредитным организациям ликвидности в рублях в обмен 
на обеспечение в виде ценных бумаг.



40

Основные направления единой государственной денежно-кредитной политики на 2015 год и период 2016 и 2017 годов

Плавающая процентная ставка по операциям Банка России
Процентная ставка, привязанная к уровню ключевой ставки Банка России. В случае приня-
тия Советом директоров Банка России решения об изменении ключевой ставки с соответ-
ствующей даты по  ранее предоставленным по  плавающей ставке кредитам применяется 
процентная ставка, скорректированная на величину изменения ключевой ставки.

Потенциальный выпуск
Совокупный уровень выпуска в экономике, который достигается при нормальной загрузке 
факторов производства при существующих ресурсных и институциональных ограничени-
ях. Отражает объем продукции, который может быть произведен и реализован без созда-
ния предпосылок к изменению темпов роста цен. При этом уровень потенциального выпу-
ска не связан с определенным уровнем инфляции, а лишь свидетельствует о наличии или 
отсутствии условий для ее ускорения или замедления.

Процентный коридор
См. статью «Коридор процентных ставок Банка России».

Разрыв выпуска
Процентное отклонение ВВП от потенциального выпуска. Характеризует соотношение спро-
са и предложения, является агрегированным индикатором влияния факторов спроса на ин-
фляцию. В  случае превышения фактическим выпуском потенциального (положительный 
разрыв выпуска) при прочих равных условиях ожидается формирование тенденции к уско-
рению темпов роста цен. Наличие отрицательного разрыва выпуска указывает на ожидае-
мое замедление темпов роста цен. Колебания выпуска вокруг потенциального уровня на-
зываются циклическими колебаниями.

Режим плавающего валютного курса
По  действующей классификации Международного валютного фонда в  рамках режима 
плавающего валютного курса центральный банк не устанавливает ориентиров, в том чис-
ле операционных, для уровня или изменения курса, позволяя курсообразованию проис-
ходить под влиянием рыночных факторов. При этом центральный банк оставляет за собой 
возможность осуществлять нерегулярное воздействие на внутренний валютный рынок для 
сглаживания волатильности курса национальной валюты или предотвращения его чрез-
мерных изменений.

Режим свободно плавающего валютного курса
Режимом свободно плавающего валютного курса согласно классификации Международ-
ного валютного фонда может быть определен действующий режим плавающего валютного 
курса, в котором центральным банком валютные интервенции осуществляются в исключи-
тельных случаях суммарно не  более 3  раз в  течение полугода при длительности каждо-
го периода интервенирования не более 3 дней. При этом информация, подтверждающая 
соблюдение данных требований, должна быть доступана для Международного валютного 
фонда, иначе режим классифицируется как режим плавающего валютного курса.

Режим таргетирования инфляции
Режим денежно-кредитной политики, при котором установлено, что главной целью цен-
трального банка является обеспечение ценовой стабильности. В рамках данного режима 
устанавливается и объявляется количественная цель по инфляции, за достижение которой 
ответственен центральный банк. Обычно в рамках режима таргетирования инфляции воз-
действие денежно-кредитной политики на  экономику осуществляется через процентные 
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ставки. Решения принимаются в  первую очередь на  основе прогноза развития экономи-
ки и  динамики инфляции. При этом важным элементом данного режима является прак-
тика регулярного разъяснения общественности принимаемых центральным банком реше-
ний, что обеспечивает подотчетность и информационную открытость центрального банка.

Режим управляемого плавающего валютного курса
В условиях режима управляемого плавающего валютного курса центральный банк не пре-
пятствует формированию тенденций в динамике курса национальной валюты, обусловлен-
ных действием фундаментальных макроэкономических факторов. Фиксированные огра-
ничения на  уровень курса национальной валюты или целевые значения его изменения 
не устанавливаются: центральный банк сглаживает колебания валютного курса для обеспе-
чения постепенной адаптации экономических агентов к изменению внешнеэкономической 
конъюнктуры.

Средняя ставка по межбанковским кредитам
Средняя ставка операций по предоставлению российскими банками кредитов другим бан-
кам. Рассчитываются ставки по всем межбанковским кредитам (ставка MIACR), кредитам, 
предоставленным российским банкам с  инвестиционным кредитным рейтингом (ставка 
MIACR-IG) и  кредитам, предоставленным российским банкам со  спекулятивным кредит-
ным рейтингом (ставка MIACR-B). Спред между ставками MIACR-B и  MIACR-IG является 
одним из индикаторов оценки кредитного риска участниками межбанковского кредитно-
го рынка.

Средства на счетах расширенного правительства
Средства на счетах в Банке России по учету средств федерального бюджета, бюджетов субъ-
ектов Российской Федерации, местных бюджетов, государственных внебюджетных фондов 
и внебюджетных фондов субъектов Российской Федерации и местных органов власти.

Структурный дефицит ликвидности банковского сектора
Состояние банковского сектора, характеризующееся существованием устойчивой потреб-
ности у кредитных организаций в получении ликвидности посредством операций с Банком 
России. Обратная ситуация – наличие устойчивой потребности у кредитных организаций 
в размещении средств в Банке России – представляет собой структурный профицит лик-
видности. Расчетный уровень структурного дефицита / профицита ликвидности представ-
ляет собой разницу между задолженностью по операциям рефинансирования и операци-
ям абсорбирования Банка России.

Трансмиссионный механизм денежно-кредитной политики
Процесс воздействия решений в области денежно-кредитной политики (в частности, ре-
шения центрального банка относительно изменения процентных ставок по своим опера-
циям) на экономику в целом и прежде всего на ценовую динамику. Важнейшим каналом 
трансмиссии денежно-кредитной политики является процентный канал, действие кото-
рого основано на  влиянии политики центрального банка на  изменения процентных ста-
вок, по которым субъекты экономики могут размещать и привлекать средства, а через них – 
на решения о потреблении, сбережении и инвестировании и, таким образом, на уровень 
совокупного спроса, экономическую активность и инфляцию.

Усреднение обязательных резервов
Право кредитной организации на выполнение установленных Банком России нормативов 
обязательных резервов за счет поддержания доли обязательных резервов, не превышаю-
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щей коэффициент усреднения, на корреспондентском счете в Банке России в среднем в те-
чение установленного периода.

Чистый ввоз / вывоз капитала частным сектором
Совокупное сальдо операций субъектов частного сектора с иностранными активами и обя-
зательствами, отражаемых в финансовом счете платежного баланса.

Чистый кредит Банка России кредитным организациям
Валовой кредит Банка России кредитным организациям за вычетом остатков средств на кор-
респондентских счетах в валюте Российской Федерации (включая усредненную величину 
обязательных резервов) и депозитных счетах кредитных организаций в Банке России, вло-
жений кредитных организаций в облигации Банка России (по фиксированной на начало те-
кущего года стоимости).

Широкая денежная масса (денежный агрегат М2Х)
Включает все компоненты денежного агрегата М2 и депозиты в иностранной валюте рези-
дентов Российской Федерации (организаций и физических лиц), размещенные в банков-
ской системе Российской Федерации.
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Приложение

Основные макроэкономические индикаторы 

Òàáëèöà 1

ВВП, инфляция и процентные ставки  
в странах БРИКС, США и еврозоне1

Ключевая (целевая) ставка 
центрального банка, % годовых

Cтавка  банковского кредита не-
финансовому сектору на срок 

до 1 года/1 год, % годовых 

Инфляция, в % к соответствую-
щему месяцу предыдущего года

Темпы прироста ВВП, в % к 
соответствующему кварталу 

предыдущего года

Россия 9,50 10,6 8,0 0,8

Бразилия 11,25 32,2 6,8 -0,9

Индия 8,00 10,3 6,5 5,7

Китай 6,00 6,0 1,6 7,3

ЮАР 5,75 9,3 5,9 1,0

США 0-0,25 3,3 1,7 2,6

Еврозона 0,05 3,4 0,3 0,7
1 Данные по ключевым (целевым) ставкам приведены по состоянию на 5.11.2014, по банковским ставкам по кредитам - за август 2014 года, по инфляции - за сентябрь 
2014 года, по темпам прироста ВВП - за II квартал 2014 года (по Китаю - за III квартал 2014 года).
Источники: МВФ, Bloomberg.
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Òàáëèöà 2

Äèíàìèêà ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí ïî ãðóïïàì òîâàðîâ è óñëóã  
(ìåñÿö ê ñîîòâåòñòâóþùåìó ìåñÿöó ïðåäûäóùåãî ãîäà, %)

Инфляция Базовая  
инфляция

Прирост цен на 
продовольствен-

ные товары

Прирост цен на 
продовольствен-

ные товары 1

Прирост цен  
на плодоовощ-
ную продукцию

Прирост цен  
на непродоволь-
ственные товары

Прирост цен  
на непродоволь-
ственные товары  

без бензина

Прирост цен 
на платные 

услуги

2012

Январь 4,2 6,0 2,0 6,3 -30,5 6,2 5,9 4,7

Февраль 3,7 5,7 1,5 5,8 -30,8 6,2 5,8 3,9

Март 3,7 5,5 1,3 5,5 -29,9 6,2 5,7 3,9

Апрель 3,6 5,3 1,2 5,2 -29,1 6,1 5,6 3,7

Май 3,6 5,1 1,7 4,9 -23,8 5,6 5,5 3,7

Июнь 4,3 5,2 3,6 5,1 -10,8 5,4 5,4 3,8

Июль 5,6 5,3 5,5 5,6 1,7 5,5 5,5 5,9

Август 5,9 5,5 6,5 6,1 8,0 5,3 5,5 6,2

Сентябрь 6,6 5,7 7,3 6,7 13,1 5,4 5,4 7,3

Октябрь 6,5 5,8 7,3 7,0 10,1 5,3 5,2 7,2

Ноябрь 6,5 5,8 7,3 7,0 9,8 5,2 5,1 7,2

Декабрь 6,6 5,7 7,5 7,1 11,0 5,2 5,0 7,3

2013

Январь 7,1 5,7 8,6 7,8 16,1 5,1 4,9 7,8

Февраль 7,3 5,7 8,7 7,8 16,8 5,3 5,0 8,2

Март 7,0 5,6 8,3 7,7 13,8 5,2 4,9 7,9

Апрель 7,2 5,7 8,8 7,7 18,3 5,1 4,9 8,1

Май 7,4 5,9 9,2 8,0 19,1 5,0 4,8 8,3

Июнь 6,9 5,8 8,0 7,9 8,2 4,9 4,9 8,1

Июль 6,5 5,6 6,8 7,4 1,3 4,8 4,6 8,4

Август 6,5 5,5 6,5 7,2 0,8 4,9 4,6 8,7

Сентябрь 6,1 5,5 6,3 7,2 -1,4 4,7 4,4 7,8

Октябрь 6,3 5,5 6,9 7,2 4,4 4,5 4,3 7,7

Ноябрь 6,5 5,6 7,5 7,3 8,9 4,5 4,4 7,9

Декабрь 6,5 5,6 7,3 7,1 9,3 4,5 4,4 8,0

2014

Январь 6,1 5,5 6,5 6,4 7,7 4,3 4,3 7,8

Февраль 6,2 5,6 6,9 6,5 10,1 4,3 4,3 7,9

Март 6,9 6,0 8,4 7,5 15,9 4,6 4,5 8,2

Апрель 7,3 6,5 9,0 8,3 14,4 4,9 4,7 8,5

Май 7,6 7,0 9,5 9,5 10,1 5,1 4,9 8,4

Июнь 7,8 7,5 9,8 10,5 3,9 5,3 5,0 8,7

Июль 7,5 7,8 9,8 11,2 -1,5 5,6 5,2 7,0

Август 7,6 8,0 10,3 11,5 -0,8 5,5 5,3 6,7

Сентябрь 8,0 8,2 11,4 12,0 6,1 5,5 5,3 6,9

Октябрь 8,3 8,4 11,5 12,1 5,3 5,7 5,4 7,6
1 Áåç ó÷åòà ïëîäîîâîùíîé ïðîäóêöèè.

Источники: Росстат, Банк России.
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Òàáëèöà 3

Äèíàìèêà ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí ïî ãðóïïàì òîâàðîâ è óñëóã  
(ìåñÿö ê ïðåäûäóùåìó ìåñÿöó, %)

Инфляция Базовая  
инфляция

Прирост цен на 
продовольствен-

ные товары

Прирост цен на 
продовольствен-

ные товары 1

Прирост цен  
на плодоовощ-
ную продукцию

Прирост цен  
на непродоволь-
ственные товары

Прирост цен  
на непродоволь-
ственные товары  

без бензина

Прирост цен 
на платные 

услуги

2012

Январь 0,5 0,5 0,8 0,6 2,8 0,4 0,5 0,2

Февраль 0,4 0,4 0,7 0,5 2,1 0,3 0,4 0,0

Март 0,6 0,5 0,8 0,6 2,7 0,5 0,5 0,4

Апрель 0,3 0,4 0,2 0,3 -0,4 0,4 0,4 0,3

Май 0,5 0,2 0,6 0,0 5,8 0,4 0,3 0,7

Июнь 0,9 0,4 1,6 0,3 13,4 0,2 0,2 0,8

Июль 1,2 0,5 1,1 0,8 3,5 0,3 0,3 2,7

Август 0,1 0,6 -0,5 0,8 -10,8 0,4 0,4 0,6

Сентябрь 0,6 0,7 0,1 0,8 -5,6 0,7 0,6 1,0

Октябрь 0,5 0,6 0,5 0,8 -2,2 0,7 0,6 0,1

Ноябрь 0,3 0,5 0,5 0,6 -1,3 0,4 0,4 0,0

Декабрь 0,5 0,4 0,9 0,7 2,4 0,3 0,3 0,4

В целом за год  (декабрь к декабрю) 6,6 5,7 7,5 7,1 11,0 5,2 5,0 7,3

2013

Январь 1,0 0,5 1,8 1,2 7,4 0,4 0,4 0,6

Февраль 0,6 0,4 0,8 0,6 2,8 0,4 0,4 0,4

Март 0,3 0,4 0,4 0,5 0,1 0,4 0,4 0,2

Апрель 0,5 0,4 0,7 0,4 3,6 0,4 0,4 0,5

Май 0,7 0,3 1,0 0,3 6,5 0,3 0,3 0,8

Июнь 0,4 0,3 0,5 0,2 3,0 0,2 0,2 0,6

Июль 0,8 0,3 0,0 0,4 -3,0 0,1 0,1 3,1

Август 0,1 0,5 -0,7 0,6 -11,3 0,5 0,3 0,9

Сентябрь 0,2 0,7 0,0 0,8 -7,6 0,5 0,4 0,1

Октябрь 0,6 0,6 1,1 0,9 3,6 0,5 0,5 -0,1

Ноябрь 0,6 0,6 0,9 0,7 3,0 0,4 0,5 0,2

Декабрь 0,5 0,4 0,8 0,5 2,8 0,2 0,3 0,6

В целом за год  (декабрь к декабрю) 6,5 5,6 7,3 7,1 9,3 4,5 4,4 8,0

2014

Январь 0,6 0,4 1,0 0,5 5,8 0,3 0,3 0,5

Февраль 0,7 0,5 1,2 0,7 5,1 0,4 0,4 0,4

Март 1,0 0,8 1,8 1,3 5,3 0,7 0,6 0,5

Апрель 0,9 0,9 1,3 1,2 2,3 0,6 0,6 0,7

Май 0,9 0,9 1,5 1,3 2,4 0,5 0,5 0,8

Июнь 0,6 0,8 0,7 1,1 -2,8 0,4 0,4 0,9

Июль 0,5 0,6 -0,1 1,0 -8,1 0,4 0,3 1,4

Август 0,2 0,6 -0,3 0,9 -10,7 0,5 0,4 0,7

Сентябрь 0,7 0,9 1,0 1,2 -1,2 0,6 0,5 0,3

Октябрь 0,8 0,8 1,2 1,0 2,8 0,6 0,6 0,6
1 Áåç ó÷åòà ïëîäîîâîùíîé ïðîäóêöèè.

Источники: Росстат, Банк России.



46

Основные направления единой государственной денежно-кредитной политики на 2015 год и период 2016 и 2017 годов

Òàáëèöà 4

Макроэкономические индикаторы  
(прирост в % к соответствующему периоду предыдущего года, если не указано иное)

ВВП1 ИБВЭД2 Промыш-
ленное про-
изводство

Сельское 
хозяйство

Строитель-
ство

Грузооборот 
транспорта

Оборот 
розничной 
торговли

Оборот 
оптовой 
торговли

Инвестиции 
в основной 

капитал

Реальные 
располагаемые 
денежные до-

ходы населения

Реальная 
заработная 

плата

Уровень 
безработицы 
(в % к ЭАН)

2012

Январь 3,8 3,6 2,5 8,5 5,5 7,5 4,9 16,3 0,4 10,5 6,3

Февраль 5,8 6,8 3,9 4,6 4,5 8,3 6,7 16,0 2,7 12,1 6,2

Март 4,9 3,0 3,2 4,9 2,9 4,5 7,8 2,7 10,6 3,2 9,0 6,3

Апрель 3,9 2,3 5,0 4,5 2,7 7,0 5,1 8,4 1,4 11,1 5,6

Май 4,5 3,3 4,7 5,4 0,1 7,6 6,6 13,9 5,4 12,4 5,2

Июнь 4,3 3,0 1,5 3,3 4,0 -0,4 7,7 3,7 9,3 7,7 10,2 5,2

Июль 3,1 3,6 -3,7 1,0 1,8 6,2 9,9 10,2 0,8 8,1 5,2

Август 2,9 4,4 -4,2 1,2 4,2 5,3 4,1 6,2 8,2 6,0 5,0

Сентябрь 3,0 0,1 2,3 -8,6 -5,2 6,0 5,3 1,8 1,2 4,8 4,7 5,0

Октябрь 2,0 3,5 -14,7 6,6 1,6 4,7 3,0 9,4 3,7 7,1 5,1

Ноябрь 1,4 3,3 -9,5 0,6 1,9 5,0 -1,5 2,9 9,1 6,7 5,2

Декабрь 2,0 1,8 2,8 1,4 1,6 2,4 5,0 -2,2 -0,1 5,5 5,0 5,1

2013

Январь 1,3 -0,4 1,6 1,4 -1,6 4,5 2,1 2,9 0,6 5,4 6,0

Февраль -1,0 -3,1 1,5 0,3 -2,5 3,1 -1,6 0,3 5,9 3,3 5,8

Март 0,8 1,2 -0,1 1,2 0,2 -1,3 4,5 0,8 -2,0 9,1 5,1 5,7

Апрель 1,3 1,1 0,8 -3,7 0,3 4,3 4,4 -0,5 8,0 8,5 5,6

Май 0,4 -0,5 0,6 1,7 0,4 3,4 -0,6 0,1 -0,7 4,7 5,2

Июнь 1,0 0,1 1,7 1,2 -7,9 -0,5 3,8 -1,0 -2,9 1,6 5,3 5,4

Июль 1,7 0,8 5,4 6,1 -0,3 4,5 -2,0 2,4 4,0 6,4 5,3

Август 0,0 -0,2 3,2 -3,1 0,6 4,2 -2,6 -1,8 3,4 6,8 5,2

Сентябрь 1,3 1,2 1,3 1,7 -2,9 1,9 3,2 1,1 -1,3 -0,2 6,3 5,3

Октябрь 2,2 1,0 21,9 -3,6 6,2 3,3 0,4 -0,1 5,1 5,4 5,5

Ноябрь 2,7 2,8 10,2 -0,3 0,7 4,1 2,7 0,4 1,1 4,1 5,4

Декабрь 2,0 0,7 0,4 1,4 -3,0 2,5 3,5 3,1 0,6 2,1 2,7 5,6

2014

Январь -0,5 -0,2 0,8 -5,4 3,3 2,7 -3,3 -7,0 -0,5 5,2 5,6

Февраль 1,1 2,1 1,0 -2,4 1,1 4,0 -0,7 -3,5 0,5 4,6 5,6

Март 0,9 0,4 1,4 1,3 -3,1 0,4 4,1 -3,9 -4,3 -6,9 3,8 5,4

Апрель 0,6 2,4 1,8 -2,8 -0,6 2,8 -5,0 -2,7 2,0 3,2 5,3

Май 0,7 2,8 1,8 -5,4 1,4 2,2 -3,8 -2,6 6,6 2,1 4,9

Июнь 0,8 0,0 0,4 1,4 1,2 2,9 0,8 -4,1 0,5 -2,8 2,1 4,9

Июль 0,3 1,5 8,5 -4,6 0,3 1,2 -2,9 -2,0 2,5 1,4 4,9

Август -0,5 0,0 4,7 -3,4 -1,2 1,4 -5,1 -2,7 3,4 -1,2 4,8

Сентябрь 2,8 16,6 -4,4 -1,8 1,4 -2,8 0,6 -1,0 4,9
1 Квартальные данные. 
2 Индекс выпуска товаров и услуг по базовым видам экономической деятельности.

Источник: Росстат.
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Сценарии макроэкономического развития

Таблица 1

Основные показатели прогноза Банка России  
(%, если не указано иное)

2013 
(факт)

2014 
(оцен-

ка)

2015 2016 2017

Ва
ри

ан
т I

Ва
ри

ан
т I

Ia

Ва
ри

ан
т I

Ib

Ва
ри

ан
т I

IIa

Ва
ри

ан
т I

IIb

Ва
ри

ан
т I

Ва
ри

ан
т I

Ia

Ва
ри

ан
т I

Ib

Ва
ри

ан
т I

IIa

Ва
ри

ан
т I

IIb

Ва
ри

ан
т I

Ва
ри

ан
т I

Ia

Ва
ри

ан
т I

Ib

Ва
ри

ан
т I

IIa

Ва
ри

ан
т I

IIb

Цена на нефть марки «Юралс», средняя 
за год, долларов США за баррель 108,3 102 105 95 84 103 94 80 102 92 80

Валовой внутренний продукт,  
год к предыдущему году 1,3 0,3 0,6 0,3 0,0 -0,4 -0,7 1,8 0,7 0,1 1,7 0,5 2,6 3,4 1,6 2,7 0,8

Инфляция (прогноз), декабрь к декабрю 
предыдущего года 6,5 8,2-8,4 5,5-5,7 5,7-5,9 6,2-6,4 6,3-6,5 6,7-6,9 4,3-4,7 4,4-4,8 4,9-5,3 5,0-5,4 5,1-5,5 3,8-4,4 3,8-4,4 4,0-4,6 4,1-4,7 4,0-4,6

Денежная масса в национальном опре-
делении, прирост за год 14,6 6-8 9-11 9-11 8-10 7-9 7-9 12-14 10-12 7-9 13-15 9-11 10-12 11-13 9-11 12-14 8-10

Денежная база в узком определении,  
прирост за год 8,0 5-7 4-6 4-6 3-5 2-4 2-4 7-9 5-7 3-5 7-9 4-6 5-7 5-7 4-6 6-8 2-4

Кредит нефинансовым организациям  
и населению в рублях и иностранной ва-
люте, прирост за год 17,1 13-15 8-10 8-10 8-10 7-9 6-8 12-14 8-10 7-9 12-14 9-11 13-15 14-16 11-13 14-16 9-11

Источник: Банк России.

Таблица 2

Динамика элементов использования ВВП  
(в постоянных ценах, прирост в % к предыдущему году)

2013 
(факт)

2014 
(оцен-

ка)

2015 2016 2017

Ва
ри

ан
т I

Ва
ри

ан
т I

Ia

Ва
ри

ан
т I

Ib

Ва
ри

ан
т I

IIa

Ва
ри

ан
т I

IIb

Ва
ри

ан
т I

Ва
ри

ан
т I

Ia

Ва
ри

ан
т I

Ib

Ва
ри

ан
т I

IIa

Ва
ри

ан
т I

IIb

Ва
ри

ан
т I

Ва
ри

ан
т I

Ia

Ва
ри

ан
т I

Ib

Ва
ри

ан
т I

IIa

Ва
ри

ан
т I

IIb
ВВП 1,3 0,3 0,6 0,3 0,0 -0,4 -0,7 1,8 0,7 0,1 1,7 0,5 2,6 3,4 1,6 2,8 0,8

Расходы на конечное потребление 3,5 0,9 0,6 0,5 0,4 0,2 0,1 1,6 0,9 0,4 2,0 1,0 2,0 2,9 1,5 2,8 0,9

–  домашних хозяйств 4,7 1,3 0,9 0,3 0,2 -0,1 -0,3 2,2 0,9 0,2 1,2 0,2 2,8 3,7 1,8 2,9 0,9

Валовое накопление -6,1 -9 0,7 -2,4 -3,1 -6,0 -6,2 3,5 0,8 -2,4 1,2 -3,0 6,5 6,5 3,5 5,3 1,9

–  валовое накопление основного капитала -0,1 -3,3 0,8 -2,1 -3,1 -5,0 -5,1 1,5 1,1 -1,7 0,8 -5,0 3,5 5,1 2,3 3,7 1,7

Чистый экспорт 5,7 27,8 -1,5 7,3 7,7 12,2 12,6 -2,8 -2,4 3,4 -0,1 7,2 -5,7 -5,7 -4,2 -7,6 -3,8

–  экспорт 4,2 0,2 0,4 0,0 0,0 0,0 0,0 1,8 0,7 0,7 0,7 0,7 2,0 2,0 1,5 1,6 1,2

–  импорт 3,7 -7 0,9 -1,9 -2,0 -3,2 -3,3 3,0 1,5 0,0 0,9 -1,0 4,0 4,0 3,0 4,0 2,5

Источники: Росстат, Банк России.
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Таблица 3

Платежный баланс Российской Федерации  
(млрд. долларов США)

2013 
(факт)

2014 
(оценка)

2015 2016 2017

Ва
ри

ан
т I

Ва
ри

ан
т I

Ia

Ва
ри

ан
т I

Ib

Ва
ри

ан
т I

IIa

Ва
ри

ан
т I

IIb

Ва
ри

ан
т I

Ва
ри

ан
т I

Ia

Ва
ри

ан
т I

Ib

Ва
ри

ан
т I

IIa

Ва
ри

ан
т I

IIb

Ва
ри

ан
т I

Ва
ри

ан
т I

Ia

Ва
ри

ан
т I

Ib

Ва
ри

ан
т I

IIa

Ва
ри

ан
т I

IIb

Счет текущих операций 32 63 59 48 60 28 47 32 5 37 -13 39 12 2 21 -12 27

Торговый баланс 180 194 193 175 182 149 166 175 146 159 111 155 162 151 149 115 147

Экспорт 523 507 516 494 494 457 457 519 496 495 452 450 518 505 496 463 460

Импорт -343 -313 -323 -319 -312 -308 -291 -344 -350 -336 -341 -295 -356 -354 -347 -348 -313

Баланс услуг -59 -57 -58 -56 -55 -56 -54 -65 -63 -55 -58 -51 -70 -69 -59 -58 -54

Экспорт 70 69 72 70 70 69 69 73 73 71 71 70 76 73 72 72 71

Импорт -129 -126 -130 -126 -125 -125 -123 -138 -136 -126 -129 -121 -146 -142 -131 -130 -125

Баланс первичных и вторичных доходов -89 -74 -76 -71 -67 -65 -65 -78 -78 -67 -66 -65 -80 -80 -69 -69 -66

Счет операций с капиталом 0 -10 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Сальдо счета текущих операций  
и счета операций с капиталом 32 53 59 48 60 28 47 32 5 37 -13 39 12 2 21 -12 27

Финансовый счет  
(кроме резервных активов) -54 -128 -101 -90 -102 -87 -105 -39 -14 -63 -28 -96 -19 -16 -41 -25 -70

Сектор государственного управления  
и центральный банк

6 0 -3 -3 -3 -3 -3 3 3 -3 3 -3 3 3 -3 3 -3

Частный сектор  
(включая чистые ошибки и пропуски) 

-61 -128 -98 -87 -99 -84 -102 -42 -17 -60 -31 -93 -22 -19 -38 -28 -67

Изменение валютных резервов  
(«+» – снижение, «-» – рост)1 22 75 42 42 42 59 58 7 9 26 41 57 7 14 20 37 43

1 Изменения валютных резервов за счет операций Банка России, включая операции РЕПО в иностранной валюте, операции «валютный своп» Банка России, а также конверси-
онные операции Банка России на внутреннем валютном рынке для обеспечения использования средств Резервного фонда и Фонда национального благосостояния. Во всех 
представленных сценариях с учетом перехода к режиму плавающего валютного курса предполагается отсутствие в 2015-2017 годах прямых операций Банка России по по-
купке/продаже иностранной валюты на внутреннем валютном рынке в рамках курсовой политики.

Источник: Банк России.
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Таблица 4

Показатели денежной программы  
(трлн. рублей, если не указано иное)1

1.01.2014 
(факт)

1.01.2015 
(оценка)

1.01.2016 1.01.2017 1.01.2018

Ва
ри

ан
т I

Ва
ри

ан
т I

Ia

Ва
ри

ан
т I

Ib

Ва
ри

ан
т I

IIa

Ва
ри

ан
т I

IIb

Ва
ри

ан
т I

Ва
ри

ан
т I

Ia

Ва
ри

ан
т I

Ib

Ва
ри

ан
т I

IIa

Ва
ри

ан
т I

IIb

Ва
ри

ан
т I

Ва
ри

ан
т I

Ia

Ва
ри

ан
т I

Ib

Ва
ри

ан
т I

IIa

Ва
ри

ан
т I

IIb

Денежная база (узкое определение) 8,6 9,0 9,5 9,4 9,4 9,3 9,3 10,2 10,0 9,8 10,1 9,8 10,8 10,6 10,3 10,8 10,1

–  наличные деньги в обращении  
(вне Банка России) 

8,3 8,7 9,2 9,1 9,1 9,0 9,0 9,9 9,6 9,4 9,7 9,4 10,5 10,2 9,9 10,4 9,7

–  обязательные резервы2 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4

Чистые международные резервы3 16,1 13,8 13,6 13,6 13,6 13,0 13,0 13,4 13,3 13,1 11,7 11,5 13,1 12,8 12,4 10,5 10,1

–  в млрд. долларов США3 492 422 415 415 415 398 399 408 406 399 357 352 401 391 379 320 309

Чистые внутренние активы 7,5 4,8 4,1 4,2 4,2 3,7 3,7 3,1 3,3 3,3 1,6 1,7 2,3 2,2 2,1 -0,3 0,0

Чистый кредит расширенному правительству -7,1 -7,2 -7,0 -7,0 -7,0 -6,4 -6,4 -6,7 -6,6 -6,4 -5,0 -4,8 -6,4 -6,1 -5,7 -3,8 -3,4

–  чистый кредит федеральному правительству -5,5 -5,7 -5,5 -5,5 -5,5 -4,9 -5,0 -5,3 -5,2 -5,0 -3,6 -3,4 -5,0 -4,7 -4,3 -2,4 -2,0

в том числе средства Резервного фонда и 
ФНБ в рублевом эквиваленте3 -5,2 -5,5 -5,3 -5,3 -5,3 -4,7 -4,8 -5,1 -5,0 -4,8 -3,4 -3,2 -4,8 -4,5 -4,1 -2,2 -1,8

–  остатки средств консолидированных бюд-
жетов субъектов Российской Федерации и 
государственных внебюджетных фондов на 
счетах в Банке России  -1,6 -1,5 -1,5 -1,5 -1,5 -1,5 -1,5 -1,4 -1,4 -1,4 -1,4 -1,4 -1,4 -1,4 -1,4 -1,4 -1,4

Чистый кредит банкам 3,3 6,3 6,8 6,7 6,7 6,6 6,6 7,5 7,3 7,1 7,4 7,1 8,2 7,9 7,6 8,1 7,4

–  валовой кредит банкам 5,0 8,1 8,7 8,6 8,6 8,5 8,5 9,6 9,3 9,1 9,4 9,1 10,4 10,1 9,7 10,3 9,5

в том числе требования по операциям 
рефинансирования4 4,5 7,6 8,2 8,1 8,1 8,0 8,0 9,1 8,8 8,6 8,9 8,6 9,9 9,6 9,2 9,8 9,0

–  корреспондентские счета и депозиты 
кредитных организаций в Банке России 
(свободные резервы) -1,8 -1,9 -1,9 -1,9 -1,9 -1,9 -1,9 -2,1 -2,0 -2,0 -2,1 -2,0 -2,2 -2,2 -2,1 -2,2 -2,1

Прочие чистые неклассифицированные активы -3,7 -3,9 -3,9 -3,9 -3,9 -3,9 -3,9 -4,0 -4,0 -4,0 -4,0 -4,0 -4,0 -4,0 -4,0 -4,0 -4,0
1 Показатели денежной программы, рассчитываемые по фиксированному обменному курсу, определены исходя из официального курса рубля на начало 2014 года 
(32,7292 рублей за долл. США).

2 Обязательные резервы кредитных организаций по счетам в валюте Российской Федерации, перечисленные в Банк России (не включают средства на корренспондентских 
счетах кредитных организаций в Банке России, учитываемые в рамках использования механизма усреднения обязательных резервов).

3 Изменение величины чистых международных резервов в долларовом эквиваленте расчитывается исходя из предполагаемых объемов конверсионных операций Банка 
России на внутреннем валютном рынке для обеспечения использования средств Резервного фонда и Фонда национального благосостояния (в предположении реализации 
конверсии в полном объеме в течение года использования средств) и не включает операции РЕПО Банка России в иностранной валюте (так как они имеют возвратный 
характер и не оказывают прямого влияния на формирование других показателей денежной программы). Во всех представленных сценариях с учетом перехода к режиму 
плавающего валютного курса предполагается отсутствие в 2015-2017 годах прямых операций Банка России по покупке/продаже иностранной валюты на внутреннем 
валютном рынке в рамках курсовой политики. Соответствующие изменения средств Резервного фонда и Фонда национального благосостояния в рублевом эквиваленте 
отражаются в величине чистого кредита федеральному правительству.

4 Включают требования по операциям рефинансирования в национальной валюте, в том числе обеспеченным кредитам, операциям РЕПО, сделкам «валютный своп».
Источник: Банк России.
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