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В предстоящий трехлетний период 
 главной целью единой государственной 
денежно-кредитной политики остается сни-
жение инфляции до  9-10% в 2010 году 
и 5-7% в 2012 году. При сохранении анти-
инфляционной направленности денежно-
кредитной политики действия Банка России 
в области денежно-кредитного регулирова-
ния в краткосрочном периоде в значитель-
ной степени будут связаны с минимизацией 
негативного влияния мирового финансово-
экономического кризиса на российскую эко-
номику и банковский сектор.

Банк России исходит из общих с Пра-
вительством Россий ской Федерации оценок 
внешних и внутренних условий функциони-
рования российской экономики и, соответ-
ственно, вариантов ее развития в 2010 году 
и на период до 2012 года. В предстоящий 
период Банк России усилит акцент на удер-
жании инфляции на траектории ее после-
довательного снижения. Для снижения ин-
фляции Банк России будет использовать все 
имеющиеся в его распоряжении инструмен-
ты денежно-кредитной политики.

В предстоящий период Банк России 
предполагает завершить создание условий 
для применения режима инфляционного 
таргетирования и перехода к свободному 
плаванию курса рубля.

Установленный в январе 2009 года 
широкий диапазон допустимых значений 
рублевой стоимости бивалютной корзины 
позволяет Банку России значительно сокра-
тить свое участие на внутреннем валютном 

рынке с целью курсообразования. Динамика 
обменного курса рубля будет определяться 
главным образом действием фундаменталь-
ных макроэкономических факторов. В рам-
ках выбранного режима валютной политики 
Банк России будет использовать валютные 
резервы, обеспечивая сохранение их объе-
ма на уровне, необходимом для позитивной 
оценки долгосрочной платежеспособности 
России.

Сокращение объема интервенций Бан-
ка России на внутреннем валютном рынке 
может существенно повлиять на динамику 
международных резервов Российской Феде-
рации и уменьшить влияние чистых иностран-
ных активов органов денежно-кредитного 
регулирования на рост денежного предложе-
ния. С целью обеспечения соответствия объ-
ема денежной массы спросу на деньги Банк 
России продолжит использовать операции 
по рефинансированию банков. Это даст воз-
можность более эффективно контролировать 
динамику денежного предложения, а также 
будет способствовать повышению роли про-
центной политики Банка России в снижении 
инфляции, формировании монетарных усло-
вий функционирования экономики и инфля-
ционных ожиданий экономических агентов.

На успешность денежно-кредитной по-
литики будет влиять проведение консерва-
тивной бюджетной политики при улучшении 
внутригодовой равномерности расходова-
ния бюджетных средств.

По мере замедления инфляционных 
процессов Банк России намерен снижать 

I. Принципы денежно-кредитной политики  
на среднесрочную перспективу
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ставки по своим операциям. Все большее 
влияние на формирование процентных ста-
вок денежного рынка будут оказывать ставки 
Банка России по основным рыночным ин-
струментам рефинансирования банков.

В рамках системы управления ликвид-
ностью Банк России продолжит расширять 
доступ кредитных организаций к инструмен-
там рефинансирования. При дальнейшем 
развитии внутреннего финансового рынка и 
его инфраструктуры это будет способствовать 
более эффективному перераспределению 
денежных средств в экономике.

В то же время решения по использова-
нию инструментов предоставления и абсор-
бирования ликвидности будут приниматься 
в зависимости от динамики основных макро-
экономических показателей и состояния фи-
нансового рынка. При необходимости Банк 
России будет применять обязательные ре-
зервные требования в качестве прямого ин-

струмента регулирования ликвидности бан-
ковского сектора.

Банк России также будет использовать 
инструменты денежно-кредитного регулиро-
вания для сохранения стабильности банков-
ской и платежной систем, в первую очередь 
поддерживая достаточный уровень ликвид-
ности в банковском секторе.

Для обеспечения перехода к режи-
му таргетирования инфляции Банк России 
будет развивать систему экономического 
прогнозирования и анализа мер денежно-
кредитной политики, совершенствовать 
методы моделирования экономических 
процессов. Особое значение Банк России 
придает обеспечению прозрачности прово-
димой денежно-кредитной политики путем 
разъяснения широкой общественности при-
чин и ожидаемых последствий принимае-
мых мер.
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II. Развитие экономики России и денежно-кредитная  
политика в 2009 году

II.1. Инфляция и экономический 
рост

Условия развития российской эконо-
мики в январе-сентябре 2009 года были зна-
чительно хуже, чем в предыдущем году. Под 
влиянием кризисных явлений в мировой 
экономике и снижения спроса на продукцию 
российского экспорта в условиях более низ-
ких, чем в предыдущем году, мировых цен 
на нефть и чистого оттока частного капитала 
объем ВВП в первом полугодии 2009 года 
сократился на 10,4%. Среди основных видов 
экономической деятельности наибольшее 
снижение выпуска продукции отмечалось 
в обрабатывающих производствах и в строи-
тельстве.

Сокращение объемов производства 
сопровождалось уменьшением численности 
занятых в экономике и ростом числа без-
работных. На конец сентября численность 
безработных составила 7,6% экономически 
активного населения по сравнению с 6,2% 
годом ранее.

Реальные располагаемые денежные 
доходы населения в январе-сентябре 2009 
года по сравнению с аналогичным перио-
дом 2008 года сократились на 1,1%. Рас-
ходы населения на покупку товаров и оплату 
услуг в реальном выражении уменьшились 
в этот период, по оценке, на 5,8%. Снижение 
произ водства и ухудшение условий заим-
ствований сказались на объемах инвестиций 
в основной капитал, которые сократились 
на 18,9% (в январе-сентябре 2008 года от-
мечался рост на 16,5%). Таким образом, 

происходило заметное сокращение внутрен-
него спроса.

Проводимая государственная политика, 
направленная на реализацию мероприятий 
по поддержанию внутреннего спроса, отра-
зилась на увеличении расходов на конеч-
ное потребление органов государственного 
управления. В целом расходы федерального 
бюджета в январе-сентябре были выше ана-
логичного показателя в 2008 году и превы-
шали его доходы. Дефицит федерального 
бюджета составил, по оценке, 4,7% ВВП.

Произошедшая под влиянием финан-
сово-экономического кризиса девальвация 
рубля и возобновившийся в начале 2009 года 
рост цен на мировых товарных рынках оказы-
вали повышательное воздействие на дина-
мику цен. В то же время сокращение спроса 
сдерживало их рост. Отмечавшееся с конца 
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II.2. Платежный баланс

Платежный баланс Российской Феде-
рации в январе-сентябре 2009 года фор-
мировался в условиях сжатия внешнего 
и внутреннего спроса, ухудшения условий 
внешней торговли, что явилось причиной 
заметного изменения пропорций в транс-
граничном движении товаров, услуг и капи-
тала. Снижение объемов внешней торговли 
сопровождалось вывозом капитала за рубеж 
частным сектором экономики. Итоговый по-
казатель чистого движения частного капитала 
в январе-сентябре 2009 года сложился отри-
цательным.

Положительное сальдо торгового ба-
ланса в январе-сентябре 2009 года по срав-
нению с соответствующим периодом преды-
дущего года уменьшилось до 74,8 млрд. 
долларов США вследствие опережающего 
по отношению к импорту падения стоимости 
экспорта товаров (в январе-сентябре 2008 
года сальдо торгового баланса составило 
155,0 млрд. долларов США). Профицит сче-
та текущих операций сократился в 2,9 раза – 
до 32,1 млрд. долларов США.

Стоимость экспортированных товаров 
составила 206,3 млрд. долларов США, что 
в 1,8 раза меньше, чем в январе-сентябре 
2008 года (373,6 млрд. долларов США). Со-
кращение экспорта было обусловлено паде-

I квартала укрепление рубля также ограничи-
вало рост цен на потребительском рынке.

В этих условиях в октябре 2009 года 
по отношению к декабрю 2008 года по-
требительские цены выросли на 8,1%, что 
на 3,5 процентного пункта меньше, чем 
в сопоставимый период 2008 года, базовая 
инфляция сократилась на 3,9 процентно-
го пунк та – до 7,6%. В годовом выражении 
в октябре потребительские цены повысились 
на 9,7% (в октябре 2008 года – на 14,2%), 
а товары и услуги, учитываемые при расчете 
базовой инфляции, подорожали оценочно 
на 9,6% (на 13,7%).

Несмотря на то, что в январе-октябре 
2009 года в целом рост потребительских 
цен замедлился, их динамика по отдель-
ным группам товаров и услуг была различ-
ной. Заметно снизились темпы прироста цен 
на продовольственные товары – до 5,2% 
по сравнению с 13,9% за январь-октябрь 
2008 года. Удорожание услуг населению 
составило 10,9%, что на 3,2 процентного 
пункта меньше соответствующего показате-
ля в предыдущем году. Однако прирост цен 
на непродовольственные товары ускорился 
на 1,7 процентного пункта – до 9,0%.

В целом по итогам 2009 года инфляция 
на потребительском рынке может составить 
заметно меньше 11%.

Äèíàìèêà èíôëÿöèè íà ïîòðåáèòåëüñêîì ðûíêå è áàçîâîé èíôëÿöèè  
(ñ íà÷àëà ãîäà íàðàñòàþùèì èòîãîì, %)

2006 ãîä 2007 ãîä 2008 ãîä 2009 ãîä

Áàçîâàÿ 
èíôëÿöèÿ

Èíôëÿöèÿ
Áàçîâàÿ 

èíôëÿöèÿ
Èíôëÿöèÿ

Áàçîâàÿ 
èíôëÿöèÿ

Èíôëÿöèÿ
Áàçîâàÿ 

èíôëÿöèÿ
Èíôëÿöèÿ

ßíâàðü 0,8 2,4 0,6 1,7 1,1 2,3 1,3 2,4

Ôåâðàëü 2,0 4,1 1,1 2,8 2,1 3,5 2,9 4,1

Ìàðò 2,8 5,0 1,7 3,4 3,2 4,8 4,3 5,4

Àïðåëü 3,2 5,4 2,2 4,0 4,5 6,3 5,2 6,2

Ìàé 3,6 5,9 2,5 4,7 5,7 7,7 5,7 6,8

Èþíü 3,9 6,2 3,0 5,7 6,7 8,7 6,0 7,4

Èþëü 4,5 6,9 3,9 6,6 7,6 9,3 6,3 8,1

Àâãóñò 5,1 7,1 5,0 6,7 8,6 9,7 6,8 8,1

Ñåíòÿáðü 5,9 7,2 6,7 7,5 10,1 10,6 7,3 8,1

Îêòÿáðü 6,5 7,5 8,9 9,3 11,5 11,6 7,6 8,1

Íîÿáðü 7,1 8,2 10,1 10,6 12,7 12,5

Äåêàáðü 7,8 9,0 11,0 11,9 13,6 13,3
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нием физических объемов вывоза на 3,2% 
и средних контрактных цен на 43,0%. Ухуд-
шение ценовой конъюнктуры сказалось на со-
кращении примерно в два раза поступлений 
от вывоза топливно-энергетических товаров: 
экспорт нефти снизился до 69,4 млрд. дол-
ларов США, нефтепродуктов – до 32,3 млрд. 
долларов США, природного газа – 
до 27,8 млрд. долларов США. Схожая ди-
намика экспорта наблюдалась и по другим 
основным товарным  группам.

Вследствие сокращения внутреннего 
спроса импорт товаров заметно уменьшил-
ся: с 218,6 млрд. долларов США в январе-
сентябре 2008 года до 131,5 млрд. долла-
ров США в аналогичный период 2009 года. 
Снижение ввоза объясняется падением его 
физических объемов. Наиболее заметно 
уменьшились поставки машин, оборудова-
ния и транспортных средств.

Дефицит баланса услуг уменьшился 
до 14,2 млрд. долларов США (в январе-
сентябре 2008 года – 19,5 млрд. долларов 
США). Экспорт услуг сократился на 19,5%, 
снижение импорта составило 22,2%. В ре-
зультате стоимость услуг, предоставлен-
ных нерезидентам, оценивается на уровне 
31,0 млрд. долларов США, а услуг, потреб-
ленных экономикой, – 45,1 млрд. долларов 
 США.

Отрицательное сальдо баланса опла-
ты труда, составившее 6,2 млрд. долларов 
США, сократилось относительно января-
сентября 2008 года в 1,8 раза как вследствие 

обесценения в долларовом эквиваленте вы-
плаченной нерезидентам заработной платы, 
так и из-за уменьшения численности привле-
ченной иностранной рабочей силы.

Дефицит баланса инвестиционных до-
ходов сократился с 28,5 млрд. долларов США 
в январе-сентябре 2008 года до 20,5 млрд. 
долларов США в аналогичный период 2009 
года. Доходы, начисленные к получению, 
оцениваются в 23,2 млрд. долларов США, 
к выплате – в 43,7 млрд. долларов США. 
Положительное сальдо баланса инвестици-
онных доходов органов государственного 
управления и органов денежно-кредитного 
регулирования составило 5,2 млрд. долла-
ров США. Его снижение (с 14,2 млрд. дол-
ларов США в январе-сентябре 2008 года) 
стало следствием уменьшения как резервных 
активов, так и доходности от их размещения. 
Падение прибыли российских компаний 
в 2008 году и в течение первых девяти меся-
цев 2009 года обусловило сокращение сумм 
дивидендных выплат и реинвестированных 
доходов нерезидентов, что способствовало 
уменьшению дефицита баланса инвестици-
онных доходов частного сектора в 1,7 раза – 
до 25,7 млрд. долларов США (в январе-
сентябре 2008 года он составлял 42,7 млрд. 
долларов США).

Внешние обязательства экономи-
ки в январе-сентябре 2009 года выросли 
на 14,3 млрд. долларов США (в январе-
сентябре 2008 года они увеличились 
на 135,8 млрд. долларов США). Задолжен-
ность органов государственного управления 
перед нерезидентами в результате продол-
жившегося планового погашения государ-
ственного внешнего долга и операций на вто-
ричном рынке сократилась на 0,2 млрд. 
долларов США, пассивы банков уменьши-
лись на 33,3 млрд. долларов США. Про-
чие секторы1 увеличили свои обязательства 
на 34,7 млрд. долларов США.

На фоне резкого сокращения объема 
привлеченных из-за рубежа ресурсов за-
медлился прирост внешних активов ре-

1  Прочие  секторы  включают  нефинансовые  корпора-
ции,  финансовые  корпорации  (кроме  кредитных  ор-
ганизаций),  домашние  хозяйства  и  обслуживающие 
их некоммерческие организации.
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зидентов (без учета резервов). По итогам 
января-сентября 2009 года он оценивается 
в 60,9 млрд. долларов США, что в 2,2 раза 
меньше, чем прирост показателя в соответ-
ствующий период 2008 года (136,2 млрд. 
долларов США). Требования к нерезиден-
там со стороны банковского сектора вырос-
ли на 7,8 млрд. долларов США (в январе-
сентябре 2008 года их прирост составил 
38,2 млрд. долларов США). Внешние акти-
вы прочих секторов экономики увеличились 
на 50,6 млрд. долларов США, что почти 
вдвое меньше прироста в январе-сентябре 
2008 года (96,3 млрд. долларов США).

Чистый отток частного капитала 
в январе-сентябре 2009 года оценивается 
в 62,2 млрд. долларов США (в аналогичный 
период 2008 года он составлял 2,3 млрд. 
долларов США).

Изменение ситуации с трансграничны-
ми потоками товаров, услуг и капитала обу-
словило активизацию участия Банка России 
в формировании конъюнктуры внутреннего 
валютного рынка, выразившегося, в том чис-
ле, в проведении валютных интервенций. 
В результате уменьшение валютных резервов 
в январе-сентябре 2009 года за счет опера-
ций, отражаемых в платежном балансе, со-
ставило 21,8 млрд. долларов США (в анало-
гичный период 2008 года отмечался их рост 
на 85,7 млрд. долларов США). По состоянию 
на 1 октября 2009 года международные ре-
зервы Российской Федерации снизились 
до 413,4 млрд. долларов США. Тем не ме-
нее в результате сжатия импорта показатель 
достаточности резервов улучшился: их нако-
пленного объема хватило бы для финансиро-
вания импорта товаров и услуг в течение 21 
месяца (в январе-сентябре 2008 года анало-
гичный показатель равнялся 18 месяцам).

В 2009 году при среднегодовой цене 
на нефть 59,5 доллара США за баррель 
счет текущих операций платежного баланса, 
по оценке Банка России, может быть сведен 
с положительным сальдо 34,2 млрд. долла-
ров США. Профицит баланса товаров и услуг 
оценивается в 71,8 млрд. долларов США.  
Чистый вывоз частного капитала оценива-
ется в 40,0 млрд. долларов США, а прирост 
валютных резервов – в 2,2 млрд. долларов 
США.

II.3. Валютный курс

В течение 2009 года ситуация на внут-
реннем валютном рынке существенно изме-
нялась под воздействием внешних факторов. 
Курсовая политика Банка России в этих усло-
виях была направлена на обеспечение ста-
бильности национальной финансовой сис-
темы и сглаживание влияния последствий 
мирового финансового кризиса на россий-
скую экономику.

Стремительное развитие кризисных 
процессов, начавшееся в 2008 году и сопро-
вождавшееся масштабным снижением цен 
на нефть и выводом капитала c российского 
рынка иностранными инвесторами, опреде-
лило развитие ситуации на российских фи-
нансовых рынках в начале 2009 года. Суще-
ственным негативным фактором для России 
стало наличие высокого уровня задолженно-
сти по внешним заимствованиям финансо-
вого и нефинансового секторов, значитель-
ная часть погашения которой приходилась 
на IV квартал 2008 года, что в условиях рез-
кого падения фондовых рынков и снижения 
стоимости обеспечения спровоцировало 
волну требований кредиторов по внесению 
дополнительных денежных и материальных 
взносов (margin call) или досрочному пога-
шению займов. В результате основная часть 
свободной ликвидности корпоративного 
сектора была направлена на покупку ино-
странной валюты.

В сложившихся обстоятельствах Бан-
ком России было принято решение о кор-
ректировке параметров курсовой политики 
с целью их приведения в соответствие с из-
менившимися внешними и внутренними 
экономическими условиями. В январе Банк 
России продолжил начатую осенью 2008 
года постепенную корректировку границ 
коридора допустимых значений стоимости 
бивалютной корзины – опера ционного ори-
ентира Банка России, используемого при 
проведении курсовой политики. В этот пери-
од спрос на иностранную валюту на внутрен-
нем валютном рынке существенно превышал 
ее предложение, в силу чего Банк России 
осуществлял продажи иностранной валюты, 
нетто-объем которых за январь 2009 года 
составил 39,6 млрд. долларов США.



9

Развитие экономики России и денежно-кредитная политика в 2009 году

К третьей декаде января 2009 года курс 
рубля к корзине основных мировых валют, по 
оценкам Банка России, достиг уровня, обе-
спечивающего сбалансированность текущего 
счета платежного баланса России, что позво-
лило Банку России завершить корректировку 
верхней и нижней границ коридора допусти-
мых значений стоимости бивалютной корзи-
ны, установив их на уровне 41 и 26 рублей 
соответственно.

Расширение указанного коридора стало 
шагом к решению задачи постепенного повы-
шения гибкости курсо образования. В то же 
время приоритет обеспечения необходимой 
устойчивости валютного курса и недопуще-
ния его чрезмерной волатильности обусловил 
совершение Банком России операций внутри 
указанного коридора. Таким образом, с фев-
раля 2009 года при проведении курсовой 
политики Банк России начал использовать 
плавающий интервал допустимых значений 
стоимости бивалютной корзины, границы 
которого автоматически корректируются 
в зависимости от объема совершенных ин-
тервенций Банка России. На начало августа 
2009 года было установлено, что при покуп-
ке (продаже) Банком России иностранной 
валюты в объеме 0,7 млрд. долларов США 
(до июня 2009 года – 0,5 млрд. долларов 
США) границы плавающего интервала допу-
стимых значений стоимости бивалютной кор-
зины сдвигаются вниз (вверх) на 5 копеек.

Во второй половине февраля 2009 го да 
под воздействием масштабных антикризис-

ных мер, реализованных в развитых и раз-
вивающихся странах, финансовые рынки 
начали постепенно стабилизироваться, что 
выразилось в росте мировых фондовых ин-
дексов и постепенном восстановлении цен 
на сырьевые товары. Рост цен на нефть, про-
должавшийся в течение нескольких месяцев, 
а также высокий уровень процентных ставок 
в российской экономике в условиях действую-
щего режима управляемого плавающего ва-
лютного курса способствовали активизации 
притока капитала на российский фондовый 
рынок и значительному росту российских 
фондовых индексов. Эти факторы в сово-
купности определили изменение ситуации 
на внутреннем валютном рынке: сформиро-
валось устойчивое превышение предложе-
ния иностранной валюты над спросом и, как 
следствие, происходило укрепление рубля. 
В июне указанные тенденции в динамике цен 
на нефть и российских фондовых индексов 
ослабли, что обусловило отсутствие выра-
женного тренда в динамике курса рубля.

В июле-августе ситуация на внутреннем 
валютном рынке оставалась стабильной. Наб-
людавшаяся волатильность валютного курса 
находилась в пределах допустимых значений, 
и активность Банка России на внут реннем ва-
лютном рынке была минимальной. С 10 июля 
Банк России увеличил ширину плавающего 
интервала допустимых значений стоимости 
бивалютной корзины с 2 до 3  рублей.

В сентябре продолжившийся рост цен 
на нефть на мировых рынках и сохранение 
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разницы в уровне процентных ставок на вну-
треннем и внешних рынках способствовали 
повышению привлекательности вложений 
в российские активы, что обусловило возоб-
новление притока капитала и формирование 
тенденции укрепления национальной валю-
ты. В результате в течение рассматриваемого 
периода Банк России осуществлял операции 
по покупке иностранной валюты на внутрен-
нем валютном рынке, сглаживая колебания 
курса рубля.

В целом по итогам января-сентября Банк 
России являлся нетто-продавцом валюты: 
общие объемы нетто-продажи иностранной 
валюты за этот период составили 8,1 млрд. 
долларов США. Вместе с тем в течение ука-
занного периода направление валютных ин-
тервенций Банка России изменялось: в от-
дельные периоды Банк России осуществлял 
как продажу (в январе – 39,6 млрд. долла-
ров США, в июле-августе в целом – 5,3 млрд. 
долларов США), так и покупку (в феврале-
июне в целом – 34,2 млрд. долларов США, 
в сентябре – 2,6 млрд. долларов США) ино-
странной валюты на внутреннем валютном 
рынке.

По состоянию на 1 октября 2009 года 
официальные курсы доллара США и евро 
к рублю составили 30,0087 рубля за доллар 
США и 43,8877 рубля за евро, повысившись 
с начала года на 2,1 и 5,9% соответственно. 
Реальный эффективный курс рубля к ино-
странным валютам в сентябре 2009 года 
по отношению к декабрю 2008 года снизился 
на 5,6%.

II.4. Реализация денежно-
кредитной политики

При принятии решений по денежно-
кредитной политике Банк России основывает-
ся на анализе складывающихся внутренних 
и внешних макроэкономических тенденций, 
формирующихся в обществе ожиданий от-
носительно будущей динамики инфляции 
и валютного курса рубля, а также принимает 
во внимание динамику денежных и кредит-
ных агрегатов. Изменение со второй полови-
ны 2008 года условий реализации денежно-
кредитной политики повысило значимость 
для Банка России задачи по поддержанию 

стабильности банковской системы и финан-
совых рынков и ограничению негативного 
влияния мирового финансового и экономи-
ческого кризиса на состояние российской 
экономики. В то же время основной целью 
денежно-кредитной политики по-прежнему 
является снижение инфляции и поддержа-
ние ее на уровне, обеспечивающем условия 
для долгосрочного устойчивого экономиче-
ского роста.

В условиях сохранявшихся в начале 
2009 года негативных тенденций, сформиро-
вавшихся в 2008 году, Банк России про длил 
на первое полугодие 2009 года действие 
рекомендаций кредитным организациям 
не наращивать иностранные активы и чистые 
балансовые позиции по иностранным валю-
там. С целью ограничения инфляционного 
давления Банк России в начале года прини-
мал решения о повышении процентных ста-
вок по своим операциям, оставляя при этом 
неизменной ставку рефинансирования.

Стабилизация ситуации на внутреннем 
валютном рынке способствовала снижению 
девальвационных ожиданий. С апреля те-
кущего года наметилась тенденция к сниже-
нию инфляции и инфляционных ожиданий. 
В то же время, несмотря на принимаемые 
Банком России меры по увеличению предо-
ставления рублевых средств кредитным ор-
ганизациям, стоимость кредитных ресурсов 
оставалась на высоком уровне. Значитель-
ное сокращение как предложения кредитов 
со стороны банковского сектора, так и спро-
са на кредиты со стороны экономических 
агентов обусловило сокращение в феврале-
сентябре 2009 года общей задолженности 
по кредитам, выданным кредитными органи-
зациями. В этих условиях Совет директоров 
Банка России в апреле-октябре текущего года 
восемь раз принимал решение о снижении 
процентных ставок. За этот период ставка ре-
финансирования была снижена с 13 до 9,5% 
годовых, а ставки по операциям Банка Рос-
сии – на 2,25-3,75 процентного пункта.

Изменение процентных ставок по опе-
рациям Банка России оказало влияние на 
снижение краткосрочных ставок рынка меж-
банковских кредитов. В частности, средне-
взвешенная ставка MIACR по однодневным 
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кредитам в рублях снизилась с 16,3% годо-
вых в январе до 7,2% годовых в сентябре. 
Тем не менее высокие оценки рисков потен-
циальных заемщиков, общая неопределен-
ность в отношении дальнейшей экономи-
ческой динамики, а также необходимость 
реструктуризации банковских балансов 
и связанное с этим предпочтение кредитных 
организаций формировать значительную 
часть своих активов в наиболее ликвидной 
форме сдерживают процесс снижения про-
центных ставок по кредитам конечным заем-
щикам и увеличение объемов кредитования.

В условиях кризиса заметно возросла 
неустойчивость спроса на деньги, главным об-
разом вследствие резких изменений в пред-
почтениях экономических агентов относи-
тельно валюты активов, изменений в темпах 
роста экономики и динамике цен на активы. 
В текущем году рост спроса на деньги суще-
ственно замедлился по сравнению с преды-
дущим годом, главным образом вследствие 
значительного снижения объема ВВП, сниже-
ния темпов роста цен на активы, продолжив-
шейся в январе текущего года девальвации 
национальной валюты, обусловившей пере-
ток руб левых средств в активы в иностранной 
валюте.

По оценкам Банка России, в целом 
в 2009 году значительное снижение эконо-
мической активности окажет отрицательное 
влияние на темпы роста спроса на деньги. 
В то же время постепенное увеличение спро-
са на национальную валюту (в том числе как 
на средство сбережения) в связи со стаби-
лизацией обменного курса рубля и сниже-
нием девальвационных ожиданий, а также 
изменение динамики цен активов могут спо-
собствовать умеренному положительному 
приросту спроса на деньги в текущем году. 
Учитывая уточненные прогнозные оценки 
макроэкономических показателей, темп при-
роста рублевой денежной массы в 2009 году 
может составить 8-10%.

В целом за девять месяцев 2009 года 
объем рублевой денежной массы увеличил-
ся на 1,2%. При этом значительное сжатие 
денежного агрегата М2 произошло в январе 
2009 года (на 11,1% против 2,7% за январь 
2008 года) в результате роста спроса на ино-
странную валюту, обусловившего существен-
ное сокращение чистых иностранных активов 
органов денежно-кредитного регулирования 
(в долларовом эквиваленте на 9,8%).

Тем не менее в феврале-сентябре сред-
немесячный темп прироста денежного агре-
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гата М2 был положительным. При этом объ-
ем денежной массы М2 за апрель-сентябрь 
текущего года возрос на 12,7%, превысив 
на 5,3 процентного пункта прирост данного 
показателя за апрель-сентябрь 2008 года. 
Однако в годовом выражении темпы приро-
ста рублевой денежной массы в течение девя-
ти месяцев 2009 года были отрицательными 
и на 1.10.2009 ее сок ращение по сравнению 
с аналогичной датой предыдущего года со-
ставило 5,0%.

Скорость обращения денег (по денеж-
ному агрегату М2), несмотря на неустой-
чивость ее динамики, по предварительным 
оценкам, за январь-сентябрь 2009 года сни-
зилась на 2,2% (за январь-сентябрь 2008 
года ее снижение также составило 2,2%).

В условиях существенного снижения 
объема ВВП объем депозитов до востребова-
ния, формируемый главным образом за счет 
средств на расчетных и текущих счетах не-
финансовых организаций, за девять месяцев 
2009 года сократился в абсолютном выра-
жении на 0,3%. Срочные рублевые депози-
ты нефинансовых организаций и населения 
за январь-сентябрь 2009 года возросли 
на 8,2% по сравнению с 18,4% за январь-
сентябрь предыдущего года. Основной при-
чиной такой динамики срочных депозитов 
стало отмеченное выше ослабление руб ля 
в конце 2008–начале 2009 года, выз вавшее 
перемещение рублевых средств в активы 
в иностранной валюте.  По мере стабилиза-
ции и последующего укрепления курса рубля, 

а также роста процентных ставок по депози-
там срочные вклады в национальной валю-
те стали постепенно увеличиваться. Однако 
их ежемесячные темпы прироста на протя-
жении трех кварталов 2009 года (за исклю-
чением мая и сентября) были ниже, чем 
в предыдущем году.

В январе 2009 года, как и в IV квартале 
2008 года, объем нетто-продаж наличной 
иностранной валюты населению через бан-
ки оставался высоким. В феврале-сентябре 
текущего года в условиях изменившейся кур-
совой динамики нетто-продажи населению 
наличной иностранной валюты сокращались. 
В результате, по предварительным оценкам 
платежного баланса Российской Федерации, 
объем наличной иностранной валюты вне 
банков за девять месяцев 2009 года увели-
чился на 0,6 млрд. долларов США (за ана-
логичный период 2008 года он сократился 
на 1,9 млрд. долларов США).

Аналогичные тенденции демонстриро-
вала и динамика депозитов в иностранной 
валюте. После существенного роста в январе 
происходило снижение ежемесячных тем-
пов роста этого показателя (за исключени-
ем летних месяцев). Тем не менее уровень 
валютизации депозитов в январе-сентябре 
2009 года был заметно выше, чем в соот-
ветствующий период 2008 года. Так, доля 
депозитов в иностранной валюте (в рубле-
вом эквиваленте) в общем объеме депо-
зитов банковской системы, по предвари-
тельным данным, на 1.10.2009 составила 
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27,6% (на 1.10.2008 – 13,9%), а в струк-
туре широкой денежной массы2 – 22,1% 
(на 1.10.2008 – 10,5%).

Широкая денежная масса за январь-
сентябрь 2009 года, по предварительным 
данным, увеличилась на 4,5% (за январь-
сентябрь 2008 года ее прирост составил 
9,8%). Годовой темп прироста широкой де-
нежной массы на 1.10.2009 составил 9,1% 
(на 1.10.2008 – 26,5%). Основными источ-
никами увеличения этого денежного агрега-
та были рост чистого кредита федеральному 
правительству, а также увеличение чистых 
иностранных активов органов денежно-
кредитного регулирования (за февраль-
сентябрь их рост в долларовом эквиваленте 
составил 11,6%).

В 2009 году происходило существенное 
сокращение объема выдаваемых банковских 
кредитов, что привело к снижению годовых 
темпов прироста задолженности по кредитам 
нефинансовым организациям и физическим 
лицам.

Темпы прироста задолженности по кре-
дитам нефинансовым организациям в руб-
лях и иностранной валюте (в рублевом вы-
ражении), по предварительным данным, 
за январь-сентябрь 2009 года значительно 
снизились – до 1,6% по сравнению с ростом 
на 29,1% за январь-сентябрь 2008 года. 
Годовой темп прироста этого показателя 
на 1.10.2009 составил 5,7% по сравнению 
с 44,1% на соответствую щую дату 2008 года. 
Задолженность по кредитам, предостав-
ленным физическим лицам в рублях и ино-
странной валюте (в руб левом выражении), 
за январь-сентябрь 2009 года сократилась 
на 9,9% по сравнению с ростом на 35,2% 
за январь-сентябрь 2008 года. Задолжен-
ность по кредитам физическим лицам 
на 1.10.2009 сократилась в абсолютном вы-

2  Широкая  денежная  масса  включает  выпущенные 
в  обращение  Банком  России  наличные  деньги  (за  ис-
ключением  сумм  наличности,  находящейся  в  кассах 
Банка России и кредитных организаций), средства ре-
зидентов  Российской  Федерации  (физических  лиц  и 
организаций, за исключением кредитных) на открытых 
в банковской системе расчетных, текущих, депозитных 
счетах в валюте Российской Федерации, в иностранной 
валюте, в драгоценных металлах, а также все начислен-
ные проценты по депозитным операциям.

ражении по сравнению с аналогичной датой 
прошлого года на 9,9% (на 1.10.2008 – при-
рост на 50,7%).

Значительное уменьшение рублевой 
депозитной базы, произошедшее в начале 
года, а также продолжающееся сокраще-
ние поступлений средств, привлекаемых 
на международных финансовых рынках, су-
щественно ограничивали предложение кре-
дитов со стороны российской банковской 
системы. В этот же период продолжился рост 
просроченной задолженности по кредитам 
нефинансовым организациям и населению. 
Это стало дополнительным фактором, обу-
словившим ограничение предложения кре-
дитов, так как вынуждало банки действовать 
более осторожно в связи с ухудшением ка-
чества банковских активов и финансового 
состояния многих заемщиков. Кроме этого 
на динамике кредитных агрегатов отразилось 
снижение спроса на кредиты в условиях об-
щего спада экономической активности и вы-
сокой стоимости заимствований на внутрен-
нем рынке. Реализация кредитных рисков 
в российском банковском секторе и высокая 
стоимость фондирования для кредитных ор-
ганизаций обусловили в конце 2008–начале 
2009 года рост процентных ставок по креди-
там нефинансовым организациям, приоста-
новившийся под влиянием мер, принятых 
Банком России.

Просроченная задолженность по бан-
ковским кредитам нефинансовым организа-
циям и населению в первой половине 2009 
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года росла быстрыми темпами. Она увели-
чилась с 415 млрд. рублей на 1.01.2009 
до 824 млрд. рублей на 1.07.2009. В даль-
нейшем ее рост замедлился, а в сентяб-
ре наблюдалось ее некоторое снижение. 
На 1.10.2009 она составляла 948 млрд. руб-
лей.

В связи с ростом «плохих» активов 
кредитные организации создают значитель-
ные резервы на возможные потери. Раз-
мер этих резервов увеличился с 1023 млрд. 
руб лей на 1.01.2009 до 1824 млрд. рублей 
на 1.10.2009.

Несмотря на быстрый рост резервов 
на возможные потери, достаточность ка-
питала банковского сектора увеличивает-
ся. На 1.01.2009 она составляла 16,8%, 
на 1.10.2009 – 20,3% (при нормативном 
значении 10%).

На постепенное улучшение ситуации 
существенное влияние оказывали антикри-
зисные меры Правительства Российской Фе-
дерации и Банка России. Одним из факто-
ров смягчения проблемы «плохих» активов 
является наметившееся во второй половине 
2009 года оживление экономики.

Проблема «плохих» долгов продолжает 
оставаться одной из центральных с точки зре-
ния развития состояния банковской системы 
и экономики. Данная проблема учитывается 
Банком России при проведении им денежно-
кредитной политики.

Динамика денежной базы в широком 
определении3, характеризующей денежное 
предложение со стороны органов денежно-
кредитного регулирования, отражала основ-
ные изменения ситуации на денежном рынке 
и проводимой денежно-кредитной политики. 

3  Денежная  база  в  широком  определении  включает 
выпущенные  в  обращение  Банком  России  наличные 
деньги  (с  учетом  остатков  средств  в  кассах  кредитных 
организаций), средства на счетах обязательных резер-
вов, депонируемых кредитными организациями в Бан-
ке России, средства на корреспондентских счетах в ва-
люте  Российской  Федерации  (включая  усредненные 
остатки  обязательных  резервов)  и  депозитных  счетах 
кредитных организаций в Банке России, вложения кре-
дитных организаций в облигации Банка России (по ры-
ночной  стоимости),  а  также  иные  обязательства  Бан-
ка России по операциям с кредитными организациями 
в валюте Российской Федерации.

В январе 2009 года в условиях значительного 
оттока капитала частного сектора произошло 
резкое (на 22,4%) сокращение денежной 
базы, в основном за счет существенного сни-
жения наличных денег (на 14,5%) и остатков 
средств на корреспондентских счетах кредит-
ных организаций в Банке России (более чем 
в 2 раза), превысившее их уменьшение, тра-
диционное для первого месяца года.

Уменьшение денежной базы в янва-
ре 2009 года было связано с ростом спроса 
экономических субъектов на иностранную 
валюту. Проведение Банком России мас-
штабных валютных интервенций в рамках 
политики постепенной девальвации рубля 
привело к снижению международных ре-
зервов органов денежно-кредитного регу-
лирования, рассчитанных по текущим кросс-
курсам иностранных валют к доллару США, 
на 40,2 млрд. долларов США, а суммарное 
изъятие ликвидности с рынка в результате 
этих операций было сопоставимо с общим 
снижением денежной базы. Отток ликвид-
ности из банковского сектора в январе 2009 
года частично компенсировался увеличени-
ем задолженности кредитных организаций 
по кредитам Банка России. Валовой кредит 
Банка России банкам в январе 2009 года воз-
рос на 325,3 млрд. рублей (на 8,8%).

На фоне снижения девальвационных 
ожиданий участников рынка объем денеж-
ной базы в феврале-марте текущего года су-
щественно не менялся, оставаясь на уровне 
примерно 4,3 трлн. рублей.
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За апрель-сентябрь 2009 года в усло-
виях закрепления позитивных внешнеэконо-
мических тенденций, укрепления валютного 
курса рубля, смягчения бюджетной полити-
ки объем денежной базы возрос на 11,7%. 
В этот период объем наличных денег в соста-
ве денежной базы увеличился на 5,8%. Рост 
ликвидности в банковском секторе в апреле-
сентябре 2009 года проявился также в уве- 2009 года проявился также в уве-2009 года проявился также в уве-
личении объема депозитов кредитных орга-
низаций в Банке России на 32,8%.

Основными источниками увеличения 
денежной базы за апрель-сентябрь 2009 года 
были операции Банка России на внутреннем 
валютном рынке и рост чистого кредита фе-
деральному правительству. В условиях повы-
шения притока иностранной валюты на рос-
сийский рынок и формирования тенденции 
к укреплению валютного курса рубля прирост 
международных резервов органов денежно-
кредитного регулирования, рассчитанных 
по текущим кросс-курсам иностранных ва-
лют к доллару США, за апрель-сентябрь 
2009 года составил 29,6 млрд. долларов 
США, а суммарный приток ликвидности 
в банковский сектор в результате этих опера-
ций – около 0,8 трлн. рублей. Сопоставимым 
по объему источником роста денежной базы 
в этот период было увеличение чистого кре-

дита федеральному правительству, что было 
связано с принятым решением об использо-
вании средств Резервного фонда для финан-
сирования дефицита федерального бюджета. 
Увеличение уровня банковской ликвидно-
сти было связано также с возобновлением с 
апреля 2009 года операций по размещению 
временно свободных средств федерального 
бюджета на банковские депозиты.

Учитывая экономические тенденции, 
действующие в текущем году, Банк России 
скорректировал параметры денежной про-
граммы на 2009 год.

Оценка величины денежной базы 
в узком определении на конец 2009 года 
снижена с 6,1-6,6 трлн. рублей до 5,0 трлн. 
рублей, то есть предполагаемый темп при-
роста этого показателя за текущий год соста-
вит 14%. В соответствии с уточненным прог-
нозом платежного баланса прирост чистых 
международных резервов в программе мо-
жет составить около 0,9 трлн. рублей, а сокра-
щение чистых внутренних активов – 0,3 трлн. 
рублей. В расчетах также учитывались пред-
усмотренные в уточненном федеральном 
бюджете на 2009 год объемы финансирова-
ния его дефицита за счет Резервного фонда. 
Были также скорректированы и другие пока-
затели денежной  программы.

Оöåíêà ïîêàçàòåëåé äåíåжíîé ïðîãðàììû íà 2009 ãîä ( ìëðä. ðуáëåé )*

1.01.2009 1.10.2009 1.01.2010 Пðèðîñò  
çà 2009 ãîäôàêò ôàêò ïðîãíîç

Äåíåжíàÿ áàçà (уçêîå îïðåäåëåíèå) 4392 3955 5008 616

– íàëèчíыå äåíüãè â îáðàщåíèè (âíå Áàíêà Рîññèè) 4372 3869 4909 537

– îáÿçàòåëüíыå ðåçåðâы 20 85 99 79

Чèñòûå ìåжäуíàðîäíûå ðåçåðâû 11199 11275 12095 895

– â мëðä. äîëëàðîâ ÑШÀ 381 384 411 30

Чèñòûå âíуòðåííèå àêòèâû -6807 -7320 -7086 -280

Чèñòыé êðåäèò ðàñшèðåííîмó ïðàâèòåëüñòâó -7152 -5872 -4867 2286

– чèñòыé êðåäèò ôåäåðàëüíîмó ïðàâèòåëüñòâó -6343 -4744 -4047 2297
– îñòàòêè ñðåäñòâ êîíñîëèäèðîâàííых áþäжåòîâ ñóáъåêòîâ Рîññèéñêîé Ôåäåðàöèè  

è ãîñóäàðñòâåííых âíåáþäжåòíых ôîíäîâ íà ñчåòàх â Áàíêå Рîññèè
-809 -1128 -820 -11

Чèñòыé êðåäèò áàíêàм 2515 1024 159 -2355

– âàëîâыé êðåäèò áàíêàм 3692 1805 1355 -2337
– êîððåñïîíäåíòñêèå ñчåòà êðåäèòíых îðãàíèçàöèé, äåïîçèòы áàíêîâ â Áàíêå Рîññèè  

è äðóãèå èíñòðóмåíòы àáñîðáèðîâàíèÿ ñâîáîäíîé áàíêîâñêîé ëèêâèäíîñòè
-1177 -780 -1195 -19

Пðîчèå чèñòыå íåêëàññèôèöèðîâàííыå àêòèâы -2170 -2473 -2379 -210

* Показатели программы, рассчитываемые по фиксированному обменному курсу, определены исходя из официального курса рубля на начало 2009 года.
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В январе 2009 года в условиях недо-
статка ликвидности спрос кредитных ор-
ганизаций на операции по рефинансиро-
ванию со стороны Банка России находился 
на высоком уровне: средний дневной объем 
операций Банка России по предоставлению 
ликвидности составлял около 820 млрд. руб-
лей. Стабилизация внутреннего валютного 
рынка привела к снижению спроса кредит-
ных организаций на дополнительную лик-
видность: в феврале-марте средний дневной 
объем операций Банка России по предостав-
лению ликвидности снизился до 430 млрд. 
рублей и в апреле-сентябре 2009 года – 
до 81,9 млрд. руб лей.

В апреле-сентябре 2009 года сокра-
тилась задолженность по кредитам Банка 
России: объем валового кредита кредитным 
организациям снизился на 1,7 трлн. рублей 
(на 48,4%). При этом особенно существен-
но сократилась задолженность кредитных 
организаций по кредитам без обеспечения 
(в 5,2 раза), часть которой была погашена 
досрочно.

Одним из основных рыночных ин-
струментов рефинансирования в 2009 году 
оставались операции прямого РЕПО Банка 
России. За девять месяцев 2009 года объем 
данных операций составил 25,1 трлн. рублей 
по сравнению с 8,4 трлн. рублей за анало-
гичный период 2008 года. Средний дневной 
объем операций прямого РЕПО Банка России 
за этот период составил136,3 млрд. рублей, 
при этом в январе был достигнут максималь-

ный дневной уровень данного показателя – 
около 763 млрд. рублей.

Повышению потенциала данного ин-
струмента в 2009 году способствовало нача-
ло проведения операций РЕПО Банка России 
на Фондовой бирже ММВБ, а также расши-
рение Ломбардного списка Банка России. 
Кроме того, важным шагом являлось возоб-
новление операций прямого РЕПО на срок 90 
дней и начало проведения операций на сро-
ки 6 и 12 месяцев.

За январь-сентябрь 2009 года объем 
операций по предоставлению кредитов без 
обеспечения на сроки от 5 недель до 1 года 
составил 3,1 трлн. рублей. Первый кредит-
ный аукцион на срок 1 год был проведен 
8 июня текущего года, по итогам которого 
было предоставлено почти 48 млрд. рублей. 
Задолженность банковского сектора по дан-
ным операциям на 1 октября 2009 года со-
ставила 0,3 трлн. рублей.

Объем операций Банка России по пре-
доставлению кредитов под обеспечение не-
рыночными активами (векселя, права требо-
вания по кредитным договорам организаций) 
и под поручительства кредитных организа-
ций за девять месяцев 2009 года составил 
1,8 трлн. рублей, из них кредитов, обеспе-
ченных поручительствами, – 580 млрд. руб-
лей.

Банк России также предоставлял кре-
дитным организациям кредиты «овернайт» 
для завершения операционного дня: объем 
этих операций за январь-сентябрь 2009 года 
составил 241 млрд. рублей.

Существенно увеличился спрос на лом-
бардные кредиты. За девять месяцев 2009 
года общий объем операций по предостав-
лению кредитным организациям ломбард-
ных кредитов превысил 251 млрд. рублей, 
увеличившись по сравнению с соответству-
ющим периодом 2008 года в 4,4 раза, при 
этом 49,6% составили ломбардные креди-
ты по фиксированной процентной ставке 
на срок от 1 до 30 календарных дней, в том 
числе более 16,5 млрд. рублей – через си-
стему электронных торгов ММВБ. Объем 
операций по предоставлению кредитным 
организациям ломбардных кредитов на аук-
ционной основе за девять месяцев 2009 года 
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тале 2009 года в Ломбардный список Банка 
России были включены облигации с ипотеч-
ным покрытием, обязательства эмитента 
по которым обеспечены солидарным пору-
чительством ОАО «АИЖК» (ОАО «Агентство 
по ипотечному жилищному кредитованию»), 
а также облигации эмитентов, входящих 
в Перечень системообразующих организа-

составил 127 млрд. рублей по сравнению 
с 4,4 млрд. рублей за соответствующий пери-
од 2008 года.

В 2009 году Банк России продолжил 
работу по расширению перечня активов, ко-
торые банки могут использовать в качестве 
обеспечения при проведении операций ре-
финансирования с Банком России. В I квар-I квар- квар-

Пðîöåíòíûå ñòàâêè ïî îïåðàöèÿì Бàíêà Рîññèè â 2009 ãîäу (% ãîäîâûх)

Вèä  
èíñòðóмåíòà

Íàçíàчåíèå Èíñòðóмåíò Ñðîê Äî 2.02
Èçмåíåíèå ñòàâêè ñ:

2.02 10.02 24.04 14.05 5.06 13.07 10.08 15.09 30.09 30.10

Îïåðàöèè  
íà îòêðыòîм 
ðыíêå

Пðåäîñòàâëå-
íèå ëèêâèä-
íîñòè

Лîмáàðäíыå  
àóêöèîíы 

14 äíåé 9,50 9,50 10,50 10,00 9,50 9,00 8,50 8,25 8,00 7,25 6,75

3 мåñÿöà 10,50 10,50 11,50 11,00 10,75 10,25 9,75 9,50 9,25 8,75 8,25

6 мåñÿöåâ 11,25 11,25 12,25 11,75 11,25 10,75 10,25 10,00 9,75 9,25 8,75

12 мåñÿöåâ 11,75 11,75 12,75 12,25 11,75 11,25 10,75 10,50 10,25 9,75 9,25

Пðÿмîå РЕПÎ íà 
àóêöèîííîé îñíîâå 
(áèðжåâîå è 
âíåáèðжåâîå)*

1 äåíü 9,00 9,00 10,00 9,50 9,00 8,50 8,00 7,75 7,50 7,25 6,75

7 äíåé 9,50 9,50 10,50 10,00 9,50 9,00 8,50 8,25 8,00 7,25 6,75

90 äíåé 10,50 10,50 11,50 11,00 10,75 10,25 9,75 9,50 9,25 8,75 8,25

6 мåñÿöåâ 11,25 11,25 12,25 11,75 11,25 10,75 10,25 10,00 9,75 9,25 8,75

12 мåñÿöåâ 11,75 11,75 12,75 12,25 11,75 11,25 10,75 10,50 10,25 9,75 9,25

Кðåäèòы áåç 
îáåñïåчåíèÿ*

1 íåäåëÿ 11,25 11,25 12,25 11,75 11,50 11,00 10,50 10,25 10,00 10,00 10,00

5 íåäåëü 11,50 11,50 12,50 12,00 11,75 11,25 10,75 10,50 10,25 10,25 10,25

3 мåñÿöà 11,75 11,75 12,75 12,25 12,00 11,50 11,00 10,75 10,50 10,50 10,50

6 мåñÿöåâ 12,00 12,00 13,00 12,50 12,25 11,75 11,25 11,00 10,75 10,75 10,75

12 мåñÿöåâ – – – – 12,75 12,25 11,75 11,50 11,25 11,25 11,25

Àáñîðáèðîâà-
íèå ëèêâèä-
íîñòè

Äåïîçèòíыå 
àóêöèîíы 

4 íåäåëè 9,00 9,00 10,00 9,50 9,00 8,50 8,00 7,75 7,50 7,00 6,50

3 мåñÿöà 10,00 10,00 11,00 10,50 10,00 9,50 9,00 8,75 8,50 8,00 7,50

Îïåðàöèè  
ïîñ òîÿííîãî 
äåéñòâèÿ

Пðåäîñòàâëå-
íèå ëèêâèä-
íîñòè

Кðåäèòы «îâåðíàéò» 1 äåíü 13,00 13,00 13,00 12,50 12,00 11,50 11,00 10,75 10,50 10,00 9,50

Лîмáàðäíыå 
êðåäèòы

1 äåíü 10,00 11,00 12,00 11,50 11,00 10,50 10,00 9,75 9,50 9,00 8,50

7 äíåé** 12,00 11,50 11,00 10,50 10,00 9,75 9,50 9,00 8,50

30 äíåé 10,25 11,00 12,00 11,50 11,00 10,50 10,00 9,75 9,50 9,00 8,50

Пðÿмîå РЕПÎ

1 äåíü 10,00 11,00 12,00 11,50 11,00 10,50 10,00 9,75 9,50 9,00 8,50

7 äíåé 10,00 11,00 12,00 11,50 11,00 10,50 10,00 9,75 9,50 9,00 8,50

12 мåñÿöåâ – – – – – 11,25 10,75 10,50 10,25 9,75 9,25

«Вàëþòíыé ñâîï» 1 äåíü 13,00 13,00 13,00 12,50 12,00 11,50 11,00 10,75 10,50 10,00 9,50
Кðåäèòы, îáåñïåчåí-
íыå íåðыíîчíымè 
àêòèâàмè èëè ïîðó-
чèòåëüñòâàмè 

Äî 90 äíåé 11,00 11,25 12,00 11,50 11,00 10,50 10,00 9,75 9,50 9,00 8,50

Îò 91 äî 180 äíåé 12,00 12,00 12,50 12,00 11,50 11,00 10,50 10,25 10,00 9,50 9,00

Îò 181 äî 365 äíåé 13,00 13,00 13,00 12,50 12,00 11,50 11,00 10,75 10,50 10,00 9,50

Àáñîðáèðîâà-
íèå ëèêâèä-
íîñòè

Äåïîçèòíыå îïå-
ðàöèè 

«Тîм-íåêñò»,  
«ñïîò-íåêñò»,  
«äî âîñòðåáîâàíèÿ» 6,75 6,75 7,75 7,25 6,75 6,25 5,75 5,50 5,25 4,75 4,25

«Îäíà íåäåëÿ»,  
«ñïîò-íåäåëÿ» 7,25 7,25 8,25 7,75 7,25 6,75 6,25 6,00 5,75 5,25 4,75

Ñïðàâîчíî:

Ñòàâêà ðåôèíàíñèðîâàíèÿ 13,00 13,00 13,00 12,50 12,00 11,50 11,00 10,75 10,50 10,00 9,50

  * Банк России ежедневно устанавливает минимальную ставку на уровне не ниже минимальных процентных ставок для указанных операций, установленных  
Советом директоров Банка России.

** До 10.02.2009 по средневзвешенной ставке ломбардного аукциона на 14 дней.
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ций, утвержденный Правительственной ко-
миссией по повышению устойчивости раз-
вития российской экономики, образованной 
постановлением Правительства Российской 
Федерации от 15.12.2008 № 957, вклю-
ченные в котировальный список по крайней 
мере одной фондовой биржи, действующей 
на территории Российской Федерации, не-
зависимо от наличия у указанных эмитентов 
международного рейтинга.

Объем операций «валютный своп» Бан-
ка России за девять месяцев 2009 года соста-
вил 0,5 трлн. рублей.

Существенно возрос в январе-сентябре 
2009 года объем операций по внутриднев-
ным кредитам, предоставляемым Банком 
России в целях обеспечения бесперебойного 
функционирования платежной системы, – 
до 16,6 трлн. рублей, что на 40,7% больше, 
чем за соответствующий период 2008 года.

В целях регулирования ликвидности 
банковского сектора Банк России прово-
дил депозитные операции с кредитными 
организациями-резидентами в валюте Рос-
сийской Федерации по фиксированным 
процентным ставкам на стандартных усло-
виях: «том-некст», «спот-некст», «до вос-
требования», «1 неделя», «спот-неделя», 
а также по процентным ставкам, определяе-
мым на аукционной основе со сроками при-
влечения средств в депозиты на «4 недели» 
и «3 месяца». Общий объем заключенных 
Банком России депозитных сделок за январь-
сентябрь 2009 года составил 13,6 трлн. 
руб лей и увеличился по сравнению с соот-
ветствующим периодом предыдущего года 
на 2,5 трлн. руб лей.

В качестве дополнительного инстру-
мента регулирования банковской ликвидно-
сти Банк России также использовал операции 
с облигациями Банка России (ОБР), однако 
возможности использования данных опера-
ций были ограничены ввиду низкой активно-
сти участников и ограниченной ликвидности 
данного сегмента рынка.

В 2009 году Банк России в качестве ин-
струмента прямого регулирования ликвид-
ности использовал обязательные резервные 
требования.

В январе 2009 года Банк России при-
нял решение о переносе ранее установлен-
ных сроков поэтапного увеличения норма-
тивов обязательных резервов с 1 февраля 
и 1 марта 2009 года на 1 мая и 1 июня 2009 
года соответственно, а в апреле 2009 года – 
о реструктуризации повышения нормативов 
обязательных резервов с проведением его 
не в два, а в четыре этапа (на 0,5 процентно-
го пункта на каждом этапе). Нормативы были 
установлены по каждой категории резерви-
руемых обязательств в следующем размере: 
с 1 мая 2009 года – 1,0%; с 1 июня 2009 
года – 1,5%; с 1 июля 2009 года – 2,0%; 
с 1 августа 2009 года – 2,5%.

C 1 ноября 2009 года вступило в силу 
новое Положение Банка России «Об обяза-
тельных резервах кредитных организаций», 
которым уточнены категории резервируе-
мых обязательств, что позволит Банку России 
устанавливать при необходимости диффе-
ренцированные нормативы обязательных 
резервов.

В сентябре 2009 года Банк России при-
нял решение о сохранении ранее установ-
ленных нормативов обязательных резервов 
в размере 2,5% по каждой из категорий ре-
зервируемых обязательств.

Кроме того, Банк России до 1 марта 
2010 года предоставил возможность исполь-
зования усреднения обязательных резер-
вов, то есть поддержания части обязатель-
ных резервов на корреспондентских счетах 
(корреспондентских субсчетах) в Банке Рос-
сии кредитным организациям, независимо 
от классификационных групп, присваивае-
мых им в результате оценки экономического 
положения в соответствии с требованиями 
соответствующих нормативных актов Банка 
России.

Для поддержания ликвидности кре-
дитных организаций, осуществляющих ме-
роприятия по предупреждению банкротства 
с участием государственной корпорации 
«Агентство по страхованию вкладов» (да-
лее – Агентство), Банк России предоставил 
таким кредитным организациям право при 
расчете суммы обязательных резервов, под-
лежащей депонированию в Банке России, 
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не включать в состав резервируемых обя-
зательств обязательства перед Агентством 
и (или) обязательства перед инвесторами, 
не являющимися кредитными организация-
ми, возникающие в рамках оказания финан-
совой помощи по планам участия Агентства 
в предупреждении банкротства в соответ-
ствии с Федеральным законом «О дополни-
тельных мерах для укрепления стабильности 
банковской системы в период до 31 декабря 
2011 года».

Установленный Банком России коэф-
фициент усреднения обязательных резервов 
(0,6) позволяет кредитным организациям 
поддерживать на корреспондентских счетах 
(корреспондентских субсчетах) и использо-
вать в расчетах 60% от общей величины обя-
зательных резервов, подлежащей депониро-
ванию в Банке России.

Усредненная величина обязательных 
резервов увеличилась с января по сентябрь 
2009 года с 37,0 до 199,9 млрд. рублей. 

Доля кредитных организаций, использую-
щих право на усреднение, также постепенно 
увеличивалась и в сентябре 2009 года соста-
вила 75,2% от общего числа действующих 
кредитных организаций практически во всех 
регионах России.

Кроме того, в целях более эффектив-
ного использования механизма усреднения 
обязательных резервов Банком России в ав-
густе 2009 года принято решение о перено-
се, начиная с регулирования обязательных 
резервов кредитных организаций за ноябрь 
2009 года, сроков проведения регулирова-
ния обязательных резервов, а также начала 
и окончания периода усреднения обязатель-
ных резервов (то есть периода поддержа-
ния обязательных резервов на корреспон-
дентских счетах), чтобы окончание периода 
усреднения не совпадало с периодом наи-
большей потребности кредитных организа-
ций в ликвидности в дни уплаты налоговых 
платежей в бюджет.
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III. Сценарии макроэкономического развития  
на 2010 год и период 2011 и 2012 годов  

и прогноз платежного баланса

В 2010 году ожидается некоторое улуч-
шение внешних условий развития россий-
ской экономики после их резкого ухудшения 
в 2009 году. Международные организации 
прогнозируют постепенное возобновление 
роста мировой экономики. По прогнозу МВФ 
(октябрь 2009 года) производство товаров 
и услуг в мире в 2010 году возрастет на 3,1% 
(в 2009 году – сократится на 1,1%). Одна-
ко не исключается возможность более мед-
ленного роста мирового ВВП. В 2011 и 2012 
годах ожидается повышение темпов роста 
мировой экономики. Оживление мировой 
экономики будет способствовать восстанов-
лению отечественного производства и росту 
экспорта. Инфляция в странах – торговых 
партнерах России в 2010 году прогнозирует-
ся относительно низкой, что не будет созда-
вать дополнительных рисков ускорения роста 
цен в стране.

На мировых финансовых рынках сохра-
нятся низкие процентные ставки. Тем не ме-
нее МВФ и Всемирный банк прогнозируют 
некоторое повышение в 2010 году уровня 
краткосрочных процентных ставок в США 
и зоне евро. Предполагаемые соотношения 
между процентными ставками в России и за-
рубежных странах сохраняют возможность 
притока капитала в российскую экономику. 
В то же время риск оттока капитала остается 
высоким.

Цена на нефть на мировых энергети-
ческих рынках является важнейшим факто-
ром, оказывающим влияние на состояние 
российской экономики. В связи с этим Банк 

России рассмотрел четыре варианта условий 
проведения денежно-кредитной политики 
в 2010-2012 годах, два из которых соответ-
ствуют прогнозам Правительства Российской 
Федерации.

В рамках первого варианта, кото-
рый Банк России рассмотрел дополнительно 
к прогнозам Правительства Российской Фе-
дерации, предполагается снижение в 2010 
году среднегодовой цены на российскую 
нефть на мировом рынке до 45 долларов 
США за баррель. В этих условиях реальные 
располагаемые денежные доходы населе-
ния могут снизиться на 0,6%, инвестиции 
в основной капитал – на 2,5%. Объем ВВП 
увеличится на 0,2%.

В качестве второго варианта рассма-
тривается прогноз, положенный в основу 
проекта федерального бюджета. Предпола-
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гается, что в 2010 году цена на российскую 
нефть может составить 58 долларов США 
за баррель.

Согласно этому варианту прогнози-
руется оживление в экономике вследствие 
реализации инвестиционных программ 
естественных монополий и государствен-
ной поддержки приоритетных направлений 
социально-экономического развития. При-
рост реальных располагаемых денежных до-
ходов населения и инвестиций в основной 
капитал может составить 0,4 и 1,0% соответ-
ственно. Экономический рост в этих условиях 
ожидается на уровне 1,6%.

В рамках третьего варианта в 2010 
году предусматривается повышение цены 
на российскую нефть до 68 долларов США 
за баррель. В этих условиях реальные распо-
лагаемые денежные доходы населения могут 
увеличиться на 1,4%. Инвестиции в основ-
ной капитал ожидаются выше уровня 2009 
года на 4,5%. Объем ВВП в этом случае мо-
жет возрасти на 3,0%.

Банк России не исключает возможности 
более высокого роста цен на нефть на миро-
вом рынке. Согласно четвертому варианту 
прогноза предполагается, что цена на рос-
сийскую нефть в 2010 году возрастет до 80 
долларов США за баррель. На фоне значи-
тельного улучшения внешних условий тем-
пы роста основных экономических показа-
телей прогнозируются выше, чем в третьем 
варианте. Прирост реальных располагаемых 
денежных доходов населения может соста-
вить 2,4%, инвестиций в основной капитал – 
8,0%. Прирост ВВП в этом случае ожидается 
на уровне 4,4%.

В первом варианте прогноза, пре-
дусматривающем ухудшение конъюнктуры 
рынка энергоносителей, в 2010 году экс-
порт товаров и услуг может сократиться 
до 305,9 млрд. долларов США, а положи-
тельное сальдо баланса торговли товарами 
и услугами – до 53,0 млрд. долларов США.

Сценарные условия второго и тре-
тьего вариантов предусматривают 
рост объемов экспорта товаров и услуг 
до 348,5-384,0 млрд. долларов США, поло-
жительное сальдо торговли товарами и услу-
гами в 2010 году составит в этом случае 

77,2-98,3 млрд. долларов США. В сценарии 
с наиболее благоприятной внешнеэконо-
мической конъюнктурой сырьевых рынков 
(четвертый вариант) экспорт товаров и услуг 
оценивается в 425,5 млрд. долларов США, 
а активное сальдо торговли товарами и услу-
гами – в 128,5 млрд. долларов США.

Дефицит баланса доходов и текущих 
трансфертов в 2010 году ожидается в диапа-
зоне 31,4-44,3 млрд. долларов США.

Отрицательное сальдо счета операций 
с капиталом и финансовыми инструмента-
ми в 2010 году снизится по всем вариантам 
прогноза. Согласно четвертому варианту 
оно составит 14,5 млрд. долларов США, что 
в 2,2 раза меньше показателя 2009 года. На-
ращивание внешних обязательств экономики 
в больших объемах, чем в 2009 году, пред-
полагается во всех, кроме первого, вариан-
тах прогноза. На фоне относительно мень-
ших темпов прироста иностранных активов 
это обусловит снижение чистого вывоза 
частного капитала за рубеж до уровня от 25 
до 10 млрд. долларов США в зависимости 
от варианта прогноза.

Положительное сальдо счета текущих 
операций в первом варианте прогноза будет 
недостаточным для компенсации отрица-
тельного сальдо финансового счета, что вы-
зовет превышение спроса на иностранную 
валюту над предложением на внутреннем 
рынке и необходимость корректирующего 
воздействия Банка России на курсовую дина-
мику. Объем сокращения валютных резервов 
составит в этом случае 8,0 млрд. долларов 
США. При более благоприятном развитии 
ситуации на мировых рынках во втором-
четвертом вариантах будет наблюдаться рост 
валютных резервов на 15,5-69,7 млрд. дол-
ларов США.

Прогноз платежного баланса до 2012 
года охватывает широкий спектр потенциаль-
ных изменений среднегодовых цен на нефть 
сорта «Юралс»: в пределах 45-87 долларов 
США за баррель в 2011 году и 45-95 долла-
ров США за баррель в 2012 году.

В 2011-2012 годах во всех вариантах 
прогноза счет текущих операций будет све-
ден с положительным сальдо. В 2012 году 
в условиях низких цен на нефть в первом 
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варианте оно составит 1,8 млрд. долларов 
США. Согласно второму варианту прогноза 
профицит счета текущих операций составит 
16,9 млрд. долларов США. В третьем и чет-
вертом вариантах прогноза при умеренном 
росте дефицита баланса доходов и текущих 
трансфертов в 2012 году ожидается поло-
жительное сальдо счета текущих операций 
в размере 48,0-83,2 млрд. долларов США.

Отрицательное сальдо финансового 
счета в 2011 году в первых трех вариантах 
прогноза значительно сократится по сравне-
нию с 2010 годом, а в четвертом варианте 
станет положительным. В 2012 году на фоне 
активизации привлечения капитала банков-
ским сектором сальдо финансового счета бу-
дет положительным.

В условиях первого варианта прогноза 
в 2011 году предполагается небольшое уве-

личение валютных резервов – на 3,7 млрд. 
долларов США. Согласно второму и тре-
тьему вариантам профицит текущего счета 
существенно превысит дефицит финансо-
вого счета, что приведет к росту резервов 
на 21,6-51,2 млрд. долларов США. В чет-
вертом варианте положительные сальдо сче-
та текущих операций и финансового счета 
обеспечат рост резервов на 88,9 млрд. дол-
ларов США. В 2012 году кумулятивный эф-
фект положительного сальдо счета текущих 
операций и финансового счета обусловит 
устойчивое превышение предложения ино-
странной валюты над спросом и соответ-
ствующее увеличение резервных активов 
на 10,2-106,7 млрд. долларов США.

В зависимости от варианта прогноза 
увеличение объема ВВП в 2011 и 2012 годах 
ожидается в диапазоне 2,4-5,5%.

Пðîãíîç ïëàòåжíîãî áàëàíñà Рîññèéñêîé Ôåäåðàöèè íà 2010-2012 ãîäû (ìëðä. äîëëàðîâ ÑØÀ)
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Ñ÷åò òåêуùèх îïåðàöèé 34,2 21,6 40,1 58,7 84,2 13,8 26,6 51,3 83,9 1,8 16,9 48,0 83,2

Áàëàíñ òîâàðîâ è óñëóã 71,8 53,0 77,2 98,3 128,5 46,4 67,4 95,5 131,6 35,6 57,9 92,8 131,8

Ýкспорт товаров и услуг 332,9 305,9 348,5 384,0 425,5 308,5 359,6 418,3 470,3 313,8 374,2 461,0 524,5

Èмпорт товаров и услуг -261,1 -252,9 -271,3 -285,7 -297,0 -262,0 -292,3 -322,8 -338,7 -278,1 -316,3 -368,2 -392,7

Áàëàíñ äîхîäîâ  è òåêóщèх òðàíñôåðòîâ -37,6 -31,4 -37,1 -39,6 -44,3 -32,6 -40,8 -44,2 -47,7 -33,8 -41,1 -44,7 -48,6

Ñ÷åò îïåðàöèé ñ êàïèòàëîì è ôèíàíñîâûìè èíñòðу-
ìåíòàìè -32,0 -29,6 -24,6 -19,6 -14,5 -10,0 -5,0 -0,1 5,0 8,4 13,4 18,4 23,5

Ôèíàíñîâûé ñ÷åò (êðîìå ðåçåðâíûх àêòèâîâ) -32,6 -29,9 -24,9 -19,9 -14,8 -10,3 -5,3 -0,4 4,7 8,1 13,1 18,1 23,2

Сектор государственного управления и органы денежно-
кредитного регулирования 7,3 -4,9 -4,9 -4,9 -4,9 -5,3 -5,3 -5,3 -5,3 -1,9 -1,9 -1,9 -1,9

Частный сектор (включая чистые ошибки и пропуски) -40,0 -25,0 -20,0 -15,0 -10,0 -5,0 0,0 5,0 10,0 10,0 15,0 20,0 25,0

Иçìåíåíèå âàëþòíûх ðåçåðâîâ  
(«+» - ñíèжåíèå, «-» - ðîñò) -2,2 8,0 -15,5 -39,2 -69,7 -3,7 -21,6 -51,2 -88,9 -10,2 -30,3 -66,5 -106,7
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IV. Цели и инструменты денежно-кредитной политики  
в 2010 году и на период 2011 и 2012 годов

IV.1. Количественные ориентиры 
денежно-кредитной политики 

и денежная программа

В соответствии со сценарными усло-
виями функционирования российской эко-
номики и основными параметрами прогноза 
социально-экономического развития Рос-
сийской Федерации на 2010 год и плановый 
период 2011 и 2012 годов Правительство 
Российской Федерации и Банк России опре-
делили задачу снизить инфляцию в 2010 
году до 9-10%, в 2011 году – до 7-8%, 
в 2012 году – до 5-7% (из расчета декабрь 
к декабрю). Указанной цели по общему уров-
ню инфляции на потребительском рынке 
соот ветствует базовая инфляция на уровне 
8,5-9,5% в 2010 году, 6,5-7,5% в 2011 году 
и 4,5-6,5% в 2012 году.

Согласно прогнозу социально-эконо-
мического развития Российской Федерации, 
положенному в основу проекта федерального 
бюджета, в 2010 году ожидается восстанов-
ление положительных темпов экономическо-
го роста. Оживление экономики, а также во-
зобновление роста цен на активы обусловят 
увеличение трансакционной составляющей 
спроса на деньги. Снижение инфляции и де-
вальвационных ожиданий также будет спо-
собствовать росту спроса на национальную 
валюту как на средство сбережения. В этой 
связи диапазон изменения темпов прироста 
денежного агрегата М2 в 2010 году в зави-
симости от вариантов развития экономики 
может составить 8-18%.

Предполагаемое постепенное улучше-
ние макроэкономической ситуации будет 
способствовать стабилизации темпов при-
роста спроса на деньги в 2011 и 2012 годах. 
В зависимости от вариантов прогноза диапа-
зон темпов прироста денежного агрегата М2 
может составить 10-20% и 12-21% соответ-
ственно.

Денежная программа на 2010-2012 
годы представлена в четырех вариантах, соот-
ветствующих вариантам прогноза социально-
экономического развития Российской Феде-
рации на 2010-2012 годы.

Расчеты по программе на 2010-2012 
годы осуществлены исходя из показателей 
спроса на деньги, соответствующих целевым 
ориентирам по инфляции, прогнозируемым 
темпам роста ВВП и его составляющих, а так-
же динамике валютного курса, заложенного 
в прогнозы изменения платежного баланса. 
В зависимости от сценарных вариантов раз-
вития темп прироста денежной базы в узком 
определении в 2010 году может составить 
8-17%, в 2011 году – 11-19%, в 2012 году – 
13-19%.

Для первого варианта денежной про-
граммы на протяжении всего прогнозного 
периода увеличение чистых внутренних ак-
тивов (ЧВА) является основным источником 
роста денежной базы. Второй–четвертый 
варианты программы разработаны в пред-
положении о росте чистых международных 
резервов (ЧМР) в 2010-2012 годах, который 
по этим вариантам станет основным источни-
ком увеличения денежной базы.
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В рамках первого варианта денежной 
программы в 2010 году ожидается снижение 
чистых международных резервов на 0,2 трлн. 
рублей и увеличение ЧВА на 0,7 трлн. руб-
лей. Объем чистого кредита расширенному 
правительству в этом вариан те программы 
в 2010 году может вырасти на 2,3 трлн. руб-
лей, а объем чистого кредита банкам – сни-
зиться на 1,2 трлн. рублей.

Исходя из прогноза платежного балан-
са в условиях этого варианта ЧМР увеличива-
ются в 2011 году на 0,1 трлн. рублей, в 2012 
году – на 0,3 трлн. рублей. При этом чистые 
внутренние активы увеличиваются ежегодно 
на 0,5 трлн. рублей. В 2011-2012 годах для 
обеспечения такой динамики предусматри-

вается ежегодное повышение объема чистого 
кредита расширенному правительству при-
мерно на 0,6 трлн. рублей при незначитель-
ном увеличении чистого кредита банкам.

По второму варианту программы, 
параметры которого соответствуют проекту 
федерального бюджета на соответствующий 
период, в 2010 году прогнозируется рост 
ЧМР на 0,5 трлн. рублей. С учетом оценки де-
нежной базы это потребует увеличения ЧВА 
на 0,2 трлн. рублей. Ожидается, что в струк-
туре ЧВА чистый кредит расширенному пра-
вительству возрастет на 1,8 трлн. рублей, 
а чистый кредит банкам снизится на 1,3 трлн. 
рублей.

Пðîãíîç ïîêàçàòåëåé äåíåжíîé ïðîãðàììû íà 2010-2012 ãîäû (ìëðä. ðуáëåé)*

1.01.2010 
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Äåíåжíàÿ áàçà (уçêîå îïðåäåëåíèå) 5008 5428 5710 5789 5858 6002 6566 6790 6973 6780 7617 7929 8305

– íàëèчíыå äåíüãè â îáðàщåíèè  
(âíå Áàíêà Рîññèè) 4909 5321 5597 5674 5741 5885 6436 6654 6831 6649 7466 7766 8133

– îáÿçàòåëüíыå ðåçåðâы 99 107 113 115 117 117 130 136 141 131 151 163 172

Чèñòûå ìåжäуíàðîäíûå ðåçåðâû 12095 11858 12549 13246 14142 11968 13185 14752 16756 12268 14074 16706 19891

– â мëðä. äîëëàðîâ ÑШÀ 411 403 427 451 481 407 449 502 570 417 479 568 677

Чèñòûå âíуòðåííèå àêòèâû -7086 -6430 -6840 -7457 -8284 -5966 -6619 -7962 -9784 -5488 -6458 -8777 -11586

Чèñòыé êðåäèò ðàñшèðåííîмó ïðàâèòåëüñòâó -4867 -2593 -3104 -3359 -4011 -1947 -2345 -3353 -4789 -1309 -1615 -3370 -5443

– чèñòыé êðåäèò ôåäåðàëüíîмó ïðàâèòåëüñòâó -4047 -1723 -2184 -2439 -3091 -1027 -1375 -2383 -3819 -339 -595 -2350 -4423
– îñòàòêè ñðåäñòâ êîíñîëèäèðîâàííых áþäжå-

òîâ ñóáъåêòîâ Рîññèéñêîé Ôåäåðàöèè è ãîñó-
äàðñòâåííых âíåáþäжåòíых ôîíäîâ íà ñчåòàх 
â Áàíêå Рîññèè -820 -870 -920 -920 -920 -920 -970 -970 -970 -970 -1020 -1020 -1020

Чèñòыé êðåäèò áàíêàм 159 -1088 -1100 -1555 -1746 -1025 -1431 -1816 -2154 -976 -1827 -2053 -2454

– âàëîâыé êðåäèò áàíêàм 1355 1022 952 924 829 951 905 878 788 861 830 800 750
– êîððåñïîíäåíòñêèå ñчåòà êðåäèòíых îðãàíèçà-

öèé, äåïîçèòы áàíêîâ â Áàíêå Рîññèè è äðóãèå 
èíñòðóмåíòы àáñîðáèðîâàíèÿ ñâîáîäíîé áàí-
êîâñêîé ëèêâèäíîñòè -1195 -2110 -2051 -2478 -2575 -1976 -2336 -2694 -2942 -1836 -2657 -2853 -3204

Пðîчèå чèñòыå íåêëàññèôèöèðîâàííыå àêòèâы -2379 -2749 -2636 -2543 -2527 -2994 -2843 -2793 -2840 -3204 -3016 -3354 -3689

* Показатели программы, рассчитываемые по фиксированному обменному курсу, определены исходя из официального курса рубля на начало 2009 года.
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В 2011 году по данному сценарию 
предполагается увеличение ЧМР на 0,6 трлн. 
рублей, что потребует увеличения чистых 
внутренних активов на 0,2 трлн. рублей. Ис-
ходя из оценки прироста чистого кредита 
расширенному правительству на 0,8 трлн. 
рублей, чистый кредит банкам может со-
кратиться на 0,3 трлн. рублей. В 2012 году 
предусматривается, что рост денежной базы 
будет обеспечен за счет увеличения ЧМР 
на 0,9 трлн. рублей и ЧВА – на 0,2 трлн. руб-
лей. При этом в структуре прироста чистых 
внутренних активов изменение чистого кре-
дита расширенному правительству и чисто-
го кредита банкам ожидается примерно та-
ким же, как в 2011 году.

По третьему и четвертому вариантам 
денежной программы прогнозируемое уве-
личение ЧМР в 2010-2012 годах превыша-
ет объем, требуемый для обеспечения при-
роста денежной базы, что предопределяет 
абсолютное снижение чистых внутренних 
 активов.

Согласно третьему варианту в 2010 
году прогнозируется увеличение ЧМР 
на 1,2 трлн. рублей при снижении ЧВА 
на 0,4 трлн. рублей. В этих условиях чистый 
кредит расширенному правительству увели-
чится на 1,5 трлн. рублей, а чистый кредит 
банкам снизится на 1,7 трлн. рублей. В 2011 
и 2012 годах данный вариант денежной 
программы предусматривает увеличение 
ЧМР на 1,5 и 2,0 трлн. рублей при сниже-
нии ЧВА на 0,5 и 0,8 трлн. рублей соответ-
ственно. При параметрах, соответствующих 
данному варианту, чистый кредит расши-
ренному правительству в 2011-2012 годах 
практически не изменится. Для обеспече-
ния прогнозируемой динамики потребуется 
снижение чис того кредита банкам примерно 
на 0,3 трлн. рублей в 2011 году и на 0,2 трлн. 
рублей в 2012 году.

Четвертый вариант программы 
предполагает в 2010 году рост ЧМР почти 
на 2 трлн. рублей и снижение ЧВА на 1,2 трлн. 
рублей. При этом чистый кредит расширен-
ному правительству увеличится на 0,9 трлн. 
рублей, а чистый кредит банкам сократит-
ся на 1,9 трлн. рублей. В 2011 и 2012 го-
дах рост ЧМР составит 2,6 и 3,1 трлн. руб-

лей, что повлечет за собой сокращение ЧВА 
на 1,5 и 1,8 трлн. рублей соответственно. 
Условия данного варианта предполагают воз-
можность значительного роста бюджетных 
доходов по сравнению с другими вариантами 
программы. Поэтому ожидается, что чистый 
кредит расширенному правительству снизит-
ся в 2011 году на 0,8 трлн. рублей и в 2012 
году – на 0,7 трлн. рублей. Снижение чисто-
го кредита банкам составит 0,4 трлн. рублей 
в 2011 году и 0,3 трлн. рублей в 2012 году.

Параметры денежной программы 
не являются жестко заданными и могут быть 
уточнены в соответствии со складывающейся 
макроэкономической ситуацией, изменени-
ем влияния на состояние денежно-кредитной 
сферы ключевых внутренних и внешних фак-
торов. В целях адекватного реагирования 
на изменение состояния денежно-кредитной 
сферы и учета возможных рисков при реа-
лизации денежно-кредитной политики Банк 
России будет применять весь спектр инстру-
ментов, имеющихся в его распоряжении.

IV.2. Политика валютного курса

Политика валютного курса Банка России 
в 2010-2012 годах будет направлена на сгла-
живание существенных колебаний курса 
рубля к корзине основных мировых валют. 
В этот период Банк России видит своей зада-
чей создание условий для реализации моде-
ли денежно-кредитной политики на основе 
инфляционного таргетирования при посте-
пенном сокращении прямого вмешатель-
ства в процессы курсообразования. При этом 
параметры курсообразования при перехо-
де к новой модели денежно-кредитной по-
литики будут определяться с учетом задач 
по сдерживанию инфляции и обеспечению 
условий для диверсификации экономики.

По мере снижения участия Банка Рос-
сии в курсообразовании на внутреннем ва-
лютном рынке повышается актуальность за-
дачи обеспечения необходимого качества 
управления валютными рисками участни-
ками рынка. Решение задач в данной сфере 
будет осуществляться как за счет содействия 
созданию механизмов управления валютным 
риском, так и путем нормативного регулиро-
вания деятельности кредитных организаций.
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от состояния внешних финансовых рынков 
будут обусловливать неопределенность кур-
совой динамики. В этих условиях тенденция 
к росту валютных рисков повысит эффектив-
ность использования процентной политики 
Банка России и ее вклада в достижение уста-
новленных целей денежно-кредитной поли-
тики.

IV.3. Инструменты денежно-
кредитной политики  
и их использование

В среднесрочной перспективе система 
инструментов денежно-кредитной политики 
Банка России будет ориентирована на созда-
ние необходимых условий для реализации 
эффективной процентной политики.

По мере снижения темпов инфляции 
и инфляционных ожиданий Банк России на-
мерен продолжить линию на снижение уров-
ня ставки рефинансирования и процентных 
ставок по операциям предоставления и аб-
сорбирования ликвидности. Дальнейшие 
шаги Банка России по снижению (измене-
нию) процентных ставок будут определяться 
развитием инфляционных тенденций, дина-
микой показателей производственной и кре-
дитной активности, состоянием финансовых 
рынков.

В случае образования существенного 
дефицита ликвидности банковского сектора 
Банк России продолжит использование все-
го спектра инструментов рефинансирования, 
что предполагает сочетание как операций 
по предоставлению ликвидности под обеспе-
чение (прежде всего операции прямого РЕПО 
на аукционной основе и по фиксированной 
ставке), так и операций по предоставлению 
кредитов без обеспечения, которые были 
введены Банком России в рамках реализа-
ции антикризисных мер в октябре 2008 года. 
Расширение спектра сроков предоставле-
ния рефинансирования (от 1 дня до 1 года) 
 позволит Банку России более гибко управлять 
текущей ликвидностью и оказывать стимули-
рующее воздействие на кредитную актив-
ность банковского сектора и формирование 
долгосрочных процентных ставок денежного 
рынка.

В качестве операционного ориентира 
при проведении курсовой политики на ста-
дии перехода к режиму плавающего валют-
ного курса Банк России продолжит исполь-
зование бивалютной корзины, состоящей 
из евро и доллара США. При этом сохранит-
ся действующий механизм ограничения во-
латильности валютного курса, включающий  
правило автоматического изменения границ 
плавающего интервала допустимых значений 
стоимости бивалютной корзины в зависимо-
сти от объема интервенций, осуществленных 
Банком России.

В течение переходного периода подоб-
ный подход позволит постепенно повышать 
степень зависимости курса рубля от измене-
ний рыночной конъюнктуры, что даст воз-
можность участникам рынка адаптироваться 
к плавающему валютному курсу.

На протяжении переходного перио-
да порядок проведения интервенций Банка 
России на внутреннем валютном рынке будет 
включать совершение операций как на гра-
ницах, так и внутри плавающего интервала 
значений стоимости бивалютной корзины. 
Направление и объем интервенций внутри 
плавающего интервала стоимости бивалют-
ной корзины будут определяться с учетом 
факторов формирования платежного балан-
са, проводимой бюджетной политики и со-
стояния внешних и внутренних финансовых 
рынков. Применение указанного механизма 
будет направлено на сглаживание воздей-
ствия внешних конъюнктурных шоков и воз-
никающих диспропорций платежного балан-
са на динамику курса рубля.

Таким образом, долгосрочные тенден-
ции изменения курса рубля будут опреде-
ляться балансом внешнеторговых операций, 
а также динамикой трансграничных потоков 
капитала. При этом в среднесрочной пер-
спективе существенную роль в формирова-
нии указанных составляющих продолжит 
играть конъюнктура мировых рынков энерго-
носителей – основных товаров российского 
экспорта, изменение которой будет опреде-
лять величину притока иностранной валюты 
от экспортных операций и ожидания внеш-
них инвесторов. В то же время высокая вола-
тильность потоков капитала и их зависимость 



27

Цели и инструменты денежно-кредитной политики в 2010 году и на период 2011 и 2012 годов

При этом в среднесрочной перспекти-
ве политика Банка России будет направлена 
на дальнейшее повышение потенциала обе-
спеченных залогами инструментов рефинан-
сирования в рамках реализации перехода 
к механизму рефинансирования кредитных 
организаций с использованием единого 
пула обеспечения. Банк России продолжит 
работу, направленную на повышение до-
ступности инструментов рефинансирования 
(кредитования) для кредитных организаций, 
в частности за счет расширения перечня ак-
тивов, используемых в качестве обеспечения 
по операциям рефинансирования.

При формировании избыточного де-
нежного предложения Банк России будет 
использовать в качестве инструментов его 
стерилизации операции с ОБР и операции 
по продаже государственных облигаций 
из собственного портфеля. Банк России так-
же продолжит проведение депозитных опе-
раций в качестве инструмента краткосроч-
ного «связывания» свободной ликвидности 
кредитных организаций. При этом будут 
применяться рыночные инструменты изъя-
тия свободной ликвидности – депозитные 
аукционы, а также инструменты постоянного 
действия – депозитные операции по фикси-
рованным процентным ставкам. 

В 2010-2012 годах Банк России про-
должит осуществлять взаимодействие с Пра-
вительством Российской Федерации как 
в области развития финансового рынка, так 
и в области реализации курсовой политики. 
В частности, введенный в 2008 году Мин-

фином России совместно с Банком России 
механизм размещения временно свободных 
бюджетных средств на депозиты в кредитных 
организациях может быть использован в ка-
честве дополнительного канала предостав-
ления ликвидности. В то же время потенциал 
данного инструмента существенно ограничи-
вается параметрами федерального бюджета.

Кроме того, Банком России совместно 
с Минфином России будет осуществляться 
разработка мер по совершенствованию рын-
ка государственных облигаций, что должно 
способствовать повышению эффективности 
использования операций Банка России с го-
сударственными ценными бумагами в целях 
регулирования денежного предложения.

Банк России в 2010 году и в период 
2011 и 2012 годов продолжит использова-
ние обязательных резервных требований 
в качестве инструмента регулирования лик-
видности банковского сектора.

В зависимости от изменения макроэко-
номической ситуации, ресурсной базы рос-
сийских кредитных организаций и с учетом 
других факторов Банк России при необходи-
мости может принять решение относительно 
изменения нормативов обязательных резер-
вов и их дифференциации. Вместе с тем Банк 
России не исключает дальнейшего повыше-
ния коэффициента усреднения обязательных 
резервов, позволяющего компенсировать 
ликвидность кредитным организациям при 
выполнении ими обязательных резервных 
требований.
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V.1. Мероприятия Банка России 
по совершенствованию бан-

ковской системы и банковского 
надзора в 2010 году и на период 

2011 и 2012 годов

В 2010-2012 годах деятельность Банка 
России в соответствии с Федеральным зако-
ном «О Центральном банке Российской Фе-
дерации (Банке России)» будет направлена 
на поддержание стабильности банковской 
системы Российской Федерации, защиту ин-
тересов вкладчиков и кредиторов. Основным 
инструментом выполнения задач в сфере бан-
ковского регулирования и банковского над-
зора будет развитие риск-ориентированного 
надзора, включая вопросы системных ри-
сков. Соответствующая работа в сфере бан-
ковского регулирования и банковского над-
зора будет проводиться в русле выполнения 
принятых Российской Федерацией на выс-
шем уровне обязательств по реализации ре-
шений «Группы 20».

В рамках развития риск-ориентирован-
ного надзора предстоит обеспечить:

– дальнейшее развитие содержатель-
ных подходов к организации надзора, в том 
числе на консолидированной основе, на-
правленных на повышение качества надзор-
ной оценки экономического положения бан-
ков, выявление проблем в их деятельности 
на ранних стадиях их возникновения, свое-
временное и адекватное применение кор-
ректирующих мер;

– развитие подходов к надзору за кре-
дитным риском, включая совершенствование 
оценок активов;

– совершенствование подходов к над-
зору за риском ликвидности, ориентирован-
ных прежде всего на оценку состояния систем 
управления риском ликвидности в кредит-
ных организациях, уровня и характера риска 
ликвидности в российском банковском сек-
торе;

– совершенствование подходов к ре-
гулированию и управлению рисками, связан-
ными с использованием кредитными орга-
низациями современных информационных 
систем, в том числе систем дистанционного 
банковского обслуживания, для предотвра-
щения случаев нанесения ущерба интересам 
клиентов этих организаций и вовлечения та-
ких организаций в противоправную деятель-
ность;

– дальнейшее совершенствование от-
четности, составляемой и представляемой 
кредитными организациями, в том числе 
на консолидированной основе, в целях по-
лучения полной информации о характере 
и размерах принимаемых рисков и процеду-
рах управления ими, позволяющей осущест-
влять постоянный мониторинг основных ри-
сков (кредитного, ликвидности, странового, 
операционного и др.);

– уточнение полномочий Банка Рос-
сии по осуществлению консолидированного 
надзора за деятельностью кредитных орга-
низаций, а также требований по раскрытию 
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кредитными организациями, банковскими 
группами и банковскими холдингами инфор-
мации о своей деятельности с учетом между-
народно признанных подходов.

Будет продолжена работа по реализа-
ции подходов, предусмотренных докумен-
том Базельского комитета по банковскому 
надзору «Международная конвергенция из-
мерения капитала и стандартов капитала: но-
вые подходы» (Базель II).

На основе изучения международной 
практики предполагается рассмотреть под-
ходы к контрциклическому регулированию 
на предмет возможного внедрения его от-
дельных элементов. В качестве одного из эле-
ментов контрциклического регулирования 
будет рассмотрена возможность формиро-
вания кредитными организациями динами-
ческих резервов1. Создание данных резер-
вов будет осуществляться банками в период 
фазы экономического роста, что позволит 
в благоприятный период их деятельности 
обеспечить определенный «запас прочно-
сти» банковской системы и снизить волатиль-
ность финансовых результатов деятельности 
кредитных организаций на различных стади-
ях экономического цикла и, соответственно, 
смягчить их негативное влияние на величину 
собственных средств (капитала) кредитных 
организаций.

Банк России продолжит работу по сле-
дующим направлениям.

В целях поддержания стабильности 
банковской системы и защиты интересов 
вкладчиков и кредиторов предполагается 
продолжить разработку и законодательное 
закрепление норм, предусматривающих:

– создание механизма оценки дело-
вой репутации руководителей и владельцев 
кредитных организаций, расширение над-
зорных полномочий Банка России по сбору 
информации и ведению баз данных о лицах, 
деятельность которых привела к нарушени-
ям законодательства Российской Федерации 

1  Динамические  резервы  –  общие  резервы  на  воз-
можные потери по ссудам, величина которых отража-
ет фазы экономического цикла. Динамические резервы 
увеличиваются на подъеме и снижаются на спаде эко-
номики. 

и нанесению ущерба финансовому положе-
нию кредитной организации;

– закрепление за Банком России права 
на обработку персональных данных, полу-
ченных Банком России в рамках выполнения 
возложенных на него функций;

– совершенствование процессов слия-
ния и присоединения, предусматриваю-
щих возможность участия в реорганизации 
юридических лиц (в том числе кредитных 
организаций) различных организационно-
правовых форм;

– обязанность номинальных держате-
лей предоставлять кредитной организации 
сведения о владельцах акций кредитной ор-
ганизации и о владельцах акций акционер-
ных обществ, оказывающих косвенно (через 
третьи лица) существенное влияние на ре-
шения, принимаемые органами управления 
кредитной организации, включая третьи 
лица, посредством которых осуществляется 
косвенно существенное влияние на реше-
ния, принимаемые органами управления 
кредитной организации, что позволит свое-
временно как Банку России, так и кредитным 
организациям–эмитентам акций получать 
информацию о лицах, участвующих в устав-
ных капиталах последних;

– упрощение эмиссии ценных бумаг 
в части итогов их выпусков (отмена обяза-
тельности регистрации отчета об итогах вы-
пуска ценных бумаг), отмену ограничения 
объема выпуска облигаций уставным капи-
талом, а также рационализацию контроля 
за соблюдением требований законодатель-
ства Российской Федерации и нормативных 
актов Банка России, в частности путем уста-
новления дополнительных мер воздействия 
в отношении приобретателей, нарушивших 
требования законодательства Российской 
Федерации и нормативных актов Банка Рос-
сии;

– привлечение организаций феде-
ральной почтовой связи для осуществле-
ния отдельных технологических операций, 
связанных с осуществлением банковских 
 операций.

Также будет проведена работа по опре-
делению на законодательном уровне полно-
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мочий Банка России по установлению тре-
бований к системам управления рисками 
в кредитных организациях, включая опреде-
ление перечня вопросов, относимых с уче-
том особенностей банковской деятельности 
к компетенции наблюдательного совета (со-
вета директоров) кредитных организаций, 
требований к составу совета директоров 
 (наблюдательного совета) в кредитных ор-
ганизациях и процедурам принятия реше-
ний советом директоров (наблюдательным 
 советом).

Учитывая необходимость поддержания 
стабильности банковской системы и защиты 
законных интересов вкладчиков и кредито-
ров банков, Банк России совместно с Прави-
тельством Российской Федерации продол-
жит работу, направленную на реализацию 
положений Федерального закона от 18 июля 
2009 года № 181-ФЗ «Об использовании 
государственных ценных бумаг Российской 
Федерации для повышения капитализации 
банков».

Продолжится работа по созданию пра-
вовых условий для взаимодействия Банка 
России и аудиторских организаций по во-
просам деятельности кредитных организа-
ций, банковских групп и банковских холдин-
гов, а также законодательного закрепления 
полномочий Банка России по регулированию 
деятельности кредитных организаций по до-
верительному управлению средствами об-
щих фондов банковского управления.

Будет продолжена работа по совершен-
ствованию макропруденциального анализа 
на основе расчета и публикации совместно 
с МВФ показателей финансовой устойчиво-
сти, а также оценки системных рисков мето-
дами стресс-тестирования.

В целях дальнейшего повышения сте-
пени защиты интересов кредиторов и вклад-
чиков банков и эффективности функциони-
рования системы страхования вкладов при 
условии сохранения на адекватном уровне 
средств фонда обязательного страхования 
вкладов предполагается рассмотреть вопрос 
о расширении круга лиц, на которых рас-
пространяется действие Федерального зако-
на «О страховании вкладов физических лиц 

в банках Российской Федерации» (за счет 
физических лиц, занимающихся предприни-
мательской деятельностью без образования 
юридического лица).

Инспекционная деятельность в 2010- 
2012 годах будет сосредоточена прежде все-
го на выявлении в деятельности кредитных 
организаций признаков неустойчивого фи-
нансового положения и ситуаций, угрожаю-
щих стабильности банковской системы и за-
конным интересам вкладчиков и кредиторов 
кредитных организаций. При этом в ходе ин-
спекционных проверок повышенное внима-
ние будет уделяться:

– оценке банками кредитного риска 
(включая достоверное отражение в учете 
и отчетности просроченной задолженности, 
адекватное формирование резервов на воз-
можные потери по ссудам), его влияния 
на капитал и в целом финансовую устойчи-
вость кредитных организаций;

– анализу состояния ликвидности 
в кредитных организациях и используемых 
методов оценки и инструментов управления 
риском потери ликвидности;

– проверке состояния расчетной 
дисциплины, своевременности проведе-
ния кредитными организациями платежей 
 клиентов;

– выявлению сомнительных опера-
ций, в том числе на предмет наличия мно-
гоступенчатых схем проведения расчетов, 
направленных на увеличение собственных 
средств (капитала) кредитных организаций 
за счет ненадлежащих активов в целях «ре-
гулирования» величины капитала и значений 
обязательных нормативов;

– соблюдению требований законо-
дательства и нормативно-правовых актов 
в области противодействия легализации до-
ходов, полученных преступным путем, и фи-
нансированию терроризма;

– проверке использования кредитны-
ми организациями средств государственной 
поддержки и выполнения требований нор-
мативных актов Банка России, регламенти-
рующих порядок предоставления кредитов 
Банка России.
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Продолжится проведение экспери-
мента по централизации инспекционной 
деятельности в Северо-Западном федераль-
ном округе, который принципиально меняет 
организационную структуру инспектирова-
ния. Предполагается дальнейшая апробация 
предоставляемых экспериментом возмож-
ностей: повышение независимости инспек-
торов, маневрирование инспекционными 
ресурсами, обмен опытом, взаимное повы-
шение требований подразделений инспек-
тирования и надзора к качеству работы.

Продолжится развитие системы внут-
реннего контроля качества инспекционной 
деятельности, включающей текущий монито-
ринг хода и результатов проверок структуро-
образующих кредитных организаций и кре-
дитных организаций, имеющих признаки 
проблемности, а также оперативный анализ 
качества актов таких проверок.

Также предполагается развитие взаи-
модействия Банка России с другими госу-
дарственными контролирующими органами 
по вопросам подтверждения достоверности 
отчетности заемщиков и учредителей (участ-
ников) кредитных организаций.

В 2010 году и в период 2011 и 2012 
годов будет продолжена работа по совер-
шенствованию процедуры ликвидации кре-
дитных организаций, у которых отозвана 
лицензия на осуществление банковских опе-
раций, в части принятия норм, позволяющих 
при ликвидации кредитных организаций 
применять неденежные формы расчетов 
с кредиторами в ходе конкурсного произ-
водства, а именно – передачу имуществен-
ного комплекса несостоятельного должника 
вместе с его обязательствами и применение 
для расчетов с кредиторами иных форм пре-
кращения обязательств, предусмотренных 
гражданским законодательством Российской 
Федерации.

Банк России продолжит работу по ис-
полнению законодательства в сфере противо-
действия легализации (отмыванию) доходов, 
полученных преступным путем, и финанси-
рованию терроризма, уделяя особое вни-
мание поддержанию на необходимом каче-
ственном уровне условий, обеспечивающих 

эффективную реализацию кредитными ор-
ганизациями норм соответствующего зако-
нодательства.

V.2. Мероприятия Банка  России 
по совершенствованию фи-

нансовых рынков в 2010 году 
и на период 2011 и 2012 годов

В рамках выполнения задач по повы-
шению эффективности функционирования 
инфраструктуры российского финансового 
рынка и развитию его инструментария Банк 
России в 2010-2012 годах будет осущест-
влять деятельность по следующим направле-
ниям:

– выполнение плана мероприятий 
по созданию в Москве международного фи-
нансового центра;

– совершенствование нормативной 
базы, регламентирующей проведение сде-
лок РЕПО, в том числе внесение в законода-
тельство всестороннего определения опера-
ции РЕПО, отражающего как стандартные для 
российского рынка, так и новые элементы, 
в целях развития денежного рынка и повы-
шения его ликвидности;

– внедрение механизмов предостав-
ления ценных бумаг на возвратной основе 
под завершение расчетов в целях повышения 
устойчивости финансовых рынков и их лик-
видности;

– участие в совершенствовании нало-
гового законодательства для урегулирования 
вопросов, связанных с налогообложением 
операций РЕПО и операций по предостав-
лению ценных бумаг на возвратной осно-
ве – в частности, расширение возможностей 
по управлению обеспечением при проведе-
нии сделок РЕПО, внедрение института РЕПО 
до востребования и создание механизма из-
менения ставки РЕПО, вопросов по налого-
обложению дивидендов по ценным бумагам, 
составляющим обеспечение по РЕПО, а также 
создания резервов и проведения переоценки 
по операциям РЕПО;

– введение в законодательство меха-
низма ликвидационного неттинга (в первую 
очередь для производных финансовых ин-
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струментов) и распространение его на опе-
рации РЕПО;

– внесение изменений в нормативные 
акты для допуска государственных ценных 
бумаг ко вторичному обращению на россий-
ских фондовых биржах;

– продолжение работы по совершен-
ствованию законодательства о клиринговой 
деятельности в целях повышения эффектив-
ности управления рисками по сделкам, про-
водимым участниками финансовых рынков 
через организатора торгов;

– продолжение работы по совершен-
ствованию законодательства, регламенти-
рующего деятельность по организации тор-
говли для повышения степени защиты прав 
и интересов инвесторов;

– содействие совершенствованию сис-
темы индикаторов рыночных процентных ста-
вок в целях развития денежного рынка и ме-
ханизма управления процентным  рис ком.

V.3. Мероприятия Банка России 
по совершенствованию платеж-
ной системы России в 2010 году 

и на период 2011 и 2012 годов

В 2010-2012 годах Банк России будет 
осуществлять мероприятия по совершен-
ствованию платежной системы Российской 
Федерации в целях обеспечения ее эффек-
тивного и бесперебойного функциониро-
вания, способствующего устойчивому раз-
витию банковской системы и поддержанию 
макроэкономической стабильности.

Банк России продолжит работу по уча-
стию в совершенствовании законодательства, 
устанавливающего организационные и пра-
вовые основы платежной системы Россий-
ской Федерации, а также по формированию 
в нормативной базе Банка России основных 
положений, определяющих функционирова-
ние платежных систем.

С целью создания условий для разви-
тия платежной системы Российской Федера-
ции, повышения эффективности обработки 
платежей на всех этапах перевода денежных 
средств и сближения с международными 
стандартами Банк России продолжит работу 

по модернизации платежных инструментов 
и совершенствованию правил осуществле-
ния платежей и переводов денежных средств 
в Российской Федерации с учетом между-
народного опыта и российской банковской 
практики.

Основные мероприятия по совершен-
ствованию платежной системы Банка России 
будут связаны с комплексным преобразо-
ванием существующей платежной системы 
в направлении централизации ее архитек-
туры, предусматривающей прежде всего 
цент рализованное управление платежной 
системой и осуществление расчетов в рамках 
единого регламента, создание комплексной 
нормативной базы, что будет способствовать 
повышению прозрачности функционирова-
ния платежной системы, сокращению теку-
щих издержек и снижению рисков, влияю-
щих на функционирование всей банковской 
системы.

В целях реализации участниками фи-
нансовых рынков расчетов на условиях «по-
ставка против платежа» денежными средства-
ми, размещенными на счетах в Банке России, 
будет создаваться и внедряться интерфейс 
системы банковских электронных срочных 
платежей (БЭСП) и системы расчетов на рын-
ке государственных ценных бумаг.

При переводе денежных средств в бюд-
жетную систему Российской Федерации будет 
реализован механизм передачи через Банк 
России кредитными организациями Феде-
ральному казначейству в электронном виде 
информации из платежных документов фи-
зических лиц.

В платежной системе Банка России про-
должится внедрение усовершенствованных 
форматов расчетных документов, а также 
международных стандартов передачи и об-
работки платежной информации, прежде 
всего в части форматов электронных сообще-
ний и порядка их использования, для обеспе-
чения участников возможностями сквозной 
автоматизированной обработки платежей.

С целью ускорения осуществления без-
наличных расчетов через Банк России будет 
организован электронный документообо-
рот между его клиентами в части направле-
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ния запросов и ответов для подтвержде-
ния правильности реквизитов расчетных 
 документов.

Банком России будет продолжена рабо-
та по развитию розничных платежных услуг 

банковского сектора и повышению финан-
совой грамотности населения в Российской 
Федерации в сфере розничных платежных 
услуг.
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Основные направления единой государственной денежно-кредитной политики на 2010 год и период 2011 и 2012 годов

Ñîäåðжàíèå мåðîïðèÿòèé
Ñðîê 

èñïîëíåíèÿ

Бàíêîâñêàÿ ñèñòåìà è áàíêîâñêèé íàäçîð

1. Учàñòèå â ïîäãîòîâêå ïðîåêòà ôåäåðàëüíîãî çàêîíà «Î âíåñåíèè èçмåíåíèé â Ôåäåðàëüíыé çàêîí 
«Î áàíêàх è áàíêîâñêîé äåÿòåëüíîñòè» è Ôåäåðàëüíыé çàêîí «Î Цåíòðàëüíîм áàíêå Рîññèéñêîé Ôåäå-
ðàöèè (Áàíêå Рîññèè)» â чàñòè ðàñшèðåíèÿ ïåðåчíÿ мåð âîçäåéñòâèÿ, êîòîðыå Áàíê Рîññèè мîã áы ïðè-
мåíÿòü ê êðåäèòíым îðãàíèçàöèÿм, èñхîäÿ èç ðåêîмåíäàöèé äîêóмåíòà Áàçåëüñêîãî êîмèòåòà ïî áàí-
êîâñêîмó íàäçîðó.

I-IV êâàðòàëы

2. Учàñòèå â äîðàáîòêå ïðîåêòà ôåäåðàëüíîãî çàêîíà «Î âíåñåíèè èçмåíåíèé â ôåäåðàëüíыå çàêîíы 
«Î áàíêàх è áàíêîâñêîé äåÿòåëüíîñòè» è «Î Цåíòðàëüíîм áàíêå Рîññèéñêîé Ôåäåðàöèè (Áàíêå Рîññèè)» 
â чàñòè óòîчíåíèÿ îñíîâíых ïîëîжåíèé êîíñîëèäèðîâàííîãî íàäçîðà è òðåáîâàíèé ê ðàñêðыòèþ êðåäèò-
íымè îðãàíèçàöèÿмè, áàíêîâñêèмè ãðóïïàмè, áàíêîâñêèмè хîëäèíãàмè èíôîðмàöèè î ñâîåé äåÿòåëü-
íîñòè ïåðåä çàèíòåðåñîâàííымè ïîëüçîâàòåëÿмè.

I-III êâàðòàëы

3. Учàñòèå â ïîäãîòîâêå ïðîåêòà ôåäåðàëüíîãî çàêîíà, çàêðåïëÿþщåãî âîçмîжíîñòü ïðèâëåчåíèÿ îðãàíèçà-
öèé ôåäåðàëüíîé ïîчòîâîé ñâÿçè äëÿ îñóщåñòâëåíèÿ îòäåëüíых òåхíîëîãèчåñêèх îïåðàöèé, ñâÿçàííых 
ñ îñóщåñòâëåíèåм áàíêîâñêèх îïåðàöèé.

I-IV êâàðòàëы

4. Пðîäîëжåíèå ðàáîòы ïî ïðîåêòó ôåäåðàëüíîãî çàêîíà «Î âíåñåíèè èçмåíåíèé â ôåäåðàëüíыå çàêîíы 
«Î áàíêàх è áàíêîâñêîé äåÿòåëüíîñòè», «Î Цåíòðàëüíîм áàíêå Рîññèéñêîé Ôåäåðàöèè (Áàíêå Рîññèè)» 
â чàñòè êîíêðåòèçàöèè òðåáîâàíèé ê äîëжíîñòíым ëèöàм êðåäèòíых îðãàíèçàöèé, ïðåäîñòàâëåíèÿ Áàíêó 
Рîññèè ïðàâà îïðåäåëÿòü êðèòåðèè èх äåëîâîé ðåïóòàöèè, ñîáèðàòü èíôîðмàöèþ è âåñòè áàçó äàííых 
î ðóêîâîäèòåëÿх è ñîòðóäíèêàх êðåäèòíых îðãàíèçàöèé, äåÿòåëüíîñòü êîòîðых ñïîñîáñòâîâàëà íàíåñå-
íèþ óщåðáà äåÿòåëüíîñòè êðåäèòíых îðãàíèçàöèé èëè íàðóшåíèÿм çàêîíîäàòåëüñòâà Рîññèéñêîé Ôåäå-
ðàöèè è íîðмàòèâíых àêòîâ Áàíêà Рîññèè.

I-III êâàðòàëы

5. Учàñòèå â ðàçðàáîòêå ïðîåêòà ôåäåðàëüíîãî çàêîíà «Î âíåñåíèè èçмåíåíèé â Ôåäåðàëüíыé çàêîí 
«Î Цåíòðàëüíîм áàíêå Рîññèéñêîé Ôåäåðàöèè (Áàíêå Рîññèè)» â чàñòè çàêîíîäàòåëüíîãî çàêðåïëåíèÿ 
çà Áàíêîм Рîññèè ïðàâà íà îáðàáîòêó ïåðñîíàëüíых äàííых, ïîëóчåííых Áàíêîм Рîññèè â ðàмêàх âы-
ïîëíåíèÿ âîçëîжåííых íà íåãî ôóíêöèé (ñ óчåòîм íàêîïëåíèÿ è èñïîëüçîâàíèÿ â íàñòîÿщåå âðåмÿ Áàí-
êîм Рîññèè ïåðñîíàëüíых äàííых ôèçèчåñêèх ëèö (â òîм чèñëå ðóêîâîäèòåëåé êðåäèòíых îðãàíèçàöèé 
è èх ïîäðàçäåëåíèé, óчðåäèòåëåé (óчàñòíèêîâ) êðåäèòíых îðãàíèçàöèé è èíых ëèö).

I-III êâàðòàëы

6. Учàñòèå â ðàçðàáîòêå ïðîåêòà ôåäåðàëüíîãî çàêîíà «Î âíåñåíèè èçмåíåíèé â Ôåäåðàëüíыé çàêîí 
«Î ðыíêå öåííых áóмàã», ïðåäóñмàòðèâàþщåãî èçмåíåíèÿ, îáÿçыâàþщèå íîмèíàëüíых äåðжàòåëåé ïðå-
äîñòàâëÿòü êðåäèòíîé îðãàíèçàöèè ñâåäåíèÿ î âëàäåëüöàх àêöèé êðåäèòíîé îðãàíèçàöèè è î âëàäåëüöàх 
àêöèé àêöèîíåðíых îáщåñòâ, ïîñðåäñòâîм êîòîðых ðåàëüíым âëàäåëüöåм àêöèé êðåäèòíîé îðãàíèçàöèè 
îñóщåñòâëÿåòñÿ êîñâåííî ñóщåñòâåííîå âëèÿíèå íà ðåшåíèÿ, ïðèíèмàåмыå îðãàíàмè óïðàâëåíèÿ êðå-
äèòíîé îðãàíèçàöèè. 

I-IV êâàðòàëы

V.4. План важнейших мероприятий Банка России на 2010 год  
по совершенствованию банковской системы  

Российской Федерации, банковского надзора,  
финансовых рынков и платежной системы России
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Приложение

Ñîäåðжàíèå мåðîïðèÿòèé
Ñðîê 

èñïîëíåíèÿ

7. Учàñòèå â ðàçðàáîòêå ïðîåêòà ôåäåðàëüíîãî çàêîíà, ïðåäóñмàòðèâàþщåãî óïðîщåíèå эмèññèè öåííых 
áóмàã â чàñòè èòîãîâ èх âыïóñêîâ (îòмåíà îáÿçàòåëüíîñòè ðåãèñòðàöèè îòчåòà îá èòîãàх âыïóñêà öåííых 
áóмàã), îòмåíó îãðàíèчåíèÿ îáъåмà âыïóñêà îáëèãàöèé óñòàâíым êàïèòàëîм, à òàêжå ðàöèîíàëèçàöèþ 
êîíòðîëÿ çà ñîáëþäåíèåм òðåáîâàíèé çàêîíîäàòåëüñòâà Рîññèéñêîé Ôåäåðàöèè è íîðмàòèâíых àêòîâ 
Áàíêà Рîññèè, â чàñòíîñòè ïóòåм óñòàíîâëåíèÿ äîïîëíèòåëüíых мåð âîçäåéñòâèÿ â îòíîшåíèè ïðèîáðå-
òàòåëåé, íàðóшèâшèх òðåáîâàíèÿ çàêîíîäàòåëüñòâà Рîññèéñêîé Ôåäåðàöèè è íîðмàòèâíых àêòîâ Áàíêà 
Рîññèè.

II-III êâàðòàëы

8. Пðîäîëжåíèå ðàáîòы ïî ïðîåêòó ôåäåðàëüíîãî çàêîíà «Î âíåñåíèè èçмåíåíèé è äîïîëíåíèé â Ôåäå-
ðàëüíыé çàêîí «Î íåñîñòîÿòåëüíîñòè (áàíêðîòñòâå) êðåäèòíых îðãàíèçàöèé» â чàñòè ïåðåäàчè èмóщå-
ñòâåííîãî êîмïëåêñà ëèêâèäèðóåмîé êðåäèòíîé îðãàíèçàöèè äåéñòâóþщåмó áàíêó, à òàêжå èñïîëüçîâà-
íèÿ îòñòóïíîãî ïðè ðàñчåòàх ñ êðåäèòîðàмè â хîäå êîíêóðñíîãî ïðîèçâîäñòâà. 

II-III êâàðòàëы

9. Учàñòèå â ïîäãîòîâêå èçмåíåíèé è äîïîëíåíèé â Ôåäåðàëüíыé çàêîí «Î ïðîòèâîäåéñòâèè ëåãàëèçàöèè 
(îòмыâàíèþ) äîхîäîâ, ïîëóчåííых ïðåñòóïíым ïóòåм, è ôèíàíñèðîâàíèþ òåððîðèçмà», à òàêжå ïðî-
âåäåíèå ðàáîòы ïî ñîâåðшåíñòâîâàíèþ íîðмàòèâíî-ïðàâîâîé è ðåêîмåíäàòåëüíîé áàçы Áàíêà Рîññèè 
â ñôåðå ïðîòèâîäåéñòâèÿ ëåãàëèçàöèè (îòмыâàíèþ) äîхîäîâ, ïîëóчåííых ïðåñòóïíым ïóòåм, è ôèíàí-
ñèðîâàíèþ òåððîðèçмà.

I-IV êâàðòàëы

10. Зàâåðшåíèå ðàáîòы è ââåäåíèå â äåéñòâèå íîðмàòèâíых äîêóмåíòîâ Áàíêà Рîññèè, ïðåäóñмàòðèâàþ-
щèх ðåàëèçàöèþ íàèáîëåå ïðîñòых ïîäхîäîâ ê îöåíêå äîñòàòîчíîñòè ñîáñòâåííых ñðåäñòâ (êàïèòàëà) 
áàíêîâ (â òîм чèñëå ñ óчåòîм îïåðàöèîííîãî ðèñêà) â ñîîòâåòñòâèè ñ äîêóмåíòîм Áàçåëüñêîãî êîмèòå-
òà ïî áàíêîâñêîмó íàäçîðó «Ìåжäóíàðîäíàÿ êîíâåðãåíöèÿ èçмåðåíèÿ êàïèòàëà è ñòàíäàðòîâ êàïèòàëà: 
íîâыå ïîäхîäы» (Áàçåëü II).

I-IV êâàðòàëы

11. Учàñòèå â ïðîâåäåíèè ðàáîòы ïî ïîâышåíèþ ôèíàíñîâîé ãðàмîòíîñòè íàñåëåíèÿ â îáëàñòè áàíêîâñêîé 
äåÿòåëüíîñòè, à òàêжå â ñôåðå ðîçíèчíых ïëàòåжíых óñëóã.

I-IV êâàðòàëы

Ôèíàíñîâûå ðûíêè

12. Выïîëíåíèå ïëàíà мåðîïðèÿòèé ïî ñîçäàíèþ â Ìîñêâå мåжäóíàðîäíîãî ôèíàíñîâîãî öåíòðà. I-IV êâàðòàëы

13. Пðîäîëжåíèå ðàáîòы ïî ñîâåðшåíñòâîâàíèþ íîðмàòèâíîé áàçы, ðåãëàмåíòèðóþщåé ïðîâåäåíèå ñäå-
ëîê РЕПÎ.

I êâàðòàë

14. Учàñòèå â ðàáîòå ïî âíåäðåíèþ мåхàíèçмîâ ïðåäîñòàâëåíèÿ öåííых áóмàã íà âîçâðàòíîé îñíîâå. I-II êâàðòàëы

15. Учàñòèå â ñîâåðшåíñòâîâàíèè íàëîãîâîãî çàêîíîäàòåëüñòâà äëÿ óðåãóëèðîâàíèÿ âîïðîñîâ, ñâÿçàí-
íых ñ íàëîãîîáëîжåíèåм îïåðàöèé РЕПÎ è îïåðàöèé ïî ïðåäîñòàâëåíèþ öåííых áóмàã íà âîçâðàòíîé 
 îñíîâå.

I-IV êâàðòàëы

16. Вâåäåíèå â çàêîíîäàòåëüñòâî мåхàíèçмà ëèêâèäàöèîííîãî íåòòèíãà. I-IV êâàðòàëы

17. Вíåäðåíèå ñåðâèñîâ äëÿ óчàñòíèêîâ ðыíêà, êàñàþщèхñÿ óïðàâëåíèÿ îáåñïåчåíèåм ïî ñäåëêàм РЕПÎ 
(òðåхñòîðîííåå РЕПÎ).

I-IV êâàðòàëы

18. Пðîäîëжåíèå ðàáîòы ïî ñîâåðшåíñòâîâàíèþ çàêîíîäàòåëüñòâà î êëèðèíãîâîé äåÿòåëüíîñòè. I-II êâàðòàëы
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Ñîäåðжàíèå мåðîïðèÿòèé
Ñðîê 

èñïîëíåíèÿ

19. Вíåñåíèå èçмåíåíèé â íîðмàòèâíыå àêòы äëÿ äîïóñêà ãîñóäàðñòâåííых öåííых áóмàã êî âòîðèчíîмó îá-
ðàщåíèþ íà ðîññèéñêèх ôîíäîâых áèðжàх.

I-II êâàðòàëы

20. Пðîäîëжåíèå ðàáîòы ïî ñîâåðшåíñòâîâàíèþ çàêîíîäàòåëüñòâà, ðåãëàмåíòèðóþщåãî äåÿòåëüíîñòü 
ïî îðãàíèçàöèè òîðãîâëè.

I-IV êâàðòàëы

21. Ñîäåéñòâèå ðàçâèòèþ ñèñòåмы èíäèêàòîðîâ ðыíîчíых ïðîöåíòíых ñòàâîê. I-III êâàðòàëы

Пëàòåжíàÿ ñèñòåìà Рîññèè

22. Пðîäîëжåíèå ðàáîòы ïî óчàñòèþ â ñîâåðшåíñòâîâàíèè çàêîíîäàòåëüñòâà ïî ïëàòåжíîé ñèñòåмå Рîñ-
ñèéñêîé Ôåäåðàöèè è ôîðмèðîâàíèþ â íîðмàòèâíîé áàçå Áàíêà Рîññèè îñíîâíых ïîëîжåíèé, îïðåäå-
ëÿþщèх ôóíêöèîíèðîâàíèå ïëàòåжíых ñèñòåм.

I-IV êâàðòàëы

23. Пðîâåäåíèå ðàáîòы ïî ñîâåðшåíñòâîâàíèþ ïëàòåжíых èíñòðóмåíòîâ, ïðàâèë îñóщåñòâëåíèÿ ïëàòåжåé 
è ïåðåâîäîâ äåíåжíых ñðåäñòâ è èх ñáëèжåíèþ ñ мåжäóíàðîäíымè ñòàíäàðòàмè.

I-IV êâàðòàëы

Пëàòåжíàÿ ñèñòåìà Бàíêà Рîññèè

24. Пðîâåäåíèå êîмïëåêñà ðàáîò ïî ïåðåâîäó â ñèñòåмó ÁЭÑП ðàñчåòîâ ïî ñäåëêàм íà ðыíêå ãîñóäàðñòâåí-
íых öåííых áóмàã è åäèíîé òîðãîâîé ñåññèè мåжáàíêîâñêèх âàëþòíых áèðж.

I-IV êâàðòàëы

25. Îðãàíèçàöèÿ эëåêòðîííîãî äîêóмåíòîîáîðîòà мåжäó Áàíêîм Рîññèè, Ôåäåðàëüíым êàçíàчåéñòâîм 
è áàíêàмè â чàñòè íàïðàâëåíèÿ â эëåêòðîííîм âèäå èíôîðмàöèè èç ïëàòåжíых äîêóмåíòîâ, à òàêжå 
мåжäó êëèåíòàмè Áàíêà Рîññèè â чàñòè íàïðàâëåíèÿ çàïðîñîâ è îòâåòîâ äëÿ ïîäòâåðжäåíèÿ ïðàâèëü-
íîñòè ðåêâèçèòîâ ðàñчåòíых äîêóмåíòîâ.

IV êâàðòàë
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