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ВВЕДЕНИЕ

События последних лет показывают, что назрела необходимость смены модели эконо-
мического развития России. Для того чтобы обеспечить устойчивый экономический рост 
и  повышение благосостояния общества, важно снизить уязвимость экономики к  изме-
нению внешних условий, решить глубокие внутренние структурные проблемы. Они про-
явились не только в экономическом спаде, последовавшем за снижением цен на сырье-
вые товары российского экспорта в 2014 г., но и в предшествовавшей ему затухающей 
экономической динамике (даже при благоприятной конъюнктуре мировых товарных рын-
ков). Вектор развития России будет зависеть от готовности как органов государственного 
управления, так и всех членов общества перейти к инвестиционно-инновационной моде-
ли экономического роста, приложить усилия к формированию его внутреннего потенци-
ала и созданию благоприятной среды для экономической деятельности. Для этого в пер-
вую очередь требуются повышение эффективности управления, обновление основных 
фондов и развитие инфраструктуры, внедрение новых технологий, а также формирова-
ние качественных институтов, что будет способствовать повышению производительности 
труда. По сути это вызов для органов государственного управления, регуляторов и всех 
участников экономических отношений на всех уровнях, в том числе для Банка России.

Банк России нацелен на обеспечение ценовой и финансовой стабильности как важных 
условий для устойчивого экономического роста и социального благополучия. Комплекс-
ность и многоплановость решаемых задач, а также широкий спектр воздействия на эко-
номическую систему принимаемых Банком России решений требуют от него взвешенного 
и сбалансированного подхода, особенно в условиях накопившихся структурных ограни-
чений в  экономике и  при сохраняющемся негативном влиянии внешних факторов. Не-
отъемлемым элементом такого подхода является согласованность решений по всем на-
правлениям деятельности Банка России, а также его тесное взаимодействие с органами 
законодательной и исполнительной власти.

Проводимая в рамках стратегии таргетирования инфляции денежно-кредитная поли-
тика, наряду с другими мерами государственной политики, в исключительно сложных 
внешних условиях сыграла роль амортизатора, сгладив влияние внешних шоков на функ-
ционирование экономики и  жизнь людей. Действия Банка России и  в  дальнейшем бу-
дут направлены на  поддержание внутренней экономической стабильности, в  первую 
очередь – на замедление инфляции и сохранение ее на уровне около 4%, а также на сти-
мулирование сбережений домашних хозяйств, их защиту от инфляционного обесценения 
и создание условий для трансформации сбережений в инвестиции, что является важной 
составляющей новой модели роста экономики. Для решения этих задач необходимо со-
хранить умеренно жесткую денежно-кредитную политику, обеспечивающую положитель-
ный уровень реальных процентных ставок.
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введение

Политика центрального банка обеспечивает ряд важных условий для сбалансирован-
ного экономического развития. В то же время с учетом характера решаемых централь-
ным банком задач его политика по объективным причинам не может стать основной дви-
жущей силой экономического роста. Успешность принимаемых Банком России мер будет 
во многом зависеть от контекста общей стратегии макроэкономической политики, пер-
спектив преодоления структурных ограничений в экономике. Для устойчивого роста бла-
госостояния, повышения уровня и качества жизни людей необходимо, чтобы структурная 
политика, создающая стимулы для интенсивного развития, стала основным пунктом об-
щественной, политической и экономической повестки.
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В настоящее время, когда в целом уда-
лось обеспечить стабилизацию ситуации 
в российской экономике после второй вол-
ны нефтяных шоков середины 2015 – нача-
ла 2016 г. и наметились признаки ее адап-
тации к изменившимся внешним условиям, 
первостепенной задачей государствен-
ной макроэкономической политики ста-
новится создание условий и стимулов для 
поступательного и  устойчивого экономи-
ческого развития России. Сохранение мо-
дели экономического роста, основанной 
на экспорте сырьевых товаров и  стимули-
ровании потребления, даст лишь кратко-
срочный эффект, поскольку ее потенциал 
во многом исчерпан в предшествующие го-
ды. В настоящее время востребованной яв-
ляется стратегия, направленная на  прео-
доление структурных проблем российской 
экономики, улучшение качества функцио-
нирования социально-экономических ин-
ститутов, обеспечение макроэкономиче-
ской, в  том числе финансовой и  ценовой, 
стабильности. При этом важно сформи-
ровать у  всех членов общества, в  первую 
очередь участников экономических от-
ношений, понимание того, что источники 
экстенсивного роста во  многом исчерпа-
ны. Для того чтобы за фазой восстановле-
ния экономической активности последовал 
переход к  устойчивому росту экономики 
и  благосостояния населения, необходимо 
создание внутренних источников развития, 
стимулов для повышения производитель-
ности и эффективности экономической де-
ятельности, улучшение качества управле-
ния на всех уровнях как в государственном, 
так и  частном секторе. На  формирование 
такой долгосрочной стратегии и на созда-
ние у всех хозяйствующих субъектов стиму-
лов к интенсивному развитию должны быть 

направлены скоординированные действия 
всех ветвей власти, контрольно-регулиру-
ющих органов и системы государственного 
управления в целом.

При выполнении своих законодательно 
определенных функций и задач Банк Рос-
сии исходит из  того, что цели его полити-
ки и подходы к ее реализации должны спо-
собствовать обеспечению устойчивого 
экономического развития. В  части своей 
компетенции Банк России формирует ряд 
необходимых для этого условий, обеспечи-
вая ценовую и  финансовую стабильность, 
предупреждая накопление финансовых 
дисбалансов и  амортизируя воздействие 
на  экономику негативных внешних шоков 
и процессов. Банк России также принимает 
меры по  развитию национальной платеж-
ной системы, конкурентоспособного, устой-
чивого и заслуживающего доверия финан-
сового рынка, использующего передовые 
технологии, предоставляющего широкий 
спектр финансовых услуг населению и биз-
несу и в наибольшей степени отвечающе-
го потребностям развития экономики. Ком-
плексность и  многофакторность стоящих 
перед Банком России задач требует чет-
кости и согласованности действий по всем 
направлениям его деятельности, тесного 
взаимодействия с органами законодатель-
ной и  исполнительной власти. Именно ко-
ординация мер Правительства Российской 
Федерации и  Банка России сыграли важ-
ную роль в преодолении острой фазы кри-
зиса конца 2014 – начала 2015 г. и последу-
ющей стабилизации ситуации.

При этом успешное выполнение Бан-
ком России своих функций формиру-
ет далеко не все, а лишь некоторые усло-
вия экономического благополучия и  само 
по  себе не  может стать основным драй-
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вером экономического роста. Будущее 
экономики в  решающей степени будет 
зависеть от перспектив преодоления струк-
турных ограничений. Структурная, нало-
говая и  бюджетная политика государства 
должна определять степень, формы и  ус-
ловия его влияния на движение материаль-
ных и  финансовых ресурсов в  экономике, 
содействовать появлению новых отрас-
лей и  отраслевой диверсификации, опти-
мизации территориального размещения 
факторов производства, технологическо-
му перевооружению, развитию всех видов 
экономической и  социальной инфраструк-
туры, повышению конкурентоспособности 
российских товаров до  мирового уровня. 
От  выбора вектора общей макроэкономи-
ческой политики будет во многом зависеть 
эффективность принимаемых Банком Рос-
сии мер и  их  влияние на  благосостояние 
российских граждан.

Денежно-кредитная политика Банка Рос-
сии играет основную роль в  формирова-
нии таких важных условий экономическо-
го развития и  социальной стабильности, 
как низкие темпы инфляции, предсказу-
емый уровень процентных ставок, защи-
щающий сбережения от  инфляционного 
обесценения и необходимый для планиро-
вания инвестиций. Эти условия обеспечи-
ваются прежде всего через сдерживание 
инфляционных процессов. Денежно-кре-
дитная политика нацелена на постепенное 
снижение годовой инфляции до 4% и под-
держание ее вблизи этого уровня в  даль-
нейшем. При стабильно низкой инфляции 
предприятия и  домашние хозяйства могут 
более уверенно строить производственные 
и  семейные планы, принимать решения 
о  расходах, сбережениях и  инвестициях. 
Напротив, высокая инфляция, как прави-
ло, подвержена сильным колебаниям, уве-
личивает неопределенность и  хозяйствен-
ные риски, осложняет расчеты на будущее, 
сокращает горизонт планирования, снижая 
стимулы к  сбережениям и  инвестициям, 
усиливает социальную дифференциацию. 

Высокая и волатильная инфляция, как пра-
вило, закладывается в процентные ставки, 
становясь дополнительным бременем для 
домашних хозяйств и  предприятий. При 
прочих равных условиях высокая инфляция 
способствует усилению социального нера-
венства, росту дифференциации доходов, 
отражаясь наиболее негативно на  благо-
получии людей со средним и низким уров-
нем достатка, номинальные доходы кото-
рых, как правило, относительно стабильны. 
В  ходе социологических опросов россий-
ские граждане неслучайно  называют вы-
сокую инфляцию одной из  самых острых 
для себя проблем (см. Приложение 2). Це-
новая стабильность является неотъемле-
мым элементом благоприятной среды для 
жизни людей и ведения бизнеса, для устой-
чивого экономического роста.

Экономика может расти и  на  фоне от-
носительно высокой инфляции. Но  такая 
инфляция, как правило, нестабильна и та-
ит в  себе угрозу дальнейшего ускорения 
и перехода к быстрому росту цен даже под 
влиянием временных факторов. В этих ус-
ловиях возникают риски накопления дис-
пропорций в финансовой сфере, реальном 
секторе, обострения социальной напряжен-
ности, при которых невозможно устойчивое 
экономическое развитие.

Целевой уровень инфляции 4% выбран 
с  учетом особенностей ценообразования 
и структуры экономики в нашей стране. Это 
несколько выше, чем в странах с развиты-
ми рыночными механизмами, многолетним 
опытом сохранения ценовой стабильности, 
укрепившимся доверием к денежным вла-
стям и низкими инфляционными ожидания-
ми. В таких странах цель по инфляции обыч-
но устанавливается на уровне от 1 до 3%. 
Постоянное поддержание инфляции в Рос-
сии вблизи этих значений мерами денеж-
но-кредитной политики сильно затруднено 
из‑за структурных экономических проблем: 
повышенного уровня монополизации и от-
носительной неразвитости рыночных ме-
ханизмов, низкой эффективности и  недо-
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статочной отраслевой диверсификации 
экономики. Кроме того, устойчивой ста-
билизации инфляции на  исторически не-
характерном, низком для России уровне 
на  начальном этапе будет также мешать 
инертность инфляционных ожиданий – уко-
ренившаяся за  многие годы привычка на-
селения и бизнеса вести хозяйство в усло-
виях высокой инфляции.

Наряду с указанными факторами выбор 
в пользу 4% продиктован необходимостью 
минимизации рисков возникновения деф-
ляционных тенденций на рынках отдельных 
товаров. В условиях существующей струк-
туры российской экономики изменение цен 
на  различные группы товаров происходит 
неравномерно, в  потребительской корзи-
не довольно высока доля товаров и услуг, 
цены на  которые могут сильно колебать-
ся. Поэтому при общем уровне инфля-
ции существенно ниже 4% возникает риск 
продолжительного снижения цен, то  есть 
дефляции, на рынках различных групп то-
варов. Дефляция, охватывающая широ-
кий круг товаров, может повлечь за собой 
не менее негативные последствия, чем вы-
сокая инфляция. Для того чтобы процесс 
выравнивания относительных цен не  при-
водил к дефляционным явлениям, целевой 
показатель прироста общего индекса по-
требительских цен в нашей стране должен 
устанавливаться с  некоторым «запасом». 
В то же время этот «запас» не должен быть 
слишком большим, поскольку при более 
высокой инфляции (например, около 10%), 
как правило, возрастает амплитуда ее ко-
лебаний и становится сложнее обеспечить 
ее стабильность и предсказуемость в слу-
чае реализации различных шоков, чем при 
инфляции около 4%. Это особенно прояв-
ляется, когда значительная доля потреби-
тельской корзины приходится на  товары, 
цены которых могут существенно изме-
няться. В  России такой группой товаров 
является продовольствие, составляющее 
более трети потребительской корзины. Ди-
намика цен продовольственных товаров 

сильно зависит от  итогов сбора урожая, 
конъюнктуры мировых товарных рынков. 
При невысоком целевом уровне инфляции 
снижается и потенциал роста цен на эту со-
циально значимую группу товаров в  слу-
чае действия неблагоприятных факторов. 
Устойчивость, предсказуемость темпов ро-
ста потребительских цен имеют не  менее 
важное значение для экономического раз-
вития и  благополучной жизни людей, чем 
их абсолютный низкий уровень.

Банк России проводит денежно-кредит-
ную политику в  рамках режима таргети-
рования инфляции, основанного на управ-
лении внутренним спросом. Поэтапный 
переход к  нему начался после кризиса 
2008 – 2009 гг. и был завершен в конце 2014 
года. При данном подходе основным ка-
налом влияния центрального банка на де-
нежно-кредитные условия в  экономике и 
в  конечном счете на  инфляцию становят-
ся процентные ставки. Изменяя ключевую 
ставку, Банк России воздействует на  кра-
ткосрочные ставки денежного рынка, а че-
рез них – на весь спектр процентных ставок 
в финансовом секторе экономики по всей 
длине кривой доходности (от  процентных 
ставок по  рыночным облигациям до  ста-
вок по депозитам и кредитам банков). По-
вышение процентных ставок при прочих 
равных условиях стимулирует сбережения, 
ослабляет кредитную активность, огра-
ничивая, таким образом, спрос на  товары 
и  услуги и  сдерживая инфляционное дав-
ление. Снижение процентных ставок дей-
ствует в  обратном направлении: оказыва-
ет стимулирующее влияние на внутренний 
спрос, создавая мотивацию к сокращению 
сбережений и повышая доступность креди-
та. Таким образом, воздействуя через про-
центные ставки на спрос на товары и услу-
ги, центральный банк оказывает влияние 
на темпы роста цен в экономике. Повыше-
ние или снижение процентных ставок также 
отражается на динамике курса националь-
ной валюты, который может изменяться 
и под воздействием других факторов, ока-
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зывая влияние в первую очередь на цены 
импортных товаров и через них на инфля-
цию в целом. Косвенный эффект динами-
ки валютного курса связан с  изменением 
ценовой привлекательности отечественной 
продукции относительно импортной, кото-
рое приводит к  изменению спроса и  цен 
на  эти группы товаров. Чувствительность 
инфляции к  изменениям валютного курса 
зависит не только от доли импорта в потре-
бительской корзине, но и от характера ин-
фляционных ожиданий, а также доверия об-
щества к  проводимой денежно-кредитной 
политике. Если центральный банк последо-
вательно обеспечивает ценовую стабиль-
ность, то укрепляется уверенность домаш-
них хозяйств и бизнеса в сохранении низкой 
инфляции. Участники экономических отно-
шений становятся менее чувствительными 
к  действию проинфляционных факторов, 
а  также курсовой динамике. В  обществе 
формируется уверенность, что централь-
ный банк не допустит существенных коле-
баний потребительских цен или их продол-
жительного и  устойчивого роста. В  такой 
ситуации инфляционные ожидания остают-
ся стабильно низкими и при этом чутко ре-
агируют не только на действия, но и заяв-
ления центрального банка. В этих условиях 
большое значение приобретают информа-
ционная открытость центрального банка, 
разъяснение им широкой общественности 
целей и ожидаемых результатов денежно-
кредитной политики, публикация оценок те-
кущей ситуации и прогноза. Это позволяет 
повысить прозрачность и предсказуемость 
проводимой политики, тем самым снижая 
степень экономической неопределенно-
сти, и вносит вклад в укрепление доверия 
к центральному банку.

Стратегия таргетирования инфляции 
в наибольшей степени подходит для России 
на современном этапе, особенно в услови-
ях неблагоприятной и изменчивой конъюн-
ктуры мировых рынков, ограниченного до-
ступа российской экономики к  внешнему 
финансированию. В  рамках данного под-

хода центральный банк нацелен на обеспе-
чение внутренней экономической стабиль-
ности, в первую очередь стабильности цен 
и предсказуемости изменения процентных 
ставок. Такая модель денежно-кредитной 
политики в  наибольшей степени соответ-
ствует задаче создания благоприятных вну-
тренних условий для развития экономики. 
Применяемый с конца 2014 г. режим плава-
ющего валютного курса позволяет не толь-
ко сохранить валютные резервы, но и фор-
мирует стимулы к  правильной реакции 
всех участников экономических отноше-
ний на  изменение внешних условий, обе-
спечивая оптимальную подстройку к  ним 
экономики. Таким образом, плавающий ва-
лютный курс защищает экономическую си-
стему от  накопления дисбалансов, в  том 
числе избыточного наращивания внешнего 
долга, и делает ее более устойчивой в дол-
госрочном плане к  колебаниям внешнеэ-
кономической конъюнктуры. Попытки ре-
гулирования валютного курса в  условиях 
внешних шоков, напротив, заканчивались 
финансовыми и  экономическими кризиса-
ми, что подтверждает опыт России и других 
стран. Значительные изменения валютно-
го курса в ответ на динамику мировых то-
варных рынков связаны с  сильной сырье-
вой ориентацией экономики и, безусловно, 
негативно влияют как на реальный сектор, 
так и  на  инфляцию. Однако эти курсовые 
колебания не  связаны непосредственно 
с использованием режима таргетирования 
инфляции, а  вызваны резким ухудшени-
ем внешних условий для российской эко-
номики при ее сохраняющихся структур-
ных проблемах. Вследствие колебаний цен 
на мировых товарных рынках резкие и бо-
лезненные перепады испытывают не толь-
ко валютный курс и цены, но и темпы эконо-
мического роста, уровень жизни населения 
в  сырьевой, слабо диверсифицированной 
экономике. Долговременная стабилизация 
валютного курса, снижение его реакции 
на изменения внешних условий, при кото-
рых он будет подвержен лишь небольшим 
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колебаниям, а также уменьшение влияния 
валютного курса на инфляцию, настроения 
и ожидания населения и бизнеса, состояние 
экономики в  целом станут по‑настоящему 
возможны только после преодоления ее 
сырьевой зависимости.

Воздействуя через процентные ставки 
на  спрос и  инфляцию, центральный банк 
неизбежно влияет и  на  экономическую 
активность. Эффективность влияния де-
нежно-кредитной политики на  инфляцию, 
а также степень, в которой меры по сниже-
нию инфляции будут отражаться на  дело-
вой активности, зависит от того, насколько 
чувствительна реакция экономической си-
стемы на изменение ключевой ставки цен-
трального банка, то есть от того, насколько 
хорошо работает трансмиссионный меха-
низм денежно-кредитной политики. Это 
определяется множеством разнообразных 
факторов на уровне как финансового, так 
и реального сектора, а также особенностя-
ми макроэкономической политики в целом.

Четкость передачи сигнала от  ключе-
вой ставки к финансовой сфере и его влия-
ние на деятельность предприятий и домаш-
них хозяйств во  многом зависят от  роли 
финансового сектора в  движении денеж-
ных ресурсов в  экономике, в  формирова-
нии сбережений и кредита. При этом важ-
ным условием является доверие населения 
и  бизнеса к  финансовым посредникам. 
Большое значение имеют также техноло-
гии и сложившиеся практики осуществле-
ния платежей и  расчетов в  экономике. 
В России сохраняется большой потенциал 
для качественного изменения и  усиления 
роли финансовых институтов в обслужива-
нии экономической деятельности. После-
довательная политика Банка России в сфе-
ре надзора, регулирования и развития всех 
сегментов финансовой системы, нацелен-
ная на  укрепление финансовых институ-
тов, будет создавать условия для сбаланси-
рованного развития финансовой системы. 
Это также улучшает условия реализации 
денежно-кредитной политики, увеличивая 

эффективность трансмиссионного меха-
низма. Повышение качества финансового 
посредничества окажет позитивное влия-
ние на  доступность услуг организациям, 
которые способны выступать надежными 
заемщиками и  эмитентами ценных бумаг 
в  целях осуществления инвестиционной 
деятельности. Развитие широкого спектра 
инструментов с  различным соотношением 
риска и доходности будет повышать инве-
стиционную привлекательность российско-
го финансового рынка и его институтов.

Эффективность влияния центрального 
банка на  динамику потребительских цен, 
как отмечено выше, в  значительной ме-
ре зависит и  от  характера инфляционных 
ожиданий, уровень которых в России пока 
довольно высок (при заметной тенденции 
к их снижению). Более чем за два десяти-
летия, в которые Россия пережила не один 
экономический кризис, домашние хозяй-
ства и  бизнес привыкли к  тому, что цены 
могут заметно и  непредсказуемо расти, 
и  закладывают это на  будущее. Но  такая 
ситуация, сложившаяся в России, не  уни-
кальна: многие страны, имевшие высокую 
и  нестабильную инфляцию, столкнулись 
с  этой проблемой и  постепенно решили 
ее. Последовательная политика централь-
ного банка, направленная на  замедление 
инфляции, со временем стабилизирует ин-
фляционные ожидания на  низком уровне, 
существенно облегчая задачу поддержа-
ния ее около целевого уровня в  дальней-
шем.

Действенность мер денежно-кредит-
ной политики Банка России определяется 
и структурными особенностями российской 
экономики. Динамика цен зависит не толь-
ко от изменений платежеспособного спро-
са, на регулирование которого в основном 
ориентирована денежно-кредитная полити-
ка, но  и  факторами на  стороне товарного 
предложения. Можно выделить целый ряд 
причин структурного характера, которые 
тормозят расширение и снижают гибкость 
товарного предложения, а также уменьша-
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ют чувствительность производства и потре-
бления к изменению уровня цен. Это суще-
ственно усложняет задачу регулирования 
инфляции мерами денежно-кредитной по-
литики, а  также препятствует экономиче-
скому росту. В числе таких факторов – вы-
сокая степень монополизации во многих  
отраслях экономики. При низкой конкурен-
ции естественные монополии, другие круп-
ные предприятия и  торговые посредники 
не имеют достаточных стимулов к повыше-
нию операционной эффективности и  сни-
жению издержек производства, перекла-
дывая их  в  значительной мере на  плечи 
потребителя. В  таких условиях отсутству-
ет гибкая реакция со стороны производите-
лей на изменение спроса, в том числе и под 
влиянием мер денежно-кредитной полити-
ки. Кроме того, возможности компаний на-
ращивать производство в ответ на увеличе-
ние платежеспособного спроса ограничены 
накопившимися диспропорциями, которые 
затрудняют увеличение экономического 
потенциала. Эти диспропорции в том числе 
связаны с сильным физическим и мораль-
ным износом парка машин и  оборудова-
ния, низким уровнем внедрения передовых 
технологий, недостаточной развитостью 
транспортной и логистической инфраструк-
туры.

Другим фактором, который может при-
вести к  ограничению возможностей цен-
трального банка влиять на цены через пла-
тежеспособный спрос, является высокий 
уровень социального неравенства, который 
выражается в неравномерном распределе-
нии доходов и богатства в обществе. Резкая 
дифференциация доходов и  сбережений 
может быть причиной слабой ценовой эла-
стичности спроса. С одной стороны, семьи 
с низкими доходами, в основном покупаю-
щие товары первой необходимости, не мо-
гут в ответ на рост цен сокращать потребле-
ние большинства товаров ниже минимально 
необходимого для жизни уровня. Как пра-
вило, такие семьи не  имеют сбережений, 
а их возможности получения кредита силь-

но ограничены. Расходы этих домашних хо-
зяйств на потребление почти не реагируют 
на изменения процентных ставок в  эконо-
мике. С другой стороны, состоятельные до-
машние хозяйства тратят небольшую долю 
своих высоких доходов на  покупку основ-
ных товаров потребительской корзины, по-
этому изменения цен большинства товаров 
существенно не  влияют на  объемы их  по-
требления. Семьи со средним уровнем до-
хода наиболее чутко реагируют на измене-
ние процентных ставок и потребительских 
цен, что, в свою очередь, стимулирует про-
изводителей подстраиваться под измене-
ния их  спроса. Неравномерность распре-
деления сбережений при прочих равных 
условиях препятствует их  трансформации 
в  инвестиции и  негативно влияет на  эко-
номический рост. Значительная часть рос-
сийского населения имеет небольшие сбе-
режения, а наиболее состоятельные семьи 
в  современных реалиях склонны к  фор-
мам накопления, не  способствующим эко-
номическому развитию страны (в основном 
в виде вкладов в зарубежных банках, при-
обретения дорогой недвижимости за  гра-
ницей и  импортных предметов роскоши). 
Экономическая политика, способствующая 
более равномерному распределению дохо-
дов в обществе, будет формировать усло-
вия не только для сбалансированного раз-
вития и социальной стабильности, но и для 
усиления действенности сигналов денеж-
но-кредитной политики, которые в зависи-
мости от обстоятельств направлены на по-
вышение склонности людей к потреблению 
или сбережению.

Структурные проблемы и  особенности 
российской экономики не  делают замед-
ление инфляции в  России невозможным, 
но они снижают действенность мер денеж-
но-кредитной политики, увеличивая риски 
недостижения целевого показателя по ин-
фляции или его достижения неприемлемой 
ценой «переохлаждения» экономики, сни-
жения потенциала ее роста. Процесс за-
медления инфляции становится более бо-
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лезненным и сложным, а центральный банк 
для достижения цели по инфляции при про-
чих равных условиях вынужден проводить 
более жесткую денежно-кредитную поли-
тику, чем это было бы необходимо в отсут-
ствии структурных ограничений. С  учетом 
указанных факторов Банк России следу-
ет стратегии постепенного замедления ин-
фляции до 4% в  течение нескольких лет, 
выбирая скорость ее снижения с  учетом 
экономических условий. В  частности, при 
резком изменении внешнеэкономической 
ситуации в  2014  г., которое негативно от-
разилось на  российской экономике, гори-
зонт достижения целевого уровня инфля-
ции был расширен с 2016 г. до конца 2017 
года.

Учитывая, что решения по  ключевой 
ставке оказывают влияние на  экономи-
ческую систему в целом, Банк России на-
ряду с  инфляционными рисками в  равной 
степени оценивает и  учитывает возмож-
ные последствия принятых решений для 
реального и финансового секторов эконо-
мики, чтобы своими действиями не созда-
вать угроз для финансовой стабильности 
и  не  спровоцировать ухудшение экономи-
ческой ситуации. Принимая меры и  про-
считывая их ожидаемые последствия, Банк 
России придерживается взвешенного под-
хода, придавая большое значение сбалан-
сированности своих решений. Это обеспе-
чивается в  том числе через разработку 
макроэкономического прогноза на три года 
вперед, в рамках которого проводится все-
сторонний анализ факторов и  перспектив 
экономического развития с учетом послед-
них тенденций, заявленных мер макроэ-
кономической политики и  потенциальных 
источников рисков. Банк России принима-
ет решения, опираясь в  первую очередь 
на  долговременные устойчивые экономи-
ческие тенденции, в меньшей степени реа-
гируя на проявления краткосрочных факто-
ров, которые могут оказать лишь временное 
влияние на инфляцию и экономическую ди-
намику. Это позволяет избежать неоправ-

данно частых изменений ключевой ставки, 
обеспечивая стабильность процентных ста-
вок в экономике, и достичь с помощью про-
водимой политики более сбалансированно-
го в среднесрочном плане результата.

В то же время эффективность денежно-
кредитной политики, как и  макроэкономи-
ческой политики в целом, в решающей сте-
пени зависит от согласованности действий 
всех органов государственного управле-
ния. Банк России учитывает особенности 
проведения денежно-кредитной полити-
ки в условиях существующих структурных 
проблем и  координирует свои действия 
с усилиями Правительства Российской Фе-
дерации по преодолению структурных огра-
ничений в экономике. Координация денеж-
но-кредитной и бюджетной политики важна 
и  в  вопросах формирования суверенных 
фондов, которые позволяют сгладить воз-
действие изменений конъюнктуры миро-
вых товарных рынков на экономику, в том 
числе на реальный валютный курс и кон-
курентоспособность российских товаров 
и услуг. Пополнение и расходование суве-
ренных фондов в рамках бюджетного пра-
вила, возможность применения которого 
рассматривается уже с 2017 г.1, обеспечит 
устойчивость государственных финансов 
и  предсказуемость макроэкономической 
политики в целом.

Учитывая многоплановость решаемых 
Банком России задач, большое значение 
приобретает выверенность и взаимная со-
гласованность мер, принимаемых по  раз-
личным направлениям его деятельности, 
а также учет их влияния на условия реали-
зации денежно-кредитной политики и  ма-
кроэкономической политики в  целом. При 
этом важно комплексное применение ин-

1 Подход к  применению бюджетного правила пред-
ставлен в  проекте «Основных направлений бюд-
жетной политики на 2017 год и на плановый период 
2018 – 2019 годов». Применение бюджетного прави-
ла планируется начать с 2020 года. В 2017 – 2019 гг. 
предполагается использование переходных поло-
жений бюджетного правила.
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струментов, имеющихся в  распоряжении 
центрального банка. В  частности, ключе-
вая ставка имеет широкий спектр влияния 
и  не  может быть инструментом точечного 
воздействия. Банк России имеет в  своем 
арсенале инструменты макропруденциаль-
ного регулирования для предупреждения 
возникновения финансовых дисбалансов, 
перегрева отдельных сегментов финансо-
вого рынка, которые могут угрожать це-
новой стабильности и  негативно повлиять 
на экономическую ситуацию.

В  текущих условиях при накопивших-
ся структурных дисбалансах и негативном 
воздействии внешних факторов денеж-
но-кредитная политика по  сути выполняет 
функцию стабилизатора экономики. При 
объективной невозможности в силу харак-
тера решаемых задач стать основным дви-
гателем экономического развития Банк 
России наряду с  замедлением инфляции 
сосредоточивает свои усилия на  поддер-
жании стабильности внутренних финансо-
вых условий, создании стимулов к форми-
рованию сбережений и снижению долговой 
нагрузки, уровень которой в отдельных сек-
торах экономики весьма высок (с точки зре-
ния отношения платежей по обслуживанию 
долга к  получаемым доходам). Решение 
этих задач вместе со снижением инфляции 
требует от центрального банка проведения 
умеренно жесткой денежно-кредитной по-
литики для формирования номинальных 
процентных ставок на  уровне, обеспечи-
вающем положительные реальные ставки 
процента. На среднесрочном горизонте та-
кой подход сохранится, делая возможным 
постепенное снижение инфляции, а  также 
номинальных ставок процента при сохра-
нении в положительной области реальных 
ставок процента. Это делает банковские 
депозиты и  иные рублевые сберегатель-
ные продукты привлекательными для на-
селения, защищая их  от  инфляционного 
обесценения и  поддерживая склонность 
к  сбережениям. В  этих условиях кредит-

ные ставки также формируются на  уров-
нях, превышающих инфляцию, стимулируя 
производителей и  торговых посредников 
повышать операционную эффективность 
и  предупреждая избыточное накопление 
долговой нагрузки, что способствует по-
вышению устойчивости балансов реально-
го и  финансового секторов. Стабильность 
процентных ставок, защищающих сбере-
жения от инфляции, и их предсказуемое по-
степенное снижение по  мере замедления 
темпов роста потребительских цен пред-
ставляются существенным фактором ста-
билизации экономики, одним из условий ее 
перехода к фазе устойчивого роста.

Альтернативные подходы к проведению 
денежно-кредитной политики, в  основном 
предполагающие ее резкое смягчение че-
рез ускоренное снижение процентных ста-
вок и  увеличение объемов банковского 
кредитования, в  текущих условиях могут 
создать системные риски для экономиче-
ской стабильности и  социального благо-
получия. Безусловно, в  настоящее время 
важным вектором государственной эконо-
мической политики должно стать создание 
условий и  стимулов для инвестиций, тех-
нологического перевооружения промыш-
ленности для направления имеющихся 
в  экономике ресурсов в  приоритетные от-
расли и  проекты, которые могут стать ка-
тализатором экономического роста. Од-
нако за  попыткой решения данной задачи 
посредством масштабного расширения де-
нежной эмиссии последует существенное 
ускорение инфляции при одновременном 
снижении реальных процентных ставок 
с  их  переходом в  отрицательную область. 
Это приведет к инфляционному обесцене-
нию сбережений и доходов основной мас-
сы населения. По  существу, предлагается 
метод стимулирования промышленности 
за счет инфляционного налога, снижающе-
го благополучие большинства домашних 
хозяйств, особенно социально незащищен-
ных слоев населения. Такой подход создает 
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очевидные угрозы для социальной и эконо-
мической стабильности, но при этом не ре-
шает поставленную задачу как минимум 
по  двум причинам. Во-первых, усиление 
роли государства в  выборе направлений 
кредитования потребовало  бы подготови-
тельных мер по перестройке государствен-
ных институтов как на  уровне националь-
ной экономики, так и на уровне отдельных 
отраслей. Произвольное, вне системы эф-
фективного государственного управления, 
удовлетворение заявок на  получение де-
шевых кредитов не обеспечит поступатель-
ного экономического развития. Во-вторых, 
банковский кредит не  является основным 
источником инвестиций для большинства 
организаций. В  предыдущие годы многие 
российские предприятия накопили высо-
кий уровень задолженности, и  в  текущих 
условиях, напротив, необходимо снижение 
долговой нагрузки, которая для некоторых 
отраслей корпоративного сектора уже на-
ходится на  уровне, близком к  максималь-
ным значениям для стран с формирующи-
мися рынками. Дальнейшее ее повышение 
даже под низкий процент приведет к нако-
плению системных рисков, что идет враз-
рез с  задачей повышения устойчивости 
экономики.

Необходимы иные решения, позволя-
ющие активизировать роль государства 
в  стимулировании экономического раз-
вития, но не приводящие к  ускорению ин-
фляции и накоплению дисбалансов, а так-
же не  создающие угроз для социальной 
стабильности. Финансирование приори-
тетных для экономического развития про-
ектов и  программ может осуществляться 
прежде всего через привлечение капита-
ла на  принципах государственно-частного 
партнерства, а  также использование иных 
рыночных, налоговых, бюджетных и  регу-
ляторных механизмов и  мотиваций в  це-
лях перераспределения уже созданных 
денежных накоплений между предприяти-
ями, отраслями и  сегментами экономики 

без существенного увеличения банковско-
го кредитования и долговой нагрузки. Ди-
намика банковского кредитования и  со-
ответствующее увеличение денежной 
массы представляют собой производную 
от  потребностей экономики, формируе-
мых наличием материальных, людских, 
управленческих ресурсов для увеличения 
производства товаров и услуг. Применение 
любых методов льготного снижения про-
центной ставки по  банковским кредитам 
ниже рыночного уровня (помимо бюджет-
ных субсидий) для создания более мягких 
условий кредитования отдельных проектов 
и  программ должно быть ограниченным. 
При прочих равных условиях это приводит 
к удорожанию стоимости кредитов для эко-
номики в целом за счет ухудшения условий 
кредитования отраслей, не получающих го-
сударственных льгот. Это основная причи-
на, по  которой Банк России ограничивает 
объемы предоставления средств в рамках 
своих специализированных инструментов 
рефинансирования2.

Как показывает мировой опыт, суще-
ствуют различные примеры распределения 
ролей между государственными институ-
тами при проведении политики стимулиро-
вания экономического развития. Наиболее 
успешным зарекомендовал себя подход, 
при котором центральный банк и  мини-
стерство финансов отвечают за  ценовую 
и  финансовую стабильность на  макроу-
ровне, а другие государственные институ-
ты создают условия и стимулы к перерас-
пределению финансовых потоков между 
отраслями, секторами и  сегментами эко-
номики (при соблюдении общего ограниче-
ния по ресурсам) в рамках согласованной 
системы государственного стратегическо-
го и  оперативного управления. Основные 
цели и  принципы денежно-кредитной по-
литики, которая является неотъемлемым 

2  Информация о специализированных инструментах 
рефинансирования Банка России представлена в 
разделах 2, 4 и в таблице 9 Приложения 5.
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элементом общей государственной эко-
номической политики, достаточно уни-
версальны для любой модели экономи-
ки. Ценовая и  финансовая стабильность 
при любых формах взаимодействия госу-
дарства с  бизнесом способствует эконо-
мическому и  социальному благополучию. 
Последовательная денежно-кредитная по-
литика, нацеленная на сохранение внутрен-

ней экономической стабильности, снижает 
неопределенность, создает для всех участ-
ников экономических отношений четкие 
ориентиры, понятные «правила игры», что 
важно как для ведения текущей деятельно-
сти, так и для составления планов на буду-
щее всеми участниками экономических от-
ношений.
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Денежно-кредитная политика Банка Рос-
сии, проводимая в рамках режима таргети-
рования инфляции, в  2015 – 2016  гг. была 
нацелена на обеспечение ценовой стабиль-
ности при сохранении финансовой ста-
бильности в условиях высокой изменчиво-
сти внешней конъюнктуры. Действия Банка 
России, как в  части реализации денеж-
но-кредитной политики, так и  мер по  обе-
спечению устойчивого функционирования 
банковского сектора и развития других сег-
ментов финансовой системы, являлись ча-
стью согласованной макроэкономической 
политики, направленной на  сохранение 
устойчивости российской экономики и фор-
мирование условий для восстановления ее 
роста. Проведение умеренно жесткой де-
нежно-кредитной политики способствовало 
последовательному замедлению инфляции 
(с 12,9% в декабре 2015 г. до 6,1% в октя-
бре 2016 г.) при сохранении стабильной си-
туации в финансовой системе в целом.

Условия развития экономики России 
и  формирования денежно-кредитной по-
литики Банка России оставались непро-
стыми, что во многом определялось внеш-
неэкономическими факторами. В  конце 
2015 – начале 2016 г. произошло падение 
цен на  нефть на  международных рынках, 
которое по  масштабу было сопоставимо 
с первым «нефтяным шоком» конца 2014 – 
начала 2015 года. В первые месяцы 2016 г. 
цена на нефть марки «Юралс» опустилась 
до  25 – 30  долл. США за  баррель, оказав-
шись более чем в два раза ниже уровня се-
редины предыдущего года. Мировые цены 
на другие энергоносители, а также на боль-
шинство иных сырьевых товаров, имеющих 
значимую долю в  российском экспорте, 
также преимущественно демонстрировали 

негативную динамику и к началу 2016 г. до-
стигли минимальных за последние 5 – 7 лет 
уровней. В  целом при значительных коле-
баниях цен на энергоносители в течение го-
да в январе-октябре средняя цена на нефть 
марки «Юралс» сложилась на уровне око-
ло 40  долл. США за  баррель, что ближе 
к  рисковому сценарию, представленному 
в  «Основных направлениях единой госу-
дарственной денежно-кредитной политики 
на  2016 год и  период 2017 и  2018 годов» 
(далее – ОН ДКП)1 .

На  мировых финансовых рынках, как 
и на сырьевых, наблюдалась разнородная 
динамика, настроения и  ожидания участ-
ников рынка по‑прежнему характеризо-
вались изменчивостью. Неустойчивость 
восстановления деловой активности в раз-
витых странах, неопределенность относи-
тельно замедления роста экономики Китая 
и масштаба его влияния на другие страны 
с  формирующимися рынками продолжали 
вызывать обеспокоенность у  глобальных 
инвесторов. Решения регуляторов крупней-
ших стран как с развитыми, так и с форми-
рующимися рынками в  области макроэко-
номической политики также оставались 
предметом пристального внимания участ-
ников экономических отношений. В  част-
ности, на  конъюнктуру мировых финансо-
вых рынков оказали заметное воздействие 
изменения ожиданий относительно скоро-
сти повышения процентной ставки ФРС 
США. Негативное влияние на  настроения 
глобальных инвесторов также оказал ре-

1 В рамках базового сценария средняя цена на нефть 
марки «Юралс» на 2016 г. предполагалась на уров-
не 50 долл. США за баррель, в рисковом сценарии 
– менее 40 долл. США за баррель.

2. Условия реализации и основные меры  
денежно-кредитной политики в 2016 году
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зультат июньского референдума о выходе 
Великобритании из  Европейского союза. 
Однако последовавшие за  референдумом 
высказывания представителей централь-
ных банков ряда развитых стран и фак-
тически осуществленные Банком Англии 
меры по смягчению денежно-кредитной по-
литики, по  оценкам инвесторов, снизили 
потенциальные риски этого события. Поми-
мо сохранения относительно неустойчивой 
конъюнктуры мировых финансовых рынков 
ухудшение условий привлечения средств 
из внешних источников для российских за-
емщиков также связано с международны-
ми финансовыми санкциями.

Можно говорить о том, что в целом внеш-
ние условия оставались сдерживающим не-
благоприятным фактором для российской 
экономики. В такой ситуации действия Бан-
ка России были направлены на  обеспече-
ние ценовой стабильности при сохранении 
финансовой стабильности и смягчение не-
гативного влияния внешних факторов, что 
необходимо для сохранения устойчивости 
российской экономики в  целом. Решение 
поставленных задач достигалось проведе-
нием умеренно жесткой денежно-кредит-
ной политики в рамках режима таргетиро-

вания инфляции в сочетании с плавающим 
валютным курсом национальной валюты.

При принятии решений по денежно-кре-
дитной политике в непростых экономиче-
ских условиях Банк России использовал 
сбалансированный подход. Во-первых, ре-
шения формировались на основе средне-
срочного прогноза развития экономики 
и динамики инфляции, исходящего из кон-
сервативных предпосылок как относи-
тельно внутренних структурных факторов 
(структуры экономики, действующих огра-
ничений со  стороны демографических, 
инфраструктурных и  институциональных 
характеристик), так и  внешней конъюн-
ктуры. Так, в базовом сценарии Банк Рос-
сии в кратко- и среднесрочной перспекти-
ве не  предполагал повышения мировых 
цен на  нефть относительно складываю-
щихся к  соответствующему периоду ры-
ночных уровней. Во  втором полугодии 
2015 – 2016  г. в  базовом сценарии, пу-
бликуемом в Докладе о денежно-кредит-
ной политике2, ожидаемый уровень цены 

2 Базовый сценарий был опубликован в  ОН ДКП 
в 2015 г. и затем обновлялся в ежеквартальном До-
кладе о денежно-кредитной политике в марте, июне 
и сентябре 2016 года.
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ности, связанные с  возможным бегством 
вкладчиков в иностранную валюту, усиле-
нием оттока капитала и паникой на финан-
совом рынке, и, соответственно, снижало 
негативные последствия для экономиче-
ского роста.

Необходимость достижения баланса 
между обеспечением ценовой стабильно-
сти и сдерживанием охлаждения экономи-
ки также учитывалась Банком России при 
принятии решений по  использованию до-
полнительных специализированных ин-
струментов. Наряду с другими органами го-
сударственного управления в 2016 г. Банк 
России принимал точечные меры для под-
держки отдельных важных для экономи-
ки направлений кредитования, которым 
сложно развиваться в рыночных условиях. 
В  частности, Банк России продолжил ис-
пользовать специализированные инстру-
менты рефинансирования, предоставляя 
кредитным организациям заемные сред-
ства на длительный срок по ставкам ниже 
ключевой ставки. Тем самым Банк России 
создавал возможности для кредитных ор-
ганизаций предоставлять кредиты компа-
ниям по более низким ставкам для финан-
сирования отдельных проектов и программ 
(см. таблицу 9 Приложения 5).

В  2016  г. кредитными организациями 
было востребовано большинство специа-
лизированных инструментов рефинансиро-
вания. В связи с тем, что ранее установлен-
ные лимиты по  отдельным инструментам 
были практически выбраны, Банк Рос-
сии в  течение 2016  г. принимал решения 
об  их  повышении. В  то  же время объем 
предоставления средств в рамках специа-
лизированных инструментов оставался не-
большим (задолженность по ним в 2016 г. 
не превышала 0,5% от совокупной величи-
ны пассивов банковского сектора). Такое 
ограничение связано с тем, что предостав-
ление Банком России значительного объе-
ма средств по низким ставкам может при-
водить к необоснованному с  точки зрения 

на  нефть марки «Юралс» варьировался 
от 30 до 50 долл. США за баррель. 

Во-вторых, помимо базового сценария 
Банк России рассматривал рисковые вари-
анты развития внешних условий, а  также 
учитывал возможность реализации допол-
нительных рисков в части ценовой динами-
ки. Среди таких рисков рассматривались 
следующие: колебания внутренних и внеш-
них продовольственных цен (с учетом уро-
жая основных сельскохозяйственных куль-
тур); неопределенность мер бюджетной 
политики, параметров индексации пенсий 
и  заработной платы в  государственном 
и  частном секторах; решения по  повыше-
нию административно регулируемых цен 
и  тарифов; сохранение высоких инфляци-
онных ожиданий, возможное ослабление 
стимулов домашних хозяйств к сбереже-
ниям. В  течение 2016  г. некоторые из  ин-
фляционных рисков снижались (со  сторо-
ны урожая, индексации регулируемых цен 
и тарифов), в то время как вероятность ре-
ализации других существенно не менялась 
(со  стороны инфляционных ожиданий, ди-
намики номинальной заработной платы, 
бюджетной политики).

В-третьих, при выборе траектории из-
менения ключевой ставки Банк России 
исходил из  баланса рисков для ценовой 
и  финансовой стабильности и  рисков для 
экономической активности. Уровень клю-
чевой ставки определялся с  учетом цели 
последовательного снижения инфляции, 
но  без чрезмерного охлаждения экономи-
ки. При этом в  период реализации ново-
го внешнего шока в  конце 2015  – начале 
2016  г. поддержание процентных ставок 
на относительно высоком уровне, гаранти-
рующем сохранение стимулов к  сбереже-
ниям внутри экономики, решало несколь-
ко задач. Оно не  только способствовало 
снижению рисков для ценовой стабильно-
сти за  счет предотвращения чрезмерного 
роста потребительского спроса, но и огра-
ничивало риски для финансовой стабиль-
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продолжал придерживаться открытой ин-
формационной политики, направленной 
на  разъяснение субъектам экономики де-
нежно-кредитной политики.

Банк России в течение длительного пе-
риода (с  августа 2015  г.) сохранял клю-
чевую ставку на  неизменном уровне  – 
11,00 % годовых – и затем дважды снижал 
ее на 0,5 п.п. в июне и сентябре 2016 г. – 
до  10,00 % годовых. Уровень ключевой 
ставки, наряду с  ожиданиями участников 
рынка в  отношении дальнейшей траекто-
рии ключевой ставки и инфляции, опреде-
лял формирование рыночных процентных 
ставок. Их динамика в свою очередь отра-
жалась на  кредитной и депозитной актив-
ности, поведении инвесторов на финансо-
вых рынках, направлении и интенсивности 
трансграничных финансовых потоков.

Применение системы инструментов 
Банка России обеспечивало нахождение 
краткосрочных ставок денежного рынка 
вблизи ключевой ставки в условиях сни-
жения структурного дефицита ликвидности 
из-за притока средств в банковский сек-
тор вследствие расходования Резервно-
го фонда для финансирования возросше-
го дефицита бюджета (см. раздел 3). Вслед 
за  изменением ключевой ставки и  ста-

необходимого снижения инфляции смягче-
нию денежно-кредитных условий даже при 
неизменном уровне ключевой ставки. Это, 
в свою очередь, может препятствовать сни-
жению инфляции до  целевого уровня, что 
не позволит Банку России снижать ключе-
вую ставку и  тем самым уменьшать стои-
мость кредитования всех субъектов эконо-
мики.

Наконец, в‑четвертых, Банк России при 
принятии решений по ключевой ставке учи-
тывал нежелательность резких колебаний 
внутренних денежно-кредитных условий, 
необходимость обеспечивать предсказу-
емость и  последовательность их  измене-
ний. В  частности, Банк России стремил-
ся избежать повышения ключевой ставки 
в  периоды ухудшения внешней ситуации 
и  соответствующего роста инфляционных 
рисков в  2015 – 2016 годах. Это удавалось 
сделать за  счет сохранения консерватив-
ного взвешенного подхода к  управлению 
ключевой ставкой. В рамках этого подхода 
процентная политика Банка России бази-
руется на учете устойчивых долговремен-
ных тенденций в экономике и в меньшей 
степени реагирует на краткосрочные улуч-
шения или ухудшения внешнеэкономиче-
ской конъюнктуры. При этом Банк России 
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вок денежного рынка процентные став-
ки по кредитным и депозитным операциям 
банков, доходности рынка государствен-
ных и корпоративных облигаций во второй 
половине 2015  –  2016 г. постепенно снижа-
лись.

В то же время сформировавшаяся к осе-
ни 2016 г. структура рыночных процентных 
ставок по срокам до погашения, а также ре-
зультаты опросов показывали, что участни-
ки рынка ожидали более быстрого сниже-
ния ключевой ставки, чем прогнозировал 
Банк России. При этом их прогнозы по ин-
фляции хотя и  снизились, но  продолжали 
превышать целевой показатель Банка Рос-
сии 4% на конец 2017 года. В этих условиях 
Банк России в сентябре и октябре давал в 
пресс-релизах сигнал о сохранении ключе-
вой ставки на уровне 10,00% годовых как 
минимум до начала 2017 года. Данный сиг-
нал был направлен на дальнейшее сниже-
ние инфляционных ожиданий и  сохране-
ние положительных реальных процентных 
ставок, сформировавшихся в  2016 году. 
Для этого необходимо, чтобы снижение 
рыночных процентных ставок в номиналь-
ном выражении не  опережало замедле-
ние инфляции и инфляционных ожиданий, 
поддерживая сберегательную активность 

и  одновременно сдерживая склонность 
к  заимствованию в  экономике, в  том чис-
ле ограничивая нежелательное повышение 
долговой нагрузки (расходов на  обслужи-
вание кредитной задолженности относи-
тельно доходов заемщиков) на  уровне от-
дельных секторов и компаний. Такую роль 
положительные реальные процентные 
ставки играли в  2016 году. Под влиянием 
сигнала Банка России произошла коррек-
ция кривой доходности на  денежном рын-
ке и  рынке капитала, что способствовало 
формированию денежно-кредитных усло-
вий, необходимых для устойчивого сниже-
ния инфляции.

В  динамике количественных показате-
лей финансового сектора сохранение по-
ложительных реальных процентных ставок 
привело к формированию ряда тенденций.

С одной стороны, рост рублевых депози-
тов населения постепенно восстанавливал-
ся после снижения в  конце 2014 – начале 
2015 года. С апреля 2016 г. их годовые тем-
пы прироста стабилизировались на  уров-
не около 16% в  номинальном выраже-
нии, что ниже докризисных показателей 
(в 2012 – 2013 гг. в среднем несколько выше 
20%), но с учетом текущей динамики дохо-
дов и инфляции отражает относительно вы-
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ются вблизи сложившихся в конце 2015 г. 
уровней 11 – 12%.

С другой стороны, динамика кредитной 
активности оставалась сдержанной. Рост 
кредита экономике со стороны банковско-
го сектора в 2016 г. несколько замедлился 
по  сравнению с  2015 годом. Годовой при-
рост кредита банков нефинансовым орга-
низациям и населению в целом за 2015 г. 
составлял 7,1%, а  по  итогам 2016  г. он 
ожидается в  интервале 2 – 5%. Такие тем-

сокую склонность к сбережениям. При этом 
в  условиях плавающего валютного курса 
и положительных реальных рублевых про-
центных ставок привлекательность валют-
ных депозитов заметно снизилась и  тем-
пы их  прироста существенно отставали 
от  динамики рублевых депозитов (см. та-
блицу 4 Приложения 5). Это способствова-
ло снижению уровня долларизации россий-
ской экономики. Темпы прироста денежной 
массы в национальном определении оста-
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пы роста соответствуют постепенной нор-
мализации долговой нагрузки в отдельных 
секторах, где ее уровень остается повы-
шенным, с  учетом складывающейся ди-
намики доходов в  экономике. При этом 
изменение задолженности по  видам кре-
дитования остается неоднородным. Самую 
слабую динамику демонстрируют сегмен-
ты, в  которых кредитные риски оценива-
ются банками на  более высоком уровне: 
необеспеченные потребительские ссуды, 
финансирование малого и среднего бизне-
са, кредиты в иностранной валюте. Неодно-
родность присутствует и  в  корпоративном 
кредитовании, так как финансовое положе-
ние заемщиков различается по отраслям.

В  целом кредитная политика банков 
оставалась достаточно консервативной. 
Риски для финансовой стабильности по-
степенно снижались. Показатели долговой 
нагрузки, отражающие возможности об-
служивания заемщиками долга из текущих 
доходов, прошли пиковый уровень в начале 
2016 года. Их ухудшение в конце 2015 – на-
чале 2016 г. определялось очередным вит-
ком переоценки валютной задолженности 
на фоне ослабления рубля и продолжения 
экономического спада. Рост просроченной 

задолженности по  банковским кредитам 
в  2016  г. существенно замедлился. Отме-
чалось заметное улучшение качества порт-
феля вновь выдаваемых кредитов относи-
тельно предыдущих периодов. Финансовый 
результат российских банков в условиях 
роста чистого процентного дохода в 2016 г. 
существенно превысит результат 2015 го-
да. Рост прибыли транслируется в показа-
тели рентабельности банковского бизне-
са, которые демонстрируют заметный рост. 
На этом фоне продолжилось плавное смяг-
чение по  большинству направлений неце-
новых условий банковского кредитования 
после их  резкого ужесточения в  начале 
2015 года.

Сохранение сдержанной кредитной ак-
тивности на  текущем этапе является важ-
ным не только с точки зрения влияния на ин-
фляцию (как показано ниже), но и с точки 
зрения стабильности финансовой систе-
мы и  сохранения финансовой устойчиво-
сти заемщиков реального сектора. Поми-
мо умеренно жесткой денежно-кредитной 
политики сохранение взвешенного подхода 
кредитных организаций к принятию рисков 
поддерживается через реализацию Банком 
России мер макропруденциальной полити-
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ки и внедрение международных стандартов 
банковского регулирования, включающих в 
том числе стандарты, установленные доку-
ментами Базельского комитета по банков-
скому надзору.

В  2016  г. Банк России продолжил про-
цесс укрепления и  оздоровления банков-
ского сектора для предупреждения кри-
зисных явлений и  нарастания системных 
рисков. Для обеспечения выплат страхово-
го возмещения вкладчикам банков, у кото-
рых были отозваны лицензии, а также для 
предупреждения банкротства кредитных 
организаций (санации) Банк России пре-
доставлял кредиты на  длительный срок 
Агентству по  страхованию вкладов. Дан-
ные меры позволили сохранить доверие 
вкладчиков к банковской системе, стабиль-
ность в банковском секторе и не допустить 
неоправданного ужесточения денежно-кре-
дитных условий. Предоставление средств 
Агентству по страхованию вкладов учиты-
валось Банком России при определении 
потребности кредитных организаций в лик-
видности.

Процентные ставки по  рублевым ин-
струментам оставались относительно вы-
сокими в  сопоставлении с  внешними 
ставками, обеспечивая сохранение относи-

тельной привлекательности рублевых ак-
тивов с  учетом курсовых ожиданий. Боль-
шинство мировых центральных банков 
продолжали проводить мягкую денежно-
кредитную политику в  условиях сдержан-
ного восстановления спроса и  сохране-
ния невысокого инфляционного давления 
в глобальной экономике. Уровень процент-
ных ставок денежного рынка и доходности 
государственных облигаций в  большин-
стве развитых стран оставались низкими. 
С учетом этого на протяжении большей ча-
сти 2016 г. российские активы в целом яв-
лялись привлекательным вложением для 
иностранных инвесторов, несмотря на  во-
латильность мировых рынков энергоноси-
телей, действие санкций и  продолжение 
рецессии. Это нашло отражение в  сниже-
нии страновой премии за риск и нетто-при-
токе иностранных инвестиций в российские 
акции и  облигации. Повышению интере-
са со  стороны иностранных инвесторов 
к российскому финансовому рынку способ-
ствовало и  улучшение ими оценки креди-
тоспособности России, а  также ожидания 
восстановления экономики после заверше-
ния адаптации к новым уровням нефтяных 
цен.
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Повышению относительной привле-
кательности рубля как валюты опера-
ций финансового сектора (по  сравнению 
с  использованием иностранной валюты) 
способствовали не  только высокие про-
центные ставки на  внутреннем рынке, 
но и регуляторные меры Банка России, на-
правленные на девалютизацию банковских 
балансов (снижение доли иностранных ва-
лют в операциях кредитных организаций). 
В течение 2016 г. Банк России вводил по-
вышенные коэффициенты риска по  бан-
ковским активам в  иностранной валюте 
при расчете норматива достаточности ка-
питала кредитных организаций и повышал 
нормативы обязательных резервов по обя-
зательствам кредитных организаций в ино-
странной валюте (см. таблицу 6 Приложе-
ния 5).

Тенденция к  повышению привлекатель-
ности рубля как валюты хранения сбере-
жений нашла свое проявление и  в  том, 
что наблюдавшееся в конце 2015 и в нача-
ле 2016 г. ослабление рубля под влиянием 
снижения мировых цен на нефть не сопро-
вождалось увеличением спроса населения 
и  компаний на  иностранную валюту. Это 
обеспечивало относительно низкий уро-
вень оттока капитала по финансовому счету 

платежного баланса России, способствова-
ло сохранению устойчивости банковского 
сектора и  снижению колебаний валютно-
го курса. Такая ситуация существенно от-
личалась в лучшую сторону от периода ро-
ста напряженности на финансовых рынках 
в конце 2014 г. и начале 2015 г. и создава-
ла условия для постепенного сокращения 
Банком России операций рефинансирова-
ния в  иностранной валюте (валютного ре-
по и кредитов в иностранной валюте), что 
транслировалось в  соответствующее уве-
личение валютных резервов Банка России.

Использование инструментов предо-
ставления ликвидности в  иностранной 
валюте, которые были введены в  конце 
2014  г. как антикризисная мера, позволи-
ло в  значительной мере смягчить прохож-
дение наиболее сложного этапа адаптации 
экономики к  условиям ограниченного до-
ступа на международные рынки капитала. 
Изначально предполагавшийся временный 
характер операций валютного рефинанси-
рования подразумевал разработку и  реа-
лизацию «стратегии выхода» из  этих опе-
раций (постепенное сокращение валютной 
задолженности кредитных организаций пе-
ред Банком России в зависимости от сни-
жения внешнего долга, достаточности 
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поступлений по  текущему счету и  доступ-
ности альтернативных источников валют-
ного рефинансирования). Такая стратегия 
позволяет отказаться от  проведения дан-
ных операций, не создавая при этом рисков 
возникновения нехватки валютной ликвид-
ности и  дестабилизации ситуации на  фи-
нансовых рынках.

Уже в 2015 г. по мере улучшения ситуа-
ции с валютной ликвидностью Банк России 
начал создавать стимулы для постепенного 
снижения спроса на операции в иностран-
ной валюте, повышая процентные ставки 
по ним. В 2016 г. Банк России постепенно 
сокращал объем рефинансирования в ино-
странной валюте (см. таблицу 10 Приложе-
ния 5). В  результате задолженность кре-
дитных организаций перед Банком России 
по  валютным операциям за  2016  г., как 
ожидается, снизится с 22 до 7 млрд долл. 
США.

Указанные выше тенденции развития 
внутренних финансовых условий, сформи-
рованные под влиянием денежно-кредит-
ной политики, отражались на потребитель-
ском поведении, динамике экономической 
активности и цен. Сохранение относитель-
но высокого уровня реальных процентных 
ставок в экономике обеспечивало поддер-

жание консервативного сберегательного 
и кредитного поведения как домохозяйств, 
так и  компаний. Норма сбережения насе-
ления, определяемая в том числе с учетом 
вложений домохозяйств в финансовые ак-
тивы и  изменения их  кредитной позиции, 
оставалась на относительно высоком уров-
не. Это сдерживало потребительский спрос 
и  способствовало замедлению инфляции. 
К осени 2016 г. появились признаки осла-
бления дезинфляционного влияния спро-
са, что, возможно, связано с сохранением 
неустойчивой динамики производствен-
ной активности при имеющихся структур-
ных проблемах. В том числе они проявля-
лись в медленном снижении темпов роста 
цен непродовольственных товаров и  ба-
зовой инфляции. Вместе с  тем спросовые 
ограничения оставались одним из  основ-
ных факторов замедления текущей инфля-
ции, поддерживая стимулы к ценовой кон-
куренции производителей и  поставщиков. 
Согласно прогнозу, по итогам 2016 г. про-
должится снижение расходов домашних хо-
зяйств на конечное потребление, хотя тем-
пы его заметно замедлятся относительно 
предыдущего года  – до  4,0 – 4,6% (с  9,6% 
в 2015  г.). При этом, как и в прошлом го-
ду, сокращение потребления в  значитель-
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ной степени происходит за счет сжатия им-
порта, что свидетельствует о  некотором 
уменьшении зависимости экономики от не-
го. Как ожидается, по итогам 2016 г. сниже-
ние импорта в реальном выражении соста-
вит 6,5 – 7,0%.

Сохранение экономической неопре-
деленности и  сдержанного спроса наря-
ду со  снижением финансового результата 
в  ряде отраслей ограничивало возможно-
сти компаний по увеличению номинальной 
заработной платы, которое могло транс-
лироваться в цены. Вместе с тем годовые 
темпы прироста заработной платы в  но-
минальном выражении в истекший период 
2016 г. были выше, чем во второй половине 
2015 г., составив 6 – 10%. Возможно, их по-
вышение связано с  желанием компаний 
удержать квалифицированные кадры в ус-
ловиях дефицита трудовых ресурсов и ком-
пенсировать работникам произошедшее 
ранее ускорение инфляции, не  покрытое 
индексацией доходов в предыдущем году. 
Годовые темпы прироста реальной зара-
ботной платы после относительно продол-
жительного периода ее снижения с  фев-
раля 2016  г. колебались в  области около 
нуля, а в августе и сентябре, по предвари-

тельным данным, превысили 2,5%. Сохра-
нение сбалансированного роста номиналь-
ной заработной платы в дальнейшем будет 
являться важным условием обеспечения 
ценовой стабильности как за счет поддер-
жания умеренной потребительской актив-
ности, так и через канал формирования из-
держек производителей.

Другим существенным фактором фор-
мирования инфляции является изменение 
инфляционных ожиданий. Увеличение кур-
совой волатильности на  фоне ухудшения 
внешней конъюнктуры сырьевых рынков 
стало причиной повышения инфляцион-
ных ожиданий населения во  второй поло-
вине 2015 года. В  2016  г., напротив, пре-
обладала тенденция к их снижению. Такую 
динамику можно связать с эффектом уже 
наблюдаемого замедления инфляции и со-
хранения умеренно жестких денежно-кре-
дитных условий. Однако текущий уровень 
инфляционных ожиданий по‑прежнему 
остается повышенным, что при прочих рав-
ных условиях требует сохранения более 
высоких процентных ставок для поддержа-
ния стабильной склонности домохозяйств 
к сбережению.
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Таким образом, денежно-кредитные ус-
ловия в 2016 г., с одной стороны, обеспечи-
вают сохранение ценовой стабильности: ин-
фляция продолжает замедляться (до 6,1% 
в октябре), ее годовой темп по  итогам 
2016 г., как ожидается, составит 5,5 – 6,0% 
и достигнет целевого уровня 4% в 2017 г., 
что соответствует прогнозу, опубликован-
ному в ОН ДКП на 2016 год и период 2017 и 
2018 годов. При этом влияние динамики ва-
лютного курса на годовую инфляцию будет 
близко к  нейтральному.С  другой стороны, 
проведение взвешенной денежно-кредит-
ной политики остается важным элемен-
том поддержания финансовой стабиль-
ности и  устойчивости экономики в  целом 
в условиях сильной изменчивости внешней 
конъюнктуры. Вторым важным элементом 
смягчения влияния негативных внешних 
факторов на  экономику остается плаваю-
щий валютный курс рубля.

В  2016  г. экономика России продолжи-
ла адаптироваться к неблагоприятным из-
менениям внешних условий, в  том числе 
за  счет стабилизации настроений и  ожи-
даний субъектов экономики и  снижения 
их  чувствительности к  внешнеэкономиче-
ским факторам. Сохранялась стабильная 

ситуация в  сфере занятости, улучшались 
показатели производственной активности 
(в отдельные месяцы наблюдался прирост 
промышленного производства), продолжа-
лись процессы импортозамещения, разви-
вались отдельные зоны роста в  промыш-
ленности, в  том числе в обрабатывающих 
производствах (в  частности, в  пищевой, 
химической и некоторых сегментах легкой 
промышленности, производстве отдельных 
видов оборудования).

Вместе с тем в целом преобладал осто-
рожный подход субъектов экономики к при-
нятию решений. Сдерживающее влияние 
на  рост экономической активности ока-
зывали устойчивые факторы со  стороны 
формирования предложения (в  том чис-
ле связанные со  структурными проблема-
ми экономики), а также неопределенность 
в отношении перспектив дальнейшего раз-
вития экономической ситуации. Сохраня-
лась неоднородность в  динамике пока-
зателей по  секторам и  регионам, в  ряде 
отраслей наблюдалась стагнация или сни-
жение темпов роста выпуска. Восста-
новление производственной активности 
оставалось неустойчивым. Продолжали со-
кращаться инвестиции.
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В  целом, как ожидается, темп приро-
ста ВВП по итогам 2016 г. останется отри-
цательным, в  интервале 0,5 – 0,7%, что су-
щественно меньше спада в 2015  г. (3,7%) 
и  укладывается в  рамки опубликованного 
в ОН ДКП годом ранее базового прогноза 
на 2016 год.

Банк России продолжит проведение 
умеренно жесткой денежно-кредитной по-
литики, направленной на снижение инфля-
ции при сохранении стабильности финан-
совой системы и  экономики в  целом (см. 

раздел 4). При этом возможности для сни-
жения номинальных ставок процента будут 
ограничены, и умеренно жесткие денежно-
кредитные условия сохранятся достаточно 
продолжительное время. При принятии ре-
шений по ключевой ставке Банк России бу-
дет оценивать инфляционные риски и соот-
ветствие динамики экономического роста 
и инфляции базовому прогнозу, предпола-
гающему ее снижение до 4% к концу 2017 
года.
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Банк России оказывает влияние на  де-
нежно-кредитные условия, экономику 
и  инфляцию главным образом через про-
центный канал. Отправной точкой для 
формирования всей структуры процент-
ных ставок финансового сектора являют-
ся краткосрочные ставки денежного рын-
ка. Поэтому важно, чтобы они находились 
на  уровне, который обеспечивает дости-
жение цели по  инфляции. Для этого Банк 
России сначала разрабатывает наиболее 
вероятный макроэкономический сценарий 
и  выбирает траекторию ключевой став-
ки, обеспечивающую оптимальное дости-
жение цели по инфляции в среднесрочной 
перспективе. Затем Банк России поддер-
живает ставки в сегменте овернайт денеж-

ного рынка вблизи ключевой ставки, что 
является операционной целью денежно-
кредитной политики.

Банк России обеспечивает достижение 
операционной цели через управление лик-
видностью банковского сектора с помощью 
инструментов денежно-кредитной полити-
ки. В целом система инструментов денеж-
но-кредитной политики была сформиро-
вана уже к концу 2013 г. и в последующие 
годы значительно не менялась. В дальней-
шем также не  планируется ее существен-
ных изменений. Вместе с  тем Банк Рос-
сии продолжит повышать технологичность 
и удобство использования банками инстру-
ментов денежно-кредитной политики.

3. Применение инструментов  
денежно-кредитной политики  
в 2016 году и в 2017 – 2019 годах
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Потребность кредитных организаций 
в  ликвидности, то  есть в  денежных сред-
ствах на корреспондентских счетах в Банке 
России, определяется клиентскими и  соб-
ственными платежами и  расчетами и  не-
обходимостью выполнения обязательных 
резервных требований1. К  обязательным 
резервным требованиям относятся норма-
тивы обязательных резервов и коэффици-
ент усреднения обязательных резервов. 
Банк России устанавливает нормативы обя-
зательных резервов исходя из целей управ-
ления ликвидностью банковского сектора. 
При этом нормативы по  рублевым обяза-
тельствам кредитных организаций оказы-
вают более значимое влияние на ликвид-
ность. Механизм усреднения обязательных 
резервов, в соответствии с которым от кре-
дитной организации требуется поддержи-
вать определенный остаток средств на сче-
тах не  каждый день, а  только в  среднем 
за период, позволяет банкам гибко управ-
лять ликвидностью. При этом объем лик-
видности в банковском секторе постоянно 
изменяется под влиянием различных фак-

1 В некоторых случаях на потребность кредитных ор-
ганизаций в ликвидности также оказывает влияние 
необходимость выполнения ими пруденциальных 
нормативов.

торов2, в  том числе бюджетных потоков 
и спроса населения на наличные денежные 
средства. Для удовлетворения потребно-
сти кредитных организаций в ликвидности 
Банк России проводит операции по ее пре-
доставлению, а  в  случае избытка ликвид-
ности – операции по его абсорбированию. 
Объем операций определяется на  основе 
прогноза ликвидности банковского секто-
ра.

Банк России стремится предоставлять 
или абсорбировать средства у  кредитных 
организаций преимущественно на аукци-
онах по ключевой ставке. Это создает ус-
ловия для перераспределения ликвидно-
сти на  межбанковском денежном рынке 
по ставке, близкой к ключевой ставке. До-
стижению операционной цели денежно-
кредитной политики также способствует 
наличие у кредитных организаций постоян-
ной возможности обратиться в Банк России 
для привлечения или размещения средств 
на  срок 1  день по  процентным ставкам 
на 1 процентный пункт выше или ниже клю-
чевой ставки соответственно. Данные про-

2 Статистическая информация по факторам форми-
рования ликвидности приведена на  официальном 
сайте Банка России в  подразделе «Ликвидность 
банковского сектора и  инструменты денежно-кре-
дитной политики» раздела «Статистика».

Динамика ликвидности банковского сектора  
и факторов ее формирования (трлн руб.)

I квартал 
2016 г.

II квартал 
2016 г.

III квартал 
2016 г.

Октябрь 
2016 г.

Январь-
октябрь 
2016 г.

1. Автономные факторы формирования ликвидности (предложение) 1,7 0,7 0,7 -0,2 2,8
–  изменение остатков средств на счетах расширенного правительства 

в Банке России и прочие операции 1,0 0,8 0,7 -0,4 2,0

–  изменение наличных денег в обращении 0,6 -0,2 0,0 0,1 0,5
–  интервенции Банка России на внутреннем валютном рынке  

и операции по покупке монетарного золота 0,1 0,1 0,1 0,1 0,5

–  регулирование обязательных резервов кредитных организаций  
в Банке России 0,0 0,0 -0,1 0,0 -0,1

2. Изменение остатков средств на корреспондентских счетах  
в Банке России (спрос) 0,6 -0,5 0,5 -0,3 0,3

3. Изменение требований кредитных организаций по депозитам в Банке России -0,2 0,0 0,1 -0,1 -0,1

4. Изменение задолженности кредитных организаций по операциям  
рефинансирования Банка России (4 = 2 + 3 – 1) -1,2 -1,1 -0,1 -0,2 -2,6

Задолженность по операциям рефинансирования Банка России  
(на конец периода) 2,5 1,4 1,3 1,1

Источник: Банк России.



30
ОСНОВНЫЕ НАПРАВЛЕНИЯ ЕДИНОЙ  
ГОСУДАРСТВЕННОЙ ДЕНЕЖНО-КРЕДИТНОЙ  
ПОЛИТИКИ НА 2017 ГОД И ПЕРИОД 2018 И 2019 ГОДОВ

3. Применение инструментов денежно-кредитной  
политики в 2016 году и в 2017 – 2019 годах

центные ставки образуют границы процент-
ного коридора.

В 2016  г. Банк России обеспечивал до-
стижение операционной цели денежно-
кредитной политики в  условиях снижения 
структурного дефицита ликвидности бан-
ковского сектора, то есть уменьшения по-
требности банков в  привлечении средств 
у  Банка России. Этому способствовал 
приток ликвидности в  банковский сектор 
вследствие расходования средств Резерв-
ного фонда на финансирование дефицита 
федерального бюджета. Другим источни-
ком увеличения ликвидности в банковском 
секторе были перечисления средств Агент-
ством по  страхованию вкладов на  выпла-
ту страхового возмещения вкладчикам, 
а  также на  финансирование санации бан-
ков. Приток ликвидности в банковский сек-
тор под влиянием данных факторов лишь 
частично будет компенсирован оттоком 
средств из‑за  традиционного роста объ-
ема наличных денег в обращении в конце 
года. Банк России также продавал облига-
ции федерального займа из  собственного 
портфеля. В  результате действия данных 
факторов задолженность банков по опера-
циям рефинансирования, по оценкам Бан-
ка России, снизится с 3,7 трлн руб. на конец 

2015 г. до 0,9 – 1,5 трлн руб. на конец 2016 
года.

Для обеспечения контроля над кратко-
срочными ставками денежного рынка Банк 
России в  полной мере удовлетворял по-
требность банковского сектора в  ликвид-
ности. При этом Банк России стремился 
сформировать структуру задолженности 
по своим операциям таким образом, чтобы 
максимально эффективно влиять на став-
ки с помощью своих основных операций – 
аукционов репо на срок 1 неделя. Поэтому 
по мере снижения структурного дефицита 
ликвидности Банк России уменьшал объем 
предоставления средств по кредитам, обе-
спеченным нерыночными активами, на дли-
тельные сроки. Начиная с  апреля 2016  г. 
предложение Банком России на аукционах 
по  предоставлению кредитов, обеспечен-
ных нерыночными активами, устанавлива-
лось равным нулю. В  условиях снижения 
потребности банков в привлечении средств 
в  Банке России задолженность по  опера-
циям репо также постепенно сокращалась. 
Начиная с августа 2016 г. Банк России про-
водил в основном недельные депозитные 
аукционы вместо недельных аукционов ре-
по. Такая ситуация сложилась в  условиях 
неравномерного распределения ликвидно-
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сти между банками и  сохранения у  части 
из них задолженности по операциям Банка 
России на длинные сроки.

В то же время Банк России принимал ме-
ры, направленные на  ограничение сниже-
ния структурного дефицита ликвидности. 
С августа 2016 г. были повышены нормати-
вы обязательных резервов по всем обяза-
тельствам кредитных организаций. Для вы-
полнения новых нормативов банкам нужно 
было поддерживать более высокие остатки 
средств на корреспондентских счетах и пе-
речислять часть средств на  счета по  уче-
ту обязательных резервов в Банке России, 
что привело к  росту их  потребности в  ре-
финансировании. Повышение нормативов 
обязательных резервов по валютным обя-
зательствам банков в апреле и июле, в пер-
вую очередь направленное на  снижение 
стимулов к формированию валютных обя-
зательств кредитных организаций, также 
привело к росту потребности банков в лик-
видности (см. таблицу 6 Приложения 5).

В 2016 г. на фоне снижения задолженно-
сти кредитных организаций перед Банком 
России по  операциям рефинансирования 
и, как следствие, уменьшения коэффици-
ентов утилизации рыночных и  нерыноч-
ных активов Банк России начал постепен-

но ужесточать требования к  обеспечению 
по своим операциям (после их значительно-
го смягчения в 2014 – 2015 гг.). Из Ломбард-
ного списка Банка России были исключены 
акции и  российские депозитарные рас-
писки на акции. Для новых ценных бумаг, 
включаемых в  Ломбардный список Бан-
ка России, были повышены минимальные 
уровни рейтинга долгосрочной кредито
способности с  «В-» / «В3» до  «В+» / «В1» 
по шкале международных рейтинговых 
агентств. В 2016 г. была также приостанов-
лена выдача кредитов Банка России, обе-
спеченных поручительствами кредитных 
организаций. Одновременно были сниже-
ны поправочные коэффициенты, применя-
емые для корректировки стоимости неры-
ночных активов, используемых в качестве 
обеспечения по кредитам Банка России.

В целом в 2016 г. в условиях существен-
ного изменения масштаба структурного де-
фицита ликвидности банковского сектора 
Банк России эффективно достигал опера-
ционной цели денежно-кредитной полити-
ки: краткосрочные ставки денежного рынка 
в течение года находились преимуществен-
но вблизи ключевой ставки. Некоторому 
снижению их  волатильности способство-
вала синхронизация графика периодов ус-
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реднения обязательных резервов с графи-
ком недельных операций Банка России. 
Небольшие отклонения краткосрочных ста-
вок денежного рынка вниз от  ключевой 
ставки в отдельные периоды были связаны 
с повышением неравномерности распреде-
ления ликвидности между банками по ме-
ре ее притока в  банковский сектор и  не-
которой сегментированностью денежного 
рынка, вследствие которой ликвидность 
не  всегда эффективно перераспределя-
лась между банками. Понижательное дав-
ление на краткосрочные ставки денежного 
рынка оказывало также размещение от-
дельными банками значительного объема 
средств в  сегменте валютных свопов для 
привлечения валютной ликвидности. Дан-
ные факторы не препятствовали достиже-
нию операционной цели денежно-кредит-
ной политики: по  оценкам, средний спред 
краткосрочных ставок денежного рынка 
к ключевой ставке в 2016 г. будет относи-
тельно небольшим и составит около  -10 ба-
зисных пунктов.

В  связи с  финансированием дефици-
та бюджета в  2016  г. за  счет средств Ре-
зервного фонда прогнозируется переход 
от  структурного дефицита к  структурному 
профициту ликвидности в начале 2017 го-
да. Это означает, что объем средств на кор-
респондентских счетах банков в Банке Рос-
сии будет выше уровня, необходимого им 
для осуществления текущей деятельно-
сти3. Поэтому Банк России будет регуляр-
но проводить операции по абсорбированию 
избыточной ликвидности. Рост структурно-
го профицита ликвидности прогнозируется 
в 2017 – 2019 гг. и в базовом, и в альтерна-
тивных сценариях Банка России (см. раз-
дел 4). Однако его масштаб будет зависеть 
от  темпов расходования средств суверен-
ных фондов. В случае заметного ухудшения 
внешнеэкономических условий относитель-

3 Для осуществления собственных и клиентских рас-
четов и платежей и выполнения обязательных ре-
зервных требований.

но базового сценария для финансирования 
бюджетных расходов потребуются более 
существенные траты суверенных фондов, 
а значит, масштаб структурного профицита 
ликвидности будет больше, чем в базовом 
сценарии, при улучшении конъюнктуры ми-
ровых товарных рынков – напротив, мень-
ше, чем в базовом сценарии.

В  условиях структурного профицита 
ликвидности кредитные организации бу-
дут стремиться разместить избыточные 
средства. В  связи с  этим в  предстоящий 
период основными инструментами денеж-
но-кредитной политики станут депозитные 
аукционы на срок 1 неделя. По мере фор-
мирования значительного структурного 
профицита ликвидности Банк России так-
же планирует использовать купонные об-
лигации Банка России (ОБР). ОБР будут 
выпускаться на  сроки 3, 6  и  12 месяцев 
с  плавающей процентной ставкой, привя-
занной к  ключевой ставке Банка России. 
Банк России будет проводить выпуск ОБР 
с  учетом конъюнктуры финансового рын-
ка и поведения его участников, в том чис-
ле стремясь не  оказывать влияние на  ус-
ловия выпуска ОФЗ Минфином России. 
Использование инструментов абсорбиро-
вания ликвидности позволит обеспечить 
нахождение краткосрочных ставок денеж-
ного рынка на уровне, близком к ключевой 
ставке. В свою очередь стабильность ста-
вок денежного рынка является обязатель-
ным условием формирования устойчивого 
уровня ставок и снижения неопределенно-
сти в экономике.

Несмотря на  то, что в  целом в  банков-
ском секторе в  предстоящие три года бу-
дет наблюдаться избыток ликвидности, 
у  отдельных кредитных организаций мо-
жет возникать потребность в  привлече-
нии средств. В  этом случае они смогут 
по‑прежнему использовать операции Бан-
ка России по предоставлению ликвидности 
постоянного действия.
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Как и  структурный дефицит ликвидно-
сти, структурный избыток ликвидности 
не  оказывает непосредственного влияния 
на кредитную активность банков. Динами-
ка кредита определяется в первую очередь 
соотношением его спроса и  предложения. 
Предложение кредита зависит от ситуации 
в экономике в целом и на кредитном рын-
ке в частности, степени рискованности вло-
жений, регуляторных требований. Спрос 
на кредиты со стороны предприятий и на-
селения определяется их  уверенностью 

в  будущем, оценкой перспектив экономи-
ки, ожидаемым доходом, уровнем процент-
ных ставок и другими факторами. При этом 
кредитование реального сектора экономи-
ки практически не  приводит к  изменению 
совокупного уровня ликвидности в банков-
ском секторе. В случае выдачи кредита про-
исходит перечисление средств банком-кре-
дитором на счет заемщика в другом банке, 
то есть средства перераспределяются меж-
ду счетами банков, а  совокупный уровень 
ликвидности не меняется.
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Банк России принимает решения в обла-
сти денежно-кредитной политики на основе 
оценки текущей экономической ситуации 
и  среднесрочного макроэкономического 
прогноза. Прогноз охватывает трехлетний 
период, что одновременно позволяет учи-
тывать лаги влияния денежно-кредитной 
политики на  экономику и  дает субъектам 
экономики ориентиры для принятия реше-
ний на среднесрочном горизонте планиро-
вания. При этом Банк России рассматрива-
ет наиболее вероятный (базовый) сценарий 
развития экономики, а  также анализирует 
альтернативные варианты изменения си-
туации, внешние и  внутренние риски, ре-
ализация которых может оказать влияние 
на финансовую систему и экономику в це-
лом и, соответственно, на условия проведе-
ния денежно-кредитной политики. Рассмо-
трение совокупности вариантов позволяет 
Банку России принимать решения сбалан-
сированно и проводить политику таким об-
разом, чтобы быть готовым обеспечить 
сохранение ценовой и  финансовой ста-
бильности при реализации рисковых сце-
нариев.

В целом, как ожидается, в рамках трех-
летнего прогнозного периода условия раз-
вития российской экономики останутся не-
простыми. С  учетом этого крайне важное 
значение будет иметь сохранение после-
довательной и согласованной макроэконо-
мической политики, направленной на обе-
спечение экономической стабильности 
и  формирование условий для устойчиво-
го роста. Политика Банка России, со  сво-
ей стороны, будет способствовать этому 
за счет достижения ценовой стабильности 
(подразумевающей снижение инфляции 
до целевого уровня 4%) и финансовой ста-

бильности, а  также обеспечения устойчи-
вости банковского сектора и развития фи-
нансовой системы в целом.

Макроэкономические прогнозы Банка 
России формируются с  учетом того, что 
на  развитие ситуации в  российской эко-
номике может воздействовать ряд фак-
торов, находящихся вне прямого влияния 
денежно-кредитной политики. К  их  числу 
относятся внешние (такие как темпы ро-
ста глобальной экономики, конъюнктура 
международных финансовых и  товарных 
рынков) и внутренние условия (параметры 
государственной политики, структурные 
характеристики экономики). Данные фак-
торы Банк России прогнозирует на сценар-
ной основе и при формировании прогноза 
учитывает в качестве предпосылок.

Внутренние факторы, существенно вли-
яющие на экономическую ситуацию, но на-
ходящиеся вне воздействия денежно-кре-
дитной политики, в сценариях Банка России 
предполагаются достаточно однородными. 
Предпосылки о таких внутренних условиях 
Банк России формирует исходя из  приня-
тых на текущий момент решений и анонси-
рованных планов в  области государствен-
ной политики. Для сохранения разумной 
консервативности прогноза Банк России 
не вносит дополнительных предположений 
о еще не зафиксированных в официальных 
документах мерах, последствия реализа-
ции которых в отсутствие четко определен-
ных параметров трудно оценить.

Во-первых, важным фактором форми-
рования внутренних экономических усло-
вий будет являться реализация бюджет-
ной политики. Банк России предполагает, 
что на  прогнозном горизонте сохранит-
ся сформированный к настоящему време-
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ни Правительством Российской Федера-
ции и  Минфином России консервативный 
подход к планированию бюджета1. С одной 
стороны, в условиях превышения расходов 
бюджета над доходами на трехлетнем гори-
зонте сохранится потребность в расходова-
нии значительной доли средств Резервного 
фонда, а  также, возможно, части средств 
Фонда национального благосостояния. 
С  другой стороны, за  счет планируемых 
ограничений на рост бюджетных расходов 
будет достигаться последовательное со-
кращение дефицита бюджета для дости-
жения его сбалансированности к  2020  г., 
когда планируется в  полной мере начать 
применение модифицированного бюджет-
ного правила2. В 2017 – 2019 гг. предполага-
ется использование его переходных поло-
жений. Такой подход обеспечит сохранение 
безопасного с  точки зрения финансовой 
стабильности уровня государственного 
долга и  поддержание устойчивости госу-
дарственных финансов в средне- и долго-
срочной перспективе. Применение бюд-
жетного правила также снизит уязвимость 
российской экономики к изменениям внеш-
неэкономической конъюнктуры, ограничи-
вая колебания реального валютного курса 
и, следовательно, его влияние на конку-
рентоспособность российских производи-
телей.

С  учетом сдержанной динамики бюд-
жетных расходов, необходимой для сокра-
щения дефицита, стимулирующее влияние 
бюджетной политики на  экономику в  этот 
период будет ограниченным. Вклад потре-
бления государственного сектора в  дина-
мику ВВП будет близким к  нулю или сла-

1 При разработке прогноза Банк России учитывает 
проектировки бюджета, представленные в  проек-
те «Основных направлений бюджетной политики 
на  2017 год и  на  плановый период 2018 – 2019 го-
дов».

2 Подход к  применению бюджетного правила пред-
ставлен в  проекте «Основных направлений бюд-
жетной политики на 2017 год и на плановый период 
2018 – 2019 годов».

бо отрицательным. В этих условиях важную 
роль сыграют меры по оптимизации струк-
туры бюджетных расходов, а  также до-
полнительные меры государственной по-
литики, направленные на  повышение 
долгосрочного потенциала устойчивого 
экономического роста.

На трехлетнем горизонте потоки 
средств, связанные с  финансированием 
бюджета из средств суверенных фондов, 
будут оказывать воздействие на формиро-
вание ликвидности банковского сектора. 
Вместе с тем их итоговое влияние на кре-
дитные условия в  экономике, по  оценкам 
Банка России, будет весьма ограниченным, 
в первую очередь в силу эффективного ис-
пользования системы инструментов Банка 
России для достижения операционной цели 
денежно-кредитной политики  – поддержа-
ния краткосрочных ставок денежного рын-
ка вблизи ключевой ставки (см. раздел 3).

Во-вторых, значимой предпосылкой для 
среднесрочного прогноза инфляции так-
же является предположение об умеренных 
темпах повышения административно ре-
гулируемых цен и тарифов в соответствии 
с планами, сформированными к настояще-
му времени Правительством Российской 
Федерации. Сохранение подхода к индек-
сации тарифов, подразумевающего их уве-
личение темпами, не выше уровня инфля-
ции, будет важным условием отсутствия 
дополнительного инфляционного давления 
со стороны этого фактора на  прогнозном 
горизонте.

В-третьих, Банк России исходит из пред-
положения о сохранении в прогнозный пе-
риод действия структурных ограничений 
для роста экономики, связанных с  демо-
графической ситуацией, а  также инфра-
структурными и  институциональными ха-
рактеристиками экономики. Действие 
указанных ограничений проявляется в  со-
хранении несбалансированной структу-
ры российской экономики, ее недостаточ-
ной диверсификации и  преобладающей 
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сырьевой направленности. Структура экс-
порта России остается смещенной в поль-
зу товаров нефтегазовой отрасли и  дру-
гих продуктов добывающего сектора, тогда 
как доля отечественной продукции с более 
высокой степенью переработки, поставля-
емой на внешние рынки, остается неболь-
шой. Это увеличивает чувствительность 
экономики к изменению внешних условий, 
в  частности к  изменению цен на  нефть, 
а также влияет на формирование доходов 
и  цен. Недостаточная развитость отдель-
ных сегментов производства инвестицион-
ных и потребительских товаров определяет 
низкий уровень конкуренции как на  вну-
треннем уровне, так и  с  импортными ана-
логами. В  свою очередь, это может уве-
личивать волатильность цен, затруднять 
снижение инфляции в целом и при прочих 
равных условиях требовать усиления реак-
ции со стороны денежно-кредитной полити-
ки для уменьшения инфляционных рисков.

Другой особенностью экономической 
системы, которая также может осложнить 
замедление инфляции мерами денежно-
кредитной политики, является степень не-
равенства доходов. По-прежнему высока 
доля домохозяйств с  низкими доходами, 
структура потребления которых смещена 
в  пользу товаров первой необходимости. 
Чувствительность спроса на такие товары 
к изменению цен может быть более низкой, 
чем по  другим товарам, что может сокра-
щать стимулы к ценовой конкуренции сре-
ди производителей и поставщиков отдель-
ных товаров этой категории. Кроме того, 
при относительно низком уровне доходов 
в составе потребительской корзины остает-
ся повышенной доля продовольствия, цены 
на которое отличаются высокой волатиль-
ностью и  чувствительностью к  действию 
разовых факторов со  стороны предложе-
ния (например, зависимость от сельскохо-
зяйственного урожая).

Для преодоления отмеченных ограни-
чений, как показывает опыт России и дру-

гих стран, как правило, требуется доста-
точно длительный период, превышающий 
прогнозный трехлетний горизонт. Вместе 
с тем по мере развития ситуации и появле-
ния большей определенности относитель-
но возможностей повышения потенциала 
роста российской экономики, в  том чис-
ле за  счет реализации мер государствен-
ной политики, Банк России будет уточнять 
свои среднесрочные прогнозы и  набор 
сценариев. По  мере разработки и  законо-
дательного утверждения конкретных мер 
государственной политики, направлен-
ных на преодоление структурных проблем 
и смену модели экономического развития, 
станет возможной подготовка Банком Рос-
сии соответствующего сценария с  расче-
том всех его параметров.Банк России учи-
тывает, что при смягчении структурных 
ограничений российской экономики может 
происходить ускорение ее роста, опреде-
ляемое факторами со  стороны предложе-
ния и  не  сопровождающееся усилением 
инфляционного давления со стороны спро-
са, а  также ростом рисков в  финансовой 
сфере. В таком случае повышение темпов 
роста внутреннего спроса (относительно 
прогнозов в  соответствующих сценариях) 
не  потребует дополнительного изменения 
ключевой ставки, так как этот рост будет 
сопровождаться повышением производи-
тельности труда и увеличением эффектив-
ности производства.

В  части внутренних финансовых усло-
вий во всех сценариях предполагается, что 
они будут оставаться умеренно жесткими 
достаточно длительное время и  потенци-
ал снижения номинальных процентных ста-
вок в экономике будет ограничен с учетом 
проводимой Банком России денежно-кре-
дитной политики. Затем, по мере закрепле-
ния инфляции вблизи 4%, денежно-кредит-
ные условия будут постепенно смягчаться, 
поддерживая восстановление роста эконо-
мической активности. Сохранение умерен-
ной жесткости денежно-кредитных условий 



4. Сценарии макроэкономического  
развития и денежно-кредитная  

политика в 2017-2019 годах

ОСНОВНЫЕ НАПРАВЛЕНИЯ ЕДИНОЙ  
ГОСУДАРСТВЕННОЙ ДЕНЕЖНО-КРЕДИТНОЙ  

ПОЛИТИКИ НА 2017 ГОД И ПЕРИОД 2018 И 2019 ГОДОВ
37

в  экономике в  первой части прогнозного 
периода будет определяться двумя основ-
ными факторами. С одной стороны, денеж-
но-кредитная политика Банка России будет 
поддерживать положительные реальные 
процентные ставки. На среднесрочном го-
ризонте их  равновесный уровень для эко-
номики оценивается в  2,5 – 3%, в  переход-
ный период для снижения инфляционных 
ожиданий и инфляции они должны быть не-
сколько выше. Это будет формировать ус-
ловия для сохранения привлекательности 
рублевых сбережений и умеренной склон-
ности к  заимствованию внутри экономи-
ки, что, в  свою очередь, будет отражать-
ся на динамике цен как через сдержанную 
динамику внутреннего потребительского 
спроса, так и  через формирование транс-
граничных потоков капитала и, соответ-
ственно, валютного курса.

С другой стороны, одним из результатов 
реализации ряда внешних рисков и замед-
ления экономического роста в предыдущие 
периоды являлось повышение уровня дол-
говой нагрузки в  экономике. В  текущих 
условиях обслуживание задолженности 
по кредитам, сформированной в период бо-
лее быстрого экономического роста, оста-
ется источником рисков для финансовой 
устойчивости многих заемщиков, прежде 
всего корпоративного сектора. Как ожи-
дается, это обстоятельство будет являть-
ся дополнительным фактором, ограничива-
ющим возможности смягчения кредитных 
условий в  первой половине трехлетне-
го прогнозного периода, определяя более 
консервативное поведение как банков-кре-
диторов (в  части формирования ценовых 
и  неценовых условий кредитования), так 
и самих заемщиков. Корректировка отдель-
ными категориями заемщиков долговой на-
грузки для приведения ее в  соответствие 
с  объективно изменившимися условиями 
формирования их доходов будет в том чис-
ле поддерживаться осуществлением уме-
ренно жесткой денежно-кредитной поли-

тики. Этот процесс является необходимым 
условием сохранения стабильности финан-
сового сектора и  запуска устойчивого ро-
ста экономики в дальнейшем.

Меры Банка России, направленные на 
развитие и повышение эффективности бан-
ковского сектора, финансовых рынков, оп-
тимизацию подходов к их регулированию, 
повышение доступности и степени проник-
новения финансовых услуг, уровня финан-
совой грамотности населения и бизнеса, 
будут способствовать сбалансированному 
развитию финансовой системы в целом и 
улучшению условий реализации денежно-
кредитной политики, повышая действен-
ность трансмиссионного механизма3.

Для поддержки отдельных сегмен-
тов кредитования, развитие которых важ-
но для изменения структуры экономики, 
но затруднено в рыночных условиях, Банк 
России продолжит использовать специа-
лизированные инструменты рефинанси-
рования. Как и  прежде, чтобы избежать 
необоснованного смягчения денежно-кре-
дитных условий, объем предоставления 
средств в  рамках данных механизмов бу-
дет ограничен, а круг кредитов, принимае-
мых в обеспечение, строго определен. При 
этом, учитывая прогнозируемое наличие 
избытка ликвидности в банковском секто-
ре в целом в предстоящий период и ожида-
емое снижение рыночных процентных ста-
вок по  мере замедления инфляции, спрос 
кредитных организаций на  специализиро-
ванные инструменты рефинансирования 
может снизиться.

В  части внешних условий в  прогно-
зах учитываются следующие предпосыл-
ки. На  трехлетнем прогнозном горизонте 
ожидается продолжение медленного ро-
ста глобальной экономики при сохране-
нии неоднородности тенденций по странам 

3 Вопрос о влиянии развития финансового рынка на 
трансмиссионный механизм денежно-кредитной по-
литики более подробно раскрывается в разделе 1 
на стр. 9.
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с развитыми и формирующимися рынками. 
Предполагается, что структура внешне-
торговых отношений России в этот период 
по‑прежнему будет относительно стабиль-
ной. Годовые темпы роста ВВП стран – тор-
говых партнеров в течение прогнозного пе-
риода останутся на  уровне 2015 – 2016  гг., 
составляя около 2%. В  такой ситуации 
спрос на  мировых товарных рынках будет 
по‑прежнему сдержанным. Сохранение от-
носительно высокого уровня предложения 
и запасов сырья (с учетом технологических 
изменений и  действия отдельных геопо-
литических факторов) будет ограничивать 
рост товарных цен. При этом под действи-
ем, в  частности, краткосрочных факторов 
со стороны предложения может сохранять-
ся повышенная волатильность цен на энер-
гоносители.

В  условиях сдержанного глобального 
спроса и ожидаемой динамики цен на сы-
рье и  мировых продовольственных цен 
внешнее инфляционное давление в целом 
останется ограниченным. На этом фоне де-
нежно-кредитная политика большинства 
мировых центральных банков в ближайшее 
время будет иметь преимущественно сти-
мулирующий характер, а  затем начнется 
ее постепенная нормализация. Это будет 
способствовать достаточно продолжитель-
ному сохранению относительно низкого 
уровня процентных ставок на мировых фи-
нансовых рынках. На среднесрочном гори-
зонте ожидается постепенное повышение 
ставок центральными банками развитых 
стран (прежде всего ФРС США), которое 
будет проводиться с учетом темпов восста-
новления их экономик.

Несмотря на  сохранение относительно 
благоприятных внешних финансовых ус-
ловий, возможности привлечения средств 
на  мировых рынках для российских за-
емщиков будут по‑прежнему ограничены 
действием международных финансовых 
санкций в  отношении России, сохране-
ние которых на всем прогнозном горизон-

те учитывается в сценариях. Вместе с тем 
сдерживающий эффект этих ограничений 
продолжит ослабевать, в том числе за счет 
диверсификации источников привлече-
ния финансовых средств с международных 
рынков, включая не затронутые санкция-
ми источники. При этом в условиях стаби-
лизации цен на нефть и отсутствия значи-
тельных изменений в тенденциях развития 
глобальной экономики предполагается со-
хранение премии за страновой риск на Рос-
сию на уровне, близком к показателям 2016 
года. В совокупности внешние финансовые 
и торговые условия для России на прогноз-
ном горизонте останутся фактором, сдер-
живающим экономическое развитие.

Следует отметить, что свободное курсо-
образование  – по‑прежнему важный фак-
тор приспособления российской экономики 
к влиянию внешних условий. Гибкая реак-
ция валютного курса рубля при изменении 
внешней конъюнктуры будет обеспечивать 
подстройку платежного баланса России 
и  увеличивать устойчивость производства 
и занятости. Так, в случае неблагоприятно-
го изменения внешних условий ослабление 
рубля будет создавать естественные сти-
мулы к сокращению импорта, одновремен-
но поддерживая конкурентоспособность 
внутреннего производства. При этом прои-
зошедшая адаптация субъектов экономики 
к  эпизодам повышения волатильности ва-
лютного курса существенно ограничивает 
риски для финансовой и ценовой стабиль-
ности со стороны курсовой динамики.

Учитывая, что изменение цен на  нефть 
на  прогнозном горизонте будет оставать-
ся важным фактором, влияющим на  рос-
сийскую экономику (в части формирования 
платежного баланса России, курса нацио-
нальной валюты и привлекательности рос-
сийской экономики для внешних инвесто-
ров), и при этом их динамика, как отмечено 
выше, может остаться волатильной и труд-
нопредсказуемой, Банк России рассматри-
вает несколько сценариев ее изменения. 



4. Сценарии макроэкономического  
развития и денежно-кредитная  

политика в 2017-2019 годах

ОСНОВНЫЕ НАПРАВЛЕНИЯ ЕДИНОЙ  
ГОСУДАРСТВЕННОЙ ДЕНЕЖНО-КРЕДИТНОЙ  

ПОЛИТИКИ НА 2017 ГОД И ПЕРИОД 2018 И 2019 ГОДОВ
39

Сценарий I (базовый сценарий), который 
рассматривается как наиболее вероятный, 
основан на предположениях о том, что за-
метного изменения конъюнктуры мировых 
сырьевых рынков не  произойдет и  цена 
на нефть марки «Юралс» на всем прогноз-
ном горизонте будет находиться вблизи 
средних значений 2016 г. – около 40 долл. 
США за баррель в условиях сохранения вы-
сокого уровня предложения на рынке энер-
гоносителей, совершенствования техноло-
гий добычи нефти, а также низких темпов 
роста мировой экономики. Достигнутые 
в сентябре 2016 г. договоренности стран – 
членов ОПЕК о  снижении добычи нефти 
окажут лишь временную поддержку ценам, 
учитывая возможное ответное расширение 
добычи сланцевой нефти. Базовый сцена-
рий Банка России по своим основным пара-
метрам близок к базовому прогнозу Мини-
стерства экономического развития России. 
В  дополнение к  базовому сценарию Банк 
России рассматривает сценарий II  и сце-
нарий III, предполагающие соответствен-
но более медленное и более быстрое вос-
становление роста мировой экономики, 
что приведет к формированию более низ-
кой или более высокой траектории цен 
на нефть.

В базовом сценарии (сценарий I) ожи-
дается, что несмотря на  действие ука-
занных выше сдерживающих внешних 
и  внутренних факторов, сохранение ста-
бильности в финансовой сфере, предсказу-
емость и последовательность денежно-кре-
дитной и бюджетной политики и адаптация 
субъектов экономики к  изменению внеш-
них условий, в  том числе за  счет свобод-
ного курсообразования, создаст условия 
для постепенного улучшения настроений, 
оживления потребительского и инвестици-
онного спроса и восстановления экономи-
ческого роста. Вместе с тем потенциальные 
темпы роста российской экономики будут 
невысокими с  учетом имеющихся струк-
турных ограничений, обозначенных ранее. 

Как ожидается, в  базовом сценарии темп 
роста экономики составит около 0,5 – 1,0% 
в  2017  г., а  затем повысится до  1,5 – 2,0% 
в 2018 – 2019 годах.

Ожидаемое замедление инфляции 
до 4% в 2017 г. и ее стабилизация вблизи 
целевого уровня создадут во второй поло-
вине трехлетнего прогнозного периода ус-
ловия для постепенного смягчения денеж-
но-кредитной политики. На его фоне будет 
происходить снижение кратко- и долгосроч-
ных рыночных процентных ставок как в но-
минальном, так и  в  реальном выражении. 
Вместе с  тем уровень реальных процент-
ных ставок останется в положительной об-
ласти, что с учетом текущих характеристик 
развития экономики необходимо для сохра-
нения сбалансированной сберегательной 
и  кредитной активности. Дополнительным 
фактором смягчения ценовых и неценовых 
условий кредитования станет ожидаемая 
нормализация долговой нагрузки и  соот-
ветствующее последовательное снижение 
кредитных рисков, что будет обеспечивать-
ся консервативным подходом к изменению 
соотношения кредитной задолженности и 
доходов заемщиков. В  базовом сценарии 
прогнозируется, что годовой темп прироста 
кредита экономике со стороны банковско-
го сектора составит 4 – 6% в 2017  г., а  за-
тем ускорится до  7 – 11% в  2018 – 2019 го-
дах. Смягчение кредитных условий наряду 
с  улучшением экономических настроений 
и  ожиданий внесет вклад в  постепенное 
восстановление роста как потребительско-
го, так и инвестиционного спроса.

В  разрезе компонентов совокупно-
го спроса прогнозируется, что восстанов-
ление экономики будет происходить по-
степенно и  относительно равномерно, что 
приведет к  сохранению относительно ста-
бильной структуры ВВП. Ожидается, что 
годовые темпы прироста расходов на  ко-
нечное потребление составят 0,2 – 0,6% 
в  2017  г., 1,7 – 2,5%  – в  2018 – 2019 годах. 
По мере укрепления уверенности произво-
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дителей в  восстановлении спроса, а  так-
же на  фоне постепенного смягчения фи-
нансовых условий будет осуществляться 
оживление инвестиционной активности. 
Годовые темпы прироста валового нако-
пления основного капитала в 2017 г. соста-
вят 1,2 – 1,7%, а в 2018 – 2019  гг. увеличат-
ся до  2,7 – 3,2  и  3,2 – 3,7% соответственно. 
Вместе с тем после восстановительного ро-
ста инвестиционного спроса, компенсирую-
щего его глубокое падение в предыдущие 
периоды, темп роста инвестиций, сдержи-
ваемый особенностями экономики, может 
вновь замедлиться. Динамика запасов в ус-
ловиях ожидаемого постепенного восста-
новления потребительского спроса будет 
вносить дополнительный вклад в  прирост 
валового накопления в 2017 – 2018 годах.

Постепенное оживление потребитель-
ского и  инвестиционного спроса при ожи-
даемой стабильности курсовой динамики 
будет сопровождаться восстановительным 
ростом импорта. В  то  же время с  уче-
том предполагаемых показателей роста 
стран – торговых партнеров России, а так-
же действующих объективных ограничений 
для наращивания сырьевого экспорта, име-
ющего большой вес в  структуре экспор-
та России, годовые темпы роста экспорта 
в реальном выражении останутся устойчи-
выми, но невысокими – 1-2%.

При указанной динамике физических 
объемов экспорта и импорта товаров и ус-
луг, а  также с  учетом стабилизации цен 
на  энергоносители положительное сальдо 
текущего счета платежного баланса в тече-
ние прогнозного периода будет постепенно 
сокращаться. Вместе с тем, как ожидается, 
чистый отток частного капитала на  трех-
летнем горизонте также сохранится на низ-
ком уровне – около 2% ВВП. Во-первых, это 
будет обусловлено ожидаемым снижением 
интенсивности выплат по внешнему долгу 
на фоне расширения возможностей по его 
рефинансированию на  международных 
рынках. Во-вторых, сохранение внутренних 
процентных ставок на относительно высо-

ком уровне по  сравнению с  процентными 
ставками на внешних рынках, а также улуч-
шение ожиданий восстановления экономи-
ческой активности в России и реализация 
взвешенной макроэкономической политики 
будут способствовать сохранению привле-
кательности рублевых вложений как для 
российских, так и для глобальных инвесто-
ров. Согласно базовому прогнозу, посту-
плений по текущему счету в предстоящие 
годы будет достаточно для обслуживания 
российскими кредитными и  нефинансо-
выми организациями внешней задолжен-
ности. В  этих условиях Банк России про-
должит постепенно сворачивать операции 
рефинансирования в  иностранной валю-
те и  ожидает, что кредитные организации 
смогут полностью погасить задолженность 
по данным операциям до конца 2017 года. 
С  учетом сочетания указанных тенденций 
на прогнозном горизонте ожидается сохра-
нение в целом стабильной динамики курса 
рубля, что обусловит отсутствие дополни-
тельного инфляционного давления со сто-
роны этого фактора.

Помимо сдерживающего воздействия 
умеренного спроса и  курсовой динамики 
дополнительное понижательное влияние 
на темпы роста потребительских цен в про-
гнозный период будет оказывать ограни-
ченный рост издержек производителей. 
Прежде всего это будет обусловлено со-
хранением относительно низких мировых 
цен на энергоносители при отсутствии зна-
чительных колебаний курса, а также отме-
ченным выше поддержанием умеренных 
темпов индексации административно регу-
лируемых тарифов на услуги естественных 
монополий.

В целом ожидается, что в 2017 г. с уче-
том относительно слабого потребительско-
го спроса, стабильной курсовой динамики 
и  отсутствия дополнительного инфляци-
онного давления со стороны факторов из-
держек годовая инфляция продолжит по-
степенно снижаться с 5,5 – 6,0% в декабре 
2016  г. до  целевого уровня 4% в  конце 
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2017  г. и  затем стабилизируется вблизи 
этого уровня.

В альтернативных сценариях Банка Рос-
сии заложено снижение цены на  нефть 
до  25  долл. США за  баррель в  начале 
2017 г., ее сохранение вблизи этого уровня 
до конца 2019 г. (сценарий II) и постепен-
ный рост цены на нефть до 55 долл. США 
за баррель в 2019 г. (сценарий III).

Динамика цен на нефть, предполагае-
мая в сценарии II, может сформироваться 
на фоне сочетания ослабления роста миро-
вой экономики и спроса на нефть в целом, 
с одной стороны, и действия дополнитель-
ных факторов увеличения предложения 
на отдельно взятом сегменте рынка энерго-
носителей, с другой. В том числе возможно 
ускорение восстановления поставок неф-
ти из Нигерии и Ливии и значительное рас-
ширение предложения со  стороны других 
стран – экспортеров нефти (прежде всего 
Ирана и Ирака).

Подобные негативные изменения внеш-
них условий будут влиять на  россий-
скую экономику через сокращение дохо-
дов от  экспорта, в  том числе бюджетных 
(что потребует дополнительного использо-
вания средств суверенных фондов), сни-
жение платежеспособности заемщиков, 
имеющих задолженность в  иностранной 
валюте, ухудшение ожиданий относитель-
но перспектив роста российской экономики 
и существенное снижение привлекательно-
сти вложений в нее для российских и внеш-
них инвесторов. Вместе с тем следует учи-
тывать возросшую устойчивость экономики 
к  таким внешним шокам, поддерживае-
мую соответствующей реакцией денежно-
кредитной и бюджетной политики, а также 
гибким изменением валютного курса. Это 
должно сдержать спад совокупного выпу-
ска. Темпы снижения ВВП могут составить 
1,0 – 1,5% в 2017 г. и 0,1 – 0,5% в 2018 г., по-
сле чего начнется восстановительный рост.

Замедление экономической активно-
сти станет фактором, сдерживающим ин-
фляцию. Однако ослабление рубля на фо-

не ухудшения внешней конъюнктуры будет 
создавать повышательное давление на це-
ны. В  этих условиях достижение целево-
го уровня инфляции 4% станет более ве-
роятным не к концу 2017 г., а в 2018 году. 
При этом потребуется поддержание отно-
сительно жестких денежно-кредитных ус-
ловий на  протяжении более длительного 
периода, чем в сценарии I. Это необходи-
мо для сохранения привлекательности руб
левых сбережений, предотвращения де-
стабилизации курсовых и  инфляционных 
ожиданий и обеспечения ценовой и финан-
совой стабильности. Кроме того, при раз-
витии негативного сценария Банк России 
будет оценивать необходимость проведе-
ния валютных интервенций в целях поддер-
жания финансовой стабильности, а  также 
увеличения объемов предоставления кре-
дитным организациям иностранной валюты 
на возвратной основе в случае возникнове-
ния проблем с обслуживанием внешней за-
долженности у компаний и банков.

Сценарию  III соответствует предпо-
ложение о  несколько более динамичном 
и сбалансированном росте глобальной эко-
номики, повышении оптимизма инвесторов 
на  мировых рынках, снижении имеющих-
ся экономических и  финансовых рисков 
развития ситуации в  крупнейших стра-
нах с формирующимися рынками, прежде 
всего в  Китае. При этом повышение про-
центных ставок мировыми центральными 
банками (прежде всего ФРС США) может 
происходить несколько быстрее, чем в ба-
зовом сценарии.

С  учетом указанных предпосылок ос-
новным отличием развития ситуации в сце-
нарии III  является более высокий темп 
восстановления экономического роста  – 
поддерживаемый повышением внешнего, 
а  затем и  внутреннего оптимизма, он мо-
жет составить 1,2 – 1,7% в 2017 г. и увели-
читься до 2,0 – 2,5% в 2018 – 2019 годах.

Вместе с тем следует учитывать, что от-
носительное улучшение внешней ситуации 
само по  себе не  способно существенным 
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образом повлиять на среднесрочный потен-
циал роста российской экономики, для по-
вышения которого требуется преодоление 
действующих структурных ограничений. 
С  учетом этого темпы прироста россий-
ской экономики после восстановительно-
го периода 2018 – 2019 гг. стабилизируются 
вблизи темпов прироста потенциального 
ВВП в 1 – 1,5% и  не  будут превышать по-
казателей базового сценария при сходной 
динамике инфляции и  денежно-кредитных 
условий. В случае реализации данного сце-
нария при принятии решений в области де-
нежно-кредитной политики и государствен-
ной политики в целом крайне важным будет 
предупреждение формирования в  эконо-
мике избыточного оптимизма. Его появ-
ление может снижать стимулы к  реализа-
ции структурных преобразований, вести 
к накоплению экономических дисбалансов 
и  возникновению финансовых пузырей. 
Своевременная реакция со  стороны де-
нежно-кредитной и  макропруденциальной 
политики на возникновение признаков пе-
регрева на  товарных и  кредитных рынках 
является крайне важной для противодей-
ствия рискам ускорения инфляции, чрез-
мерного роста долговой нагрузки и деста-
билизации финансовых рынков.

В  краткосрочном периоде в  сцена-
рии III влияние улучшения условий торговли 
на  инфляцию будет разнонаправленным. 
С одной стороны, укрепление рубля на фо-
не предполагаемого роста цен на  нефть 
будет оказывать сдерживающее воздей-
ствие на инфляцию. С другой стороны, по-
вышение доходов экономических агентов 
и оживление спроса станут способствовать 
росту потребительских расходов, что бу-
дет иметь проинфляционный эффект. Тем 
не менее сдерживающее влияние динами-
ки валютного курса на инфляцию в данном 
сценарии, по  оценкам, реализуется бы-
стрее, что обеспечит сближение инфляции 
с целевым уровнем 4% во второй полови-
не 2017 г. и при этом создаст возможности 

для несколько более быстрого снижения 
ключевой ставки при сохранении умеренно 
жесткой денежно-кредитной политики.

На  развитие ситуации в  данном сцена-
рии также будет влиять подход к бюджет-
ной политике. Параметры расходов бюд-
жета, скорость сокращения дефицита 
и структура его финансирования будут ока-
зывать влияние на экономическую динами-
ку и  условия проведения денежно-кредит-
ной политики. В частности, при реализации 
данного сценария возобновится пополне-
ние средств суверенных фондов в  случае 
утверждения переходных положений бюд-
жетного правила. С учетом этого Банк Рос-
сии рассчитывает на  продолжение бюд-
жетной консолидации при повышательной 
динамике цен на нефть. Банк России будет 
учитывать меры в области бюджетной по-
литики при принятии решений по  ключе-
вой ставке, а  также по  операционным во-
просам, включая определение параметров 
проведения своих операций в рублях и ино-
странной валюте.

Учитывая, что в данном случае внешние 
и внутренние условия будут несколько луч-
ше, чем ожидается в  базовом сценарии, 
Банк России рассмотрит возможность воз-
обновления покупок иностранной валюты 
в целях пополнения международных резер-
вов до уровня 500 млрд долл. США. Указан-
ные операции в  том числе могут прово-
диться в  рамках применения механизма 
бюджетного правила. Уровень в  500 млрд 
долл. США – выше показателей достаточ-
ности резервов, рассчитанной по стандарт-
ным критериям, в том числе исходя из по-
крытия стоимости импорта товаров в страну 
за  3 – 4  месяца и  выплат краткосрочного 
внешнего долга. Однако именно такой, бо-
лее высокий, уровень международных ре-
зервов представляется желательным для 
стабильного функционирования россий-
ской экономики в  условиях неблагоприят-
ной внешнеэкономической конъюнктуры 
и действия международных торговых и фи-
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нансовых санкций. Банк России не устанав-
ливает конкретных сроков для достижения 
500 млрд долл. США по  международным 
резервам, поскольку текущий уровень меж-
дународных резервов страны уже являет-
ся достаточно комфортным и Банк России 
регулярно пополняет эти резервы за  счет 
приобретения золота на внутреннем рынке. 
Возобновление покупок иностранной валю-
ты в целях пополнения международных ре-
зервов будет рассматриваться только в том 
случае, если проведение данных операций 
не  будет противоречить выполнению це-
ли по обеспечению ценовой и финансовой 
стабильности.

В рамках любого из рассмотренных сце-
нариев Банк России не исключает возмож-
ности реализации дополнительных рисков, 
которые могут повлиять на инфляционную 
динамику. Значимыми рисками для прогно-
за инфляции на  горизонте трех лет могут 
являться не  предусмотренные в  рассма-
триваемых сценариях скачки внутренних 
и  внешних продовольственных цен (под 
влиянием факторов предложения), изме-

нения бюджетной политики, включающие 
возможное ускорение индексации расхо-
дов или повышение налогов, а также уско-
рение роста административно регулируе-
мых цен и тарифов. Необходимая степень 
реакции денежно-кредитной политики в от-
вет на реализацию указанных рисков будет 
определяться с  учетом оценки масштаба 
и длительности их воздействия на инфля-
ционные процессы. В  частности, в  случае 
отклонения от заявленных планов консоли-
дации бюджета и увеличения его дефицита 
Банк России будет вынужден проводить бо-
лее жесткую денежно-кредитную политику.

Банк России на  регулярной основе 
по  мере поступления новых данных осу-
ществляет оценку и уточнение параметров 
прогноза макроэкономического развития, 
которые могут оказать влияние на  реше-
ния в области реализации денежно-кредит-
ной политики. Соответствующая инфор-
мация будет оперативно публиковаться 
в ежеквартальном Докладе о денежно-кре-
дитной политике Банка России.
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Приложение 1 
 
График заседаний Совета директоров Банка России по вопросам денежно-кре-
дитной политики в 2017 году

Банк России планирует проводить в  2017 году заседания Совета директоров Банка 
России по вопросам денежно-кредитной политики в соответствии со следующим графи-
ком:

3 февраля;

24 марта;

28 апреля;

16 июня;

28 июля;

15 сентября;

27 октября;

15 декабря.

Заседания Совета директоров Банка России 24 марта, 16 июня, 15 сентября и 15 дека-
бря будут сопровождаться публикацией Доклада о денежно-кредитной политике и прове-
дением пресс-конференции для представителей средств массовой информации.

Предполагаемое время публикации пресс-релизов о решении Совета директоров Бан-
ка России по вопросам денежно-кредитной политики – 13:30 по московскому времени.
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Приложение 2 
 
Опросы населения и бизнеса

В ходе социологических опросов российские граждане называют высокую инфляцию 
одной из самых главных проблем в нашей стране. Опросы представителей бизнеса также 
выявляют инфляцию как основную проблему, снижающую конкурентоспособность Рос-
сии.
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Приложение 3 
 
Подходы к оценке реальных процентных ставок и инфляционных ожиданий

В любой стране с ненулевыми темпами роста цен выбор участников экономических 
отношений между потреблением «сегодня» и сбережениями, инвестициями (то есть по-
треблением «завтра») определяется уровнем не столько номинальных, сколько реальных 
процентных ставок. При этом реальные процентные ставки оцениваются с учетом ожи-
даний по инфляции, которые могут существенно различаться у разных хозяйствующих 
субъектов. Поэтому одним из ключевых вопросов при оценке реальных процентных ста-
вок в экономике является выбор показателя инфляционных ожиданий.

Наиболее простым способом расчета реальных процентных ставок является использо-
вание текущей инфляции. В основе данного подхода лежит предположение о том, что це-
ны в будущем будут изменяться теми же темпами, что и сейчас. Однако это не всегда так. 
Более оправданной является корректировка номинальных процентных ставок на инфля-
ционные ожидания населения, которые можно получить в результате опроса. В России 
такие опросы регулярно проводит ООО «инФОМ»1. Опрос содержит как вопросы о коли-
чественной оценке инфляции респондентами (в процентах), так и качественные вопросы 
о ее изменении (ускорении или замедлении)2.

Оценки инфляционных ожиданий населения, которые публикует ООО «инФОМ», полу-
чены с использованием как количественных, так и качественных ответов респондентов. 
При этом количественные ответы уже являются числовыми и корректируются с учетом 
качественных ответов. Вместе с тем респонденты могут испытывать затруднения, когда 
требуется указать конкретное значение темпов роста цен. Поэтому Банк России исполь-
зует только ответы на качественные вопросы для получения количественных оценок ин-
фляционных ожиданий на основе подхода, предполагающего следующее:

• «ощущаемый» респондентами текущий уровень инфляции приравнивается к факти-
ческой годовой инфляции;

• из выборки исключаются респонденты, которые дали взаимоисключающие количе-
ственные и качественные ответы;

• вводится предпосылка о том, что ответы респондентов распределены согласно одно-
му из «классических» законов распределения (например, нормальному или равномерно-
му);

• параметры этого распределения оцениваются с использованием стандартных опти-
мизационных процедур с учетом распределения ответов по возможным вариантам3;

• в качестве итогового количественного показателя инфляционных ожиданий на осно-
ве качественных ответов используется медиана полученного распределения.

1 Подробная информация о методике исследования инфляционных ожиданий доступна на официальном сай-
те Банка России в подразделе «Инфляция и инфляционные ожидания» раздела «Денежно-кредитная поли-
тика».

2 Качественный вопрос об ожидаемых темпах роста цен предполагает следующие варианты ответа: «цены бу-
дут расти быстрее, чем сейчас», «цены будут расти так же, как и сейчас», «цены будут расти медленнее, чем 
сейчас», «цены останутся на нынешнем уровне / не изменятся», «цены будут снижаться».

3 Более подробная информация о методике оценки инфляционных ожиданий населения Банком России до-
ступна на официальном сайте Банка России в подразделе «Инфляция и инфляционные ожидания» раздела 
«Денежно-кредитная политика».
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Для оценки реальных процентных ставок могут также использоваться инфляцион-
ные ожидания, полученные в результате опросов профессиональных участников рынка 
и доходностей финансовых инструментов, а также прогнозы инфляции, которые рассчи-
тываются с  использованием различных моделей. В  качестве инфляционных ожиданий 
участников рынка часто используется усредненный прогноз независимых экспертов, чья 
деятельность связана с макроэкономическим прогнозированием. Такой показатель рас-
считывают, например, агентства Bloomberg и Thomson Reuters4. Консенсус-прогноз ин-
фляции, публикуемый этими агентствами, – это медианное значение прогнозов динами-
ки инфляции в текущем и следующем годах, которые на регулярной основе (раз в месяц) 
дают опрашиваемые ими аналитики.

4 Поскольку результаты опросов Bloomberg и Thomson Reuters схожи, то в таблице и на графике приведены 
только показатели с учетом опросов Bloomberg.

Реальные ставки по долгосрочным вкладам населения  
и долгосрочным кредитам нефинансовым организациям (% годовых)

Отчетный  
месяц*

Реальная ставка по долгосрочным вкладам населения,  
рассчитанная с учетом

Реальная ставка по долгосрочным кредитам нефинансовым 
организациям, рассчитанная с учетом

факти-
ческой 

инфляции

инфляционных 
ожиданий населе-
ния на год вперед  
по итогам опроса 

ООО «инФОМ»

инфляционных 
ожиданий на
селения на год 

вперед по оценке 
Банка России**

консенсус-
прогноза 

Bloomberg

факти-
ческой 

инфляции

инфляционных 
ожиданий населе-
ния на год вперед 
по итогам опроса 

ООО «инФОМ»

инфляционных 
ожиданиям на-
селения на год 

вперед по оценке 
Банка России**

консенсус-
прогноза 

Bloomberg

2014
Апрель 0,2 -3,5 -0,6 2,2 3,4 -0,5 2,6 5,5
Май 0,2 -4,4 -1,0 2,5 3,4 -1,3 2,2 5,8
Июнь -0,1 -3,6 -1,2 2,6 3,6 0,0 2,4 6,4
Июль 0,3 -3,1 -0,5 2,6 4,2 0,6 3,3 6,6
Август 0,3 -3,5 -1,4 2,2 4,0 0,0 2,1 5,9
Сентябрь 0,0 -3,9 -1,6 1,3 3,7 -0,4 2,1 5,1
Октябрь -0,1 -5,0 -1,2 1,3 3,6 -1,4 2,6 5,1
Ноябрь -0,6 -4,2 -2,0 1,3 3,2 -0,5 1,8 5,2
Декабрь 0,4 -3,2 -2,4 4,2 1,4 -2,2 -1,4 5,4

2015
Январь -1,6 -3,0 -2,6 3,4 0,1 -1,3 -0,9 5,2
Февраль -4,5 -5,6 -3,5 2,4 -0,3 -1,5 0,8 6,9
Март -5,0 -4,0 -2,4 2,9 -0,4 0,6 2,3 7,8
Апрель -4,9 -2,8 -1,0 2,8 -0,5 1,6 3,5 7,5
Май -4,7 -3,5 -1,1 2,6 0,4 1,7 4,2 8,1
Июнь -4,4 -4,2 -1,8 2,7 -0,1 0,1 2,6 7,3
Июль -5,3 -3,9 -2,7 2,4 -0,7 0,8 2,0 7,4
Август -5,6 -4,8 -4,0 2,1 -1,0 -0,2 0,7 7,1
Сентябрь -5,5 -5,8 -4,6 1,5 -1,3 -1,6 -0,3 6,1
Октябрь -5,8 -5,6 -4,2 0,9 -1,0 -0,8 0,6 6,0
Ноябрь -5,3 -6,0 -5,4 1,3 -0,7 -1,4 -0,8 6,2
Декабрь -3,2 -6,1 -3,1 1,9 0,0 -3,0 0,2 5,4

2016
Январь -0,3 -6,2 -1,3 1,5 3,6 -2,6 2,5 5,4
Февраль 0,9 -5,7 1,2 1,1 4,9 -2,1 5,1 5,1
Март 1,5 -5,1 1,4 1,5 6,1 -0,8 6,0 6,1
Апрель 1,6 -4,9 1,7 1,9 6,2 -0,6 6,3 6,4
Май 1,3 -4,3 2,1 1,8 6,2 0,3 7,0 6,7
Июнь 1,1 -4,9 1,9 2,8 5,7 -0,5 6,6 7,5
Июль 1,0 -5,2 1,4 2,3 5,4 -1,2 5,7 6,7
Август 1,2 -4,0 1,6 2,2 5,7 0,3 6,2 6,9

* ООО «ИнФОМ» рассчитывает инфляционные ожидания на ежемесячной основе с апреля 2014 года. 
** Оценка получена исходя из предположения о нормальном распределении ответов респондентов в ходе опроса ООО «инФОМ».
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1.01.2016  
(факт)

1.01.2017 
(оценка)

1.01.2018 1.01.2019 1.01.2020

сц
ен

ар
ий

 I 

сц
ен

ар
ий

 II
 

сц
ен

ар
ий

 II
I

сц
ен

ар
ий

 I 

сц
ен

ар
ий

 II
 

сц
ен

ар
ий

 II
I

сц
ен

ар
ий

 I 

сц
ен

ар
ий

 II
 

сц
ен

ар
ий

 II
I

ДЕНЕЖНАЯ БАЗА (узкое определение) 8,7 9,2 9,7 9,5 9,7 10,2 9,9 10,2 10,7 10,4 10,7
–  наличные деньги в обращении  

(вне Банка России) 8,5 8,9 9,4 9,2 9,4 9,9 9,6 9,9 10,4 10,1 10,4

–  обязательные резервы2 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3

ЧИСТЫЕ МЕЖДУНАРОДНЫЕ РЕЗЕРВЫ 26,3 27,6 28,7 26,9 28,7 29,1 26,4 29,1 29,5 26,3 29,5

–  в млрд долл. США3 360 379 394 369 394 399 362 399 405 361 405

ЧИСТЫЕ ВНУТРЕННИЕ АКТИВЫ -17,5 -18,5 -19,0 -17,4 -19,0 -18,9 -16,5 -18,9 -18,8 -15,9 -18,8
Чистый кредит расширенному  
правительству -9,2 -6,6 -4,5 -3,0 -4,7 -3,4 -1,5 -3,7 -3,5 -1,3 -4,2

Чистый кредит банкам 2,3 -0,9 -2,8 -4,9 -2,6 -3,9 -6,9 -3,5 -3,8 -7,5 -3,0

–  валовой кредит банкам 4,4 1,9 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3

в том числе требования  
по операциям рефинансирования4 3,7 1,2 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6

–  корреспондентские счета кредитных 
организаций в Банке России -1,6 -2,3 -2,4 -2,4 -2,4 -2,5 -2,5 -2,5 -2,6 -2,6 -2,6

–  депозиты кредитных организаций 
в Банке России и облигации  
Банка России

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

Прочие чистые неклассифицированные  
активы -10,6 -11,0 -11,7 -9,5 -11,7 -11,6 -8,2 -11,7 -11,5 -7,2 -11,6

1 Показатели денежной программы, рассчитываемые по фиксированному обменному курсу, определены исходя из официального курса рубля 
на начало 2016 года.

2 Обязательные резервы кредитных организаций по счетам в валюте Российской Федерации, перечисленные в Банк России (не включают сред-
ства на корреспондентских счетах кредитных организаций в Банке России, учитываемые в рамках использования механизма усреднения обя-
зательных резервов).

3 Изменение чистых международных резервов прогнозируется с учетом операций Банка России на внутреннем валютном рынке, включая опера-
ции предоставления ликвидности в иностранной валюте российским кредитным организациям, а также операций Банка России с монетарным 
золотом.

4 Включают требования по операциям рефинансирования в национальной валюте, в том числе обеспеченным кредитам, операциям репо, сдел-
кам «валютный своп».

Источник: Банк России.

Приложение 4 
 
Прогноз основных показателей по счетам органов денежно-кредитного  
регулирования (показатели денежной программы)1 
(трлн руб., если не указано иное)
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Приложение 5 
 
Статистические таблицы

Таблица 1

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

Ключевая (целевая) ставка 
центрального банка,  

% годовых

Cтавка  банковского креди-
та нефинансовому сектору 

на срок до 1 года/1 год,  
% годовых 

Инфляция, в %  
к соответствующему  

месяцу предыдущего года

Темпы прироста ВВП, в %  
к соответствующему  

кварталу предыдущего года

Россия 10,0 12,2 6,1 -0,6

Бразилия 14,0 52,7 8,5 -3,8

Индия 6,25 9,7 4,3 7,1

Китай 4,35 4,4 1,9 6,7

ЮАР 7,0 10,5 6,1 0,6

США 0.25-0.5 3,5 1,5 2,9

Еврозона 0 3,1 0,5 1,6
1 Данные по ключевым (целевым) ставкам приведены по состоянию на 8.11.2016, по банковским ставкам по кредитам в США – за сентябрь 
2016 г., России и еврозоне – за август 2016 г., Бразилии, Индии и Китае – за июль 2016 г., в ЮАР – за июнь 2016 г., по инфляции в России 
и еврозоне – за октябрь 2016 г., по другим странам – за сентябрь 2016 г., по темпам прироста ВВП по Китаю, США и еврозоне – за III квартал 
2016 г., по другим странам – за II квартал 2016 года.

Источники: МВФ, ЕЦБ, Bloomberg.
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Таблица 2

Динамика потребительских цен по группам товаров и услуг  
(в % месяц к соответствующему месяцу предыдущего года)

Инфляция Базовая  
инфляция

Прирост цен 
на продо-

вольственные 
товары

Прирост цен 
на продо-

вольственные 
товары1

Прирост цен  
на плодо-
овощную 

продукцию

Прирост цен  
на непродо-

вольственные 
товары

Прирост цен  
на непродо-

вольственные 
товары  

без бензина2

Прирост цен 
на платные 

услуги

2014
Январь 6,1 5,5 6,5 6,4 7,7 4,3 4,3 7,8
Февраль 6,2 5,6 6,9 6,5 10,1 4,3 4,3 7,9
Март 6,9 6,0 8,4 7,5 15,9 4,6 4,5 8,2
Апрель 7,3 6,5 9,0 8,3 14,4 4,9 4,7 8,5
Май 7,6 7,0 9,5 9,5 10,1 5,1 4,9 8,4
Июнь 7,8 7,5 9,8 10,5 3,9 5,3 5,0 8,7
Июль 7,5 7,8 9,8 11,2 -1,5 5,6 5,2 7,0
Август 7,6 8,0 10,3 11,5 -0,8 5,5 5,3 6,7
Сентябрь 8,0 8,2 11,4 12,0 6,1 5,5 5,3 6,9
Октябрь 8,3 8,4 11,5 12,1 5,3 5,7 5,4 7,6
Ноябрь 9,1 8,9 12,6 12,8 11,1 5,9 5,6 8,7
Декабрь 11,4 11,2 15,4 14,7 22,0 8,1 8,0 10,5

2015
Январь 15,0 14,7 20,7 18,4 40,7 11,2 11,4 12,3
Февраль 16,7 16,8 23,3 20,8 43,5 13,0 13,5 12,8
Март 16,9 17,5 23,0 21,1 38,0 13,9 14,6 12,6
Апрель 16,4 17,5 21,9 20,8 30,0 14,2 15,0 11,8
Май 15,8 17,1 20,2 19,5 25,7 14,3 15,1 11,6
Июнь 15,3 16,7 18,8 18,4 22,8 14,2 15,0 11,7
Июль 15,6 16,5 18,6 17,5 27,9 14,3 15,0 13,4
Август 15,8 16,6 18,1 17,0 29,1 14,6 15,3 14,1
Сентябрь 15,7 16,6 17,4 16,4 27,7 15,2 16,0 13,8
Октябрь 15,6 16,4 17,3 16,2 27,9 15,6 16,6 13,1
Ноябрь 15,0 15,9 16,3 15,5 24,3 15,7 16,7 11,9
Декабрь 12,9 13,7 14,0 13,6 17,4 13,7 14,5 10,2

2016
Январь 9,8 10,7 9,2 10,2 2,0 10,9 11,4 9,0
Февраль 8,1 8,9 6,4 7,8 -2,7 9,5 9,9 8,5
Март 7,3 8,0 5,2 6,7 -5,1 8,8 9,1 8,2
Апрель 7,3 7,6 5,3 6,3 -1,6 8,5 8,7 8,4
Май 7,3 7,5 5,6 6,4 0,0 8,4 8,5 8,4
Июнь 7,5 7,5 6,2 6,5 4,1 8,5 8,7 7,9
Июль 7,2 7,4 6,5 6,7 4,2 8,4 8,7 6,5
Август 6,9 7,0 6,5 6,7 5,3 8,1 8,4 5,5
Сентябрь 6,4 6,7 5,9 6,4 1,9 7,5 7,9 5,6
Октябрь 6,1 6,4 5,7 6,1 1,5 7,0 7,4 5,4
1 Без учета плодоовощной продукции.
2 Оценка Банка России.

Источники: Росстат, расчеты Банка России.
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Таблица 3

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

ВВП1 ИБВЭД2 Промыш-
ленное 

производ-
ство

Сельское 
хозяйство

Строи-
тельство

Грузообо-
рот транс-

порта

Оборот 
роз-

ничной 
торговли

Оборот 
оптовой 
торговли

Реальные 
располагае-
мые денеж-
ные доходы 
населения

Реальная 
заработная 

плата

Уровень 
безработи-
цы (в % к 

ЭАН)

2013
Январь 1,0 -0,4 1,6 5,6 -1,6 4,5 2,2 0,4 5,4 6,0
Февраль -1,4 -3,1 1,5 3,7 -2,5 3,1 -1,5 6,6 3,3 5,8
Март 0,6 1,0 -0,1 1,2 4,6 -1,3 4,5 1,0 9,6 5,1 5,7
Апрель 1,8 1,1 0,8 -1,6 0,3 4,3 4,5 9,0 8,5 5,6
Май 0,5 -0,5 0,6 0,1 0,4 3,4 -0,5 0,2 4,7 5,2
Июнь 1,1 1,3 1,7 1,2 -2,0 -0,5 3,8 -0,9 2,1 5,3 5,4
Июль 1,6 0,8 5,5 5,2 -0,3 4,5 -1,8 4,5 6,4 5,3
Август -0,2 -0,2 3,3 -4,0 0,6 4,2 -2,5 4,2 6,8 5,2
Сентябрь 1,2 0,8 1,3 1,8 -4,7 1,9 3,2 1,2 0,8 6,3 5,3
Октябрь 2,7 1,0 21,9 0,7 6,2 3,3 0,5 5,5 5,4 5,5
Ноябрь 2,8 2,8 10,3 1,6 0,7 4,1 2,8 2,2 4,1 5,4
Декабрь 2,1 0,9 0,4 1,4 -1,4 2,5 3,5 3,3 3,4 2,7 5,6

2014
Январь -0,4 -0,2 2,1 -6,1 3,3 2,8 -2,7 -0,5 5,2 5,6
Февраль 1,3 2,1 2,3 -4,0 1,1 4,3 -0,3 -0,6 4,6 5,6
Март 0,6 0,3 1,4 2,5 -3,4 0,4 4,5 -4,2 -6,7 3,8 5,4
Апрель 0,9 2,4 3,3 -2,7 -0,6 3,0 -4,4 0,4 3,2 5,3
Май 1,1 2,8 3,3 -6,0 1,4 2,4 -3,4 6,4 2,1 4,9
Июнь 1,1 0,3 0,4 2,8 -0,1 2,9 1,1 -4,5 -3,5 2,1 4,9
Июль 0,7 1,5 8,3 -2,9 0,1 1,6 -3,5 2,9 1,4 4,9
Август -0,3 0,0 4,6 -1,1 -1,4 1,6 -4,0 4,4 -1,2 4,8
Сентябрь 0,9 2,2 2,8 16,3 -1,8 -1,6 1,8 -4,3 0,4 1,5 4,9
Октябрь -0,1 2,9 -11,9 -1,5 -3,1 1,7 -2,4 2,1 0,6 5,1
Ноябрь -0,6 -0,4 0,5 -2,5 -0,4 1,9 -4,6 -3,5 -1,2 5,2
Декабрь 0,2 2,3 3,9 4,0 -0,4 -3,0 5,1 -2,7 -7,6 -4,0 5,3

2015
Январь -1,5 0,9 2,8 -6,7 -3,9 -4,4 -6,9 -2,0 -8,4 5,5
Февраль -3,9 -1,6 3,2 -3,5 -1,4 -7,4 -11,1 -2,6 -7,4 5,8
Март -2,8 -2,0 -0,6 4,2 -4,9 0,6 -8,9 -11,4 -2,4 -10,6 5,9
Апрель -5,7 -4,5 3,3 -7,4 -1,2 -9,8 -13,6 -2,6 -9,6 5,8
Май -5,7 -5,5 2,7 -9,4 -3,9 -9,4 -14,9 -7,7 -7,4 5,6
Июнь -4,5 -5,4 -4,8 1,6 -8,1 -3,1 -9,6 -11,3 -4,2 -8,6 5,4
Июль -4,9 -4,7 -2,0 -11,8 1,9 -9,5 -10,4 -4,1 -9,2 5,3
Август -4,5 -4,3 2,5 -11,1 0,6 -9,4 -8,4 -5,3 -9,0 5,3
Сентябрь -3,7 -3,3 -3,7 3,7 -8,6 1,0 -10,7 -7,7 -6,1 -10,4 5,2
Октябрь -3,4 -3,6 7,6 -9,2 4,5 -11,3 -8,5 -6,8 -10,5 5,5
Ноябрь -4,3 -3,5 2,3 -3,9 3,4 -12,2 -10,8 -6,3 -10,4 5,8
Декабрь -3,8 -4,2 -4,5 3,6 -1,5 3,7 -14,1 -6,4 -0,9 -8,4 5,8

2016
Январь -3,5 -2,7 2,5 -4,2 0,9 -6,4 -6,4 -5,7 -3,6 5,8
Февраль 0,6 1,0 3,1 0,4 3,9 -4,7 5,2 -4,3 0,6 5,8
Март -1,2 -0,5 -0,5 2,7 -1,4 -0,2 -6,2 6,0 -1,3 1,5 6,0
Апрель -0,4 0,5 2,7 -5,9 0,7 -5,1 4,2 -7,0 -1,1 5,9
Май -0,3 0,7 2,6 -9,0 0,7 -6,4 4,9 -6,0 1,0 5,6
Июнь -0,6 -0,4 1,7 2,1 -9,7 1,9 -6,2 1,7 -4,5 1,1 5,4
Июль -1,0 -0,3 4,7 -3,5 1,5 -5,2 -1,7 -7,0 -1,3 5,3
Август 0,6 0,7 5,9 -2,0 3,0 -5,1 4,0 -8,2 2,7 5,2
Сентябрь -0,9 -0,8 1,7 -4,2 4,1 -3,6 -2,8 -2,8 2,8 5,2
1 Квартальные данные.
2 Индекс выпуска товаров и услуг по базовым видам экономической деятельности.

Источник: Росстат.
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Таблица 4

Денежно-кредитные показатели1  
(прирост в % к соответствующей дате предыдущего года)

М2 М2Х2 Депозиты нефинансо-
вого сектора в нацио-

нальной валюте 

Депозиты нефинан-
сового сектора в ино-

странной валюте3 

Чистые 
иностран-

ные активы 
банковской 
системы3

Кредит 
экономике2

  Кредит 
физи-
ческим 
лицам2

Кредит 
юриди-
ческим 
лицам2

Физических 
лиц

Организа-
ций

Физических 
лиц

Организа-
ций

2013
1.01.2013 11,9 13,0 19,0 6,4 21,3 18,0 5,5 20,2 39,2 14,6 
1.02.2013 13,3 13,3 18,9 10,8 19,5 8,1 3,4 20,8 39,3 15,3 
1.03.2013 14,2 13,7 19,6 12,4 14,3 7,2 0,9 20,9 38,4 15,6 
1.04.2013 14,6 14,1 20,7 11,5 14,2 8,9 1,6 19,9 36,8 14,7 
1.05.2013 15,2 15,3 21,6 11,8 16,0 14,5 1,2 18,9 35,9 13,6 
1.06.2013 15,3 15,5 20,8 13,2 18,3 15,8 5,1 18,5 34,5 13,4 
1.07.2013 15,5 16,4 20,7 14,5 17,3 24,8 3,2 18,4 33,5 13,5 
1.08.2013 17,0 17,1 21,4 17,6 18,5 16,4 3,0 18,5 33,3 13,6 
1.09.2013 17,1 17,0 21,0 18,1 15,8 16,5 2,1 17,8 31,9 13,1 
1.10.2013 16,1 16,0 20,6 16,6 15,6 14,4 -0,8 17,9 30,4 13,5 
1.11.2013 15,4 15,1 20,8 13,5 16,6 10,7 0,4 17,4 29,7 13,1 
1.12.2013 16,3 15,6 19,6 16,6 13,7 9,9 -2,1 17,6 28,7 13,7 

2014
1.01.2014 14,6 14,4 18,2 14,2 9,6 16,3 -2,6 16,2 28,1 11,9 
1.02.2014 12,7 13,9 15,2 11,5 10,9 26,4 -2,1 16,3 27,3 12,3 
1.03.2014 12,1 13,7 13,2 12,7 13,5 27,1 -2,0 15,8 26,6 11,8 
1.04.2014 8,5 10,8 8,6 9,5 11,6 31,5 -4,7 15,5 25,6 11,8 
1.05.2014 8,3 9,9 7,5 10,7 8,7 25,2 -6,5 15,6 24,2 12,4 
1.06.2014 7,7 10,1 7,6 8,6 9,1 33,5 -6,0 16,1 22,5 13,7 
1.07.2014 6,7 8,6 6,6 8,4 10,4 24,7 -2,3 14,9 20,9 12,6 
1.08.2014 6,2 7,5 6,7 5,7 5,8 20,5 -4,0 14,0 19,5 11,9 
1.09.2014 6,6 7,2 7,1 5,8 2,1 16,8 -7,2 13,0 18,0 11,1 
1.10.2014 7,0 6,9 6,6 6,6 -4,6 15,4 -10,7 12,5 17,4 10,5 
1.11.2014 6,0 6,8 5,4 5,8 -3,8 21,7 -14,2 12,0 15,7 10,6 
1.12.2014 5,0 6,0 3,7 6,4 -4,2 21,7 -17,5 11,8 14,6 10,7 

2015
1.01.2015 2,2 3,7 -3,0 8,9 -3,8 19,6 -19,2 13,7 12,0 14,3 
1.02.2015 4,4 4,3 -0,3 12,9 -8,3 12,3 -21,2 12,4 10,4 13,3 
1.03.2015 4,1 3,6 1,8 10,0 -9,5 10,3 -23,8 12,3 8,1 14,0 
1.04.2015 6,2 4,8 5,4 11,8 -8,9 6,4 -21,3 9,6 5,2 11,4 
1.05.2015 6,4 5,8 6,2 12,7 -3,9 7,6 -17,8 8,3 2,6 10,6 
1.06.2015 6,8 4,8 6,7 13,5 -2,4 -3,2 -18,9 6,7 1,0 9,0 
1.07.2015 6,8 5,7 6,9 12,3 -2,9 3,4 -18,1 6,4 -0,8 9,3 
1.08.2015 7,0 6,8 7,6 12,1 -0,7 8,5 -17,2 6,4 -2,2 10,0 
1.09.2015 7,6 8,3 6,8 16,0 2,2 13,3 -12,2 6,2 -3,4 10,1 
1.10.2015 7,5 9,7 7,7 14,6 7,3 18,8 -8,4 5,5 -4,5 9,5 
1.11.2015 8,6 9,2 9,0 15,3 5,4 12,3 -4,8 5,2 -5,5 9,4 
1.12.2015 8,8 9,7 10,8 13,4 6,6 13,8 -0,5 5,1 -6,5 9,6 

2016
1.01.2016 11,5 11,8 19,4 8,9 8,2 13,2 1,3 3,4 -6,5 7,0 
1.02.2016 10,8 10,5 18,2 5,4 7,9 10,5 5,4 4,5 -5,8 8,1 
1.03.2016 10,7 10,5 17,0 5,2 5,7 11,1 8,4 4,0 -4,8 7,0 
1.04.2016 12,0 11,5 16,5 8,2 5,4 11,9 9,7 5,5 -3,8 8,8 
1.05.2016 11,9 10,8 15,8 7,8 1,9 10,6 8,2 5,3 -2,9 8,2 
1.06.2016 12,2 11,4 16,4 7,7 -0,2 14,5 7,3 5,7 -2,4 8,6 
1.07.2016 12,3 10,2 16,3 8,1 0,0 7,1 4,8 6,2 -1,4 8,8 
1.08.2016 12,2 9,2 15,6 8,9 0,4 1,0 4,2 5,7 -1,3 8,1 
1.09.2016 11,5 7,8 16,3 6,5 0,5 -2,2 4,5 5,6 -0,8 7,6 
1.10.2016 12,0 6,8 15,8 8,5 1,2 -10,2 2,5 5,6 -0,3 7,5 

1 Рассчитано по данным «Обзора банковской системы» (см. таблицу 1.16 «Статистического бюллетеня Банка России» и раздел «Статистика» 
официального сайта Банка России).

2 Исключая валютную переоценку.
3 Рассчитано по данным в млрд долл. США.

Источник: Банк России.
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Таблица 5

Денежно-кредитные показатели1) 
(млрд руб., если не указано иное)

М2 М2Х Депозиты нефинансо-
вого сектора в нацио-

нальной валюте

Депозиты нефинан-
сового сектора в ино-

странной валюте,  
млрд долл. США

Чистые 
иностран-

ные активы 
банковской 
системы, 

млрд долл. 
США

Кредит 
экономике

  Кредит 
физиче-

ским лицам

Кредит 
юридиче-

ским лицам

Физических 
лиц

Организа-
ций

Физических 
лиц

Организа-
ций

2013
1.01.2013 27405 32226 11725 9250 79,4 79,4 570,1 31781 8413 23368
1.02.2013 26749 31657 11520 9150 80,5 83,0 576,0 31917 8471 23447
1.03.2013 27174 32195 11790 9243 80,1 83,8 574,6 32285 8603 23682
1.04.2013 27466 32627 12025 9259 81,9 84,1 575,7 32807 8807 24000
1.05.2013 27841 33167 12412 9076 83,4 87,0 585,3 33403 9076 24327
1.06.2013 28083 33414 12415 9320 83,0 85,7 584,1 33835 9312 24523
1.07.2013 28506 34133 12711 9325 83,1 88,9 571,6 34477 9549 24927
1.08.2013 28734 34376 12780 9475 85,0 86,5 567,6 35120 9803 25317
1.09.2013 28779 34561 12862 9407 86,0 87,9 559,3 35736 10047 25689
1.10.2013 28629 34467 12869 9346 88,2 92,3 568,6 36169 10188 25981
1.11.2013 28546 34398 12951 9176 89,6 92,9 570,6 36666 10417 26249
1.12.2013 29167 35098 13093 9510 88,2 90,5 561,0 37317 10592 26725

2014
1.01.2014 31405 37272 13855 10565 87,0 92,3 555,5 37241 10795 26446
1.02.2014 30136 36979 13273 10200 89,3 104,9 563,6 37818 10821 26997
1.03.2014 30459 37579 13341 10419 91,0 106,5 563,1 38108 10937 27171
1.04.2014 29800 37010 13056 10136 91,4 110,6 548,5 38524 11097 27427
1.05.2014 30160 37285 13339 10044 90,7 108,9 547,5 39250 11304 27946
1.06.2014 30246 37366 13359 10123 90,6 114,4 549,4 39740 11426 28314
1.07.2014 30426 37240 13552 10111 91,8 110,8 558,6 39747 11550 28197
1.08.2014 30525 37463 13640 10013 89,9 104,3 544,6 40445 11733 28711
1.09.2014 30689 37723 13774 9950 87,8 102,7 519,2 40909 11878 29031
1.10.2014 30645 38154 13723 9962 84,1 106,5 507,8 41692 12011 29681
1.11.2014 30268 38912 13653 9708 86,2 113,0 489,5 42714 12126 30588
1.12.2014 30626 40223 13583 10123 84,5 110,0 463,1 44007 12246 31761

2015
1.01.2015 32111 43032 13435 11504 83,7 110,4 448,8 45740 12245 33495
1.02.2015 31449 45212 13230 11519 81,9 117,8 444,0 47373 12162 35211
1.03.2015 31716 43959 13585 11459 82,3 117,5 429,1 46513 11977 34536
1.04.2015 31637 43389 13760 11336 83,3 117,7 431,5 45651 11818 33832
1.05.2015 32103 42668 14160 11324 87,2 117,2 450,1 44953 11691 33262
1.06.2015 32310 42859 14248 11485 88,4 110,7 445,4 45219 11644 33575
1.07.2015 32493 43802 14484 11350 89,1 114,5 457,4 45599 11589 34010
1.08.2015 32666 44607 14677 11229 89,3 113,1 450,9 46567 11603 34965
1.09.2015 33031 46729 14707 11538 89,7 116,4 455,8 47944 11641 36304
1.10.2015 32951 47310 14786 11420 90,2 126,6 465,2 48032 11615 36417
1.11.2015 32860 46874 14880 11193 90,8 126,9 466,2 48080 11567 36512
1.12.2015 33315 47582 15048 11481 90,1 125,2 460,6 48788 11536 37252

2016
1.01.2016 35809 51523 16046 12524 90,6 125,0 454,8 49813 11536 38277
1.02.2016 34840 51263 15642 12142 88,4 130,1 468,0 50460 11484 38976
1.03.2016 35105 51444 15899 12057 87,0 130,6 465,0 50467 11461 39006
1.04.2016 35440 50286 16037 12260 87,8 131,7 473,4 49587 11410 38177
1.05.2016 35909 49964 16402 12205 88,9 129,6 487,2 49288 11406 37882
1.06.2016 36252 50457 16586 12370 88,3 126,7 477,8 49855 11422 38433
1.07.2016 36487 50097 16850 12265 89,2 122,7 479,4 49782 11463 38319
1.08.2016 36654 50329 16963 12229 89,7 114,3 469,8 50475 11489 38986
1.09.2016 36821 50059 17097 12286 90,1 113,8 476,4 50383 11540 38842
1.10.2016 36918 49858 17120 12386 91,3 113,6 477,0 50264 11570 38694

1 Рассчитано по данным «Обзора банковской системы» (см. таблицу 1.16 «Статистического бюллетеня Банка России» и раздел «Статистика» 
официального сайта Банка России).

Источник: Банк России.
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Таблица 6

Нормативы обязательных резервов (%)

Вид обязательств Отчетные периоды

С 1.01.15  
по 31.03.16

С  
1.04.16

С  
1.07.16

С  
1.08.16

Перед физическими лицами в рублях

4,25
4,25

4,25 5,00
Перед юридическими лицами – нерезидентами в рублях 4,25 5,00
По иным обязательствам в рублях 4,25 5,00
Перед физическими лицами в  иностранной валюте 5,25 6,00
Перед юридическими лицами — нерезидентами в иностранной валюте

5,25 6,25 7,00
По иным обязательствам в иностранной валюте

Источник: Банк России.
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Автономные факторы формирования ликвидности  
банковского сектора

Факторы формирования ликвидности банковского сектора, которые не  связаны с  опе-
рациями Банка России по ее управлению и управлению ставкой сегмента овернайт де-
нежного рынка. Включают изменение объема наличных денег в обращении, изменение 
средств расширенного правительства на счетах в Банке России, регулирование обяза-
тельных резервов, а также операции Банка России на внутреннем валютном рынке.

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

Бюджетное правило
Официально действующий механизм, определяющий порядок среднесрочного планиро-
вания бюджета, в первую очередь в части расходов, с учетом действия предполагаемых 
на горизонте планирования отдельных внешних и / или внутренних условий развития эко-
номики.

Денежная база
Сумма отдельных компонентов наличных денег и средств кредитных организаций на сче-
тах и в облигациях Банка России в валюте Российской Федерации. Денежная база в уз-
ком определении включает наличные деньги в обращении (вне Банка России) и средства 
кредитных организаций на счетах по учету обязательных резервов по привлеченным кре-
дитными организациями средствам в валюте Российской Федерации. Широкая денежная 
база включает наличные деньги в обращении (вне Банка России) и все средства кредит-
ных организаций на счетах и в облигациях Банка России.

Денежная масса
Сумма денежных средств, находящихся в распоряжении резидентов Российской Федера-
ции (за исключением органов государственного управления и кредитных организаций). 
Для целей экономического анализа рассчитываются различные денежные агрегаты – на-
пример, наличные деньги в обращении, денежная масса в национальном определении, 
широкая денежная масса.

ГЛОССАРИЙ
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Денежная масса в национальном определении (М2)
Включает наличные деньги в обращении и средства резидентов Российской Федерации 
(нефинансовых и финансовых (кроме кредитных) организаций и физических лиц) на рас-
четных, текущих и иных счетах до востребования (в том числе счетах для расчетов с ис-
пользованием банковских карт), в срочных депозитах и иных срочных инструментах, от-
крытых в  банковской системе в  валюте Российской Федерации, а  также начисленные 
проценты по ним.

Индекс номинального эффективного курса рубля
Индекс номинального эффективного курса рубля отражает динамику курса рубля к ва-
лютам стран  – основных торговых партнеров России. Рассчитывается как средневзве-
шенное изменение номинальных курсов рубля к валютам стран – основных торговых пар-
тнеров России. В  качестве весов используются доли внешнеторгового оборота России 
с каждой из этих стран в совокупном внешнеторговом обороте России со странами – ос-
новными торговыми партнерами.

Индекс реального эффективного курса рубля
Рассчитывается как средневзвешенное изменение реального курса рубля к  валютам 
стран – основных торговых партнеров России. При этом реальный курс рубля к иностран-
ной валюте рассчитывается с учетом номинального курса рубля к данной валюте и со-
отношения уровня цен в России и соответствующей стране. При расчете реального эф-
фективного курса в качестве весов используются доли внешнеторгового оборота России 
с каждой из этих стран в совокупном внешнеторговом обороте России со странами – ос-
новными торговыми партнерами. Индекс реального эффективного курса рубля отража-
ет изменение конкурентоспобности российских товаров относительно товаров стран – ос-
новных торговых партнеров.

Инфляция
Это устойчивое повышение общего уровня цен на товары и услуги в экономике. Об изме-
нении цен в экономике дают представление различные показатели ценовой динамики – 
индексы цен производителей, дефлятор валового внутреннего продукта, индекс потреби-
тельских цен. Когда говорят об инфляции, обычно имеют в виду индекс потребительских 
цен (ИПЦ), который измеряет изменение во времени стоимости набора продовольствен-
ных, непродовольственных товаров и  услуг, потребляемых средним домохозяйством 
(то есть стоимости потребительской корзины). Выбор ИПЦ в качестве основного индика-
тора инфляции связан с его ролью как важного показателя динамики стоимости жизни 
населения. Кроме того, ИПЦ обладает рядом характеристик, которые делают его удоб-
ным для широкого применения (простота и понятность методологии построения, месяч-
ная периодичность расчета, оперативность публикации).

Ключевая ставка Банка России
Основная ставка денежно-кредитной политики, которая устанавливается Советом ди-
ректоров Банка России. Изменение ключевой ставки оказывает влияние на кредитную 
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и экономическую активность и в конечном счете позволяет достигать основной цели де-
нежно-кредитной политики. Операционно соответствует минимальной процентной став-
ке на аукционах репо Банка России на срок 1 неделя и максимальной процентной ставке 
на депозитных аукционах Банка России на срок 1 неделя.

Коридор процентных ставок (процентный коридор)
Основа системы процентных ставок Банка России. Процентный коридор имеет следую-
щую структуру: центр коридора задается ключевой ставкой Банка России; верхняя и ниж-
няя границы, симметричные относительно ключевой ставки, формируются процентными 
ставками по операциям постоянного действия на срок 1 день (операциям рефинансиро-
вания и депозитным операциям).

Коэффициент усреднения обязательных резервов
Коэффициент, значение которого может находиться в интервале от 0 до 1, применяемый 
к нормативной величине обязательных резервов для расчета усредненной величины обя-
зательных резервов.

Коэффициент утилизации рыночных активов
Доля рыночных активов, задействованных в качестве обеспечения в операциях с Банком 
России в общем объеме рыночных активов, которые могут служить обеспечением по опе-
рациям Банка России.

Коэффициент утилизации нерыночных активов
Доля нерыночных активов кредитных организаций, задействованных в качестве обеспе-
чения по кредитам Банка России, в общем объеме нерыночных активов, принимаемых 
в обеспечение по кредитам Банка России.

Ликвидность банковского сектора
Средства кредитных организаций, поддерживаемые на корреспондентских счетах в Бан-
ке России в валюте Российской Федерации главным образом в целях осуществления пла-
тежных операций и выполнения обязательных резервных требований.

Ломбардный список Банка России
Перечень ценных бумаг, принимаемых в обеспечение по кредитам и операциям репо Бан-
ка России.

Международные резервы Российской Федерации
Высоколиквидные иностранные активы, имеющиеся в распоряжении Банка России и Пра-
вительства Российской Федерации.

Механизм усреднения обязательных резервов
Предоставление права кредитной организации на  выполнение установленных Банком 
России требований обязательного резервирования за счет поддержания доли обязатель-
ных резервов, не превышающей коэффициент усреднения, на корреспондентских счетах 
в Банке России в среднем в течение установленного периода.
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Наличные деньги в обращении
Включают банкноты и монеты, которые находятся в обращении и обычно используются 
для осуществления расчетов и платежей. В состав денежной базы входят все наличные 
деньги, находящиеся вне Банка России. В состав денежной массы входят все наличные 
деньги, находящиеся вне Банка России, за исключением тех, что находятся в кассах кре-
дитных организаций.

Нерыночные активы, принимаемые в обеспечение  
по кредитам Банка России

Кредитные требования и векселя, принимаемые в обеспечение по кредитам Банка Рос-
сии в соответствии с Положением Банка России от 12.11.2007 № 312-П «О порядке пре-
доставления Банком России кредитным организациям кредитов, обеспеченных активами 
или поручительствами».

Неценовые условия банковского кредитования
Условия банковского кредитования, которые включают срок кредита, размер кредита, 
требования к  финансовому положению заемщика, требования к  обеспечению, допол-
нительные комиссии, спектр направлений кредитования. Оцениваются по  результатам 
опроса кредитных организаций Банком России.

Нормативы обязательных резервов
Коэффициенты, значения которых могут находиться в интервале от 0 до 20%, применяе-
мые к резервируемым обязательствам кредитной организации для расчета нормативной 
величины обязательных резервов. Устанавливаются Советом директоров Банка России.

Обязательные резервные требования
Инструмент денежно-кредитной политики Банка России. Представляет собой требования 
Банка России к кредитным организациям поддерживать определенные средства на сче-
тах в Банке России. К обязательным резервным требованиям относятся нормативы обя-
зательных резервов и коэффициент усреднения обязательных резервов.

Обязательные резервы
Средства, которые кредитные организации обязаны поддерживать на счетах, открытых 
в  Банке России, для выполнения обязательных резервных требований. Кредитные ор-
ганизации обязаны поддерживать средства на счетах по учету обязательных резервов 
и / или на корреспондентских счетах в Банке России.

Операции абсорбирования избыточной ликвидности
Операции Банка России по  связыванию (абсорбированию) избыточной ликвидности 
на возвратной основе. Могут быть в форме привлечения средств в депозит или размеще-
ния облигаций Банка России.
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Операции на открытом рынке
Операции Банка России по  регулированию объема ликвидности банковского сектора.
Включают операции на возвратной основе, которые не являются операциями постоянно-
го действия и проводятся с выставлением Банком России конкретного объема предложе-
ния (обычно на аукционах), а также все операции по прямой покупке / продаже ценных бу-
маг, иностранной валюты, золота.

Операции постоянного действия
Операции Банка России, которые проводятся ежедневно с удовлетворением заявок всех 
обратившихся кредитных организаций в полном объеме. Ставки по операциям постоянно-
го действия на срок 1 день формируют границы процентного коридора.

Операции рефинансирования
Операции Банка России по  предоставлению ликвидности кредитным организациям 
на возвратной основе. Могут быть в форме кредита, репо или валютного свопа.

Операционная цель денежно-кредитной политики
Определенная цель, на которую направлено взаимодействие Банка России с кредитными 
организациями в рамках реализации денежно-кредитной политики. Операционная цель 
денежно-кредитной политики Банка России определена как сближение ставок сегмента 
овернайт денежного рынка с ключевой ставкой Банка России.

Период усреднения обязательных резервов
Установленный Банком России период, в течение которого кредитная организация, вос-
пользовавшаяся правом на усреднение, обязана поддержать средства в определенном 
объеме на корреспондентских счетах в Банке России. График периодов усреднения обя-
зательных резервов устанавливается Советом директоров Банка России.

Платежный баланс Российской Федерации
Статистическая система, в которой отражаются все экономические операции между ре-
зидентами и нерезидентами Российской Федерации, произошедшие в течение отчетно-
го периода.

Регулирование обязательных резервов
Изменение объема обязательных резервов, депонированных кредитными организациями 
на счетах по учету обязательных резервов в Банке России.

Режим плавающего валютного курса
По  действующей классификации Международного валютного фонда в  рамках режима 
плавающего валютного курса центральный банк не устанавливает ориентиров, в том чис-
ле операционных, для уровня или изменения курса, позволяя курсообразованию проис-
ходить под влиянием рыночных факторов. При этом центральный банк оставляет за со-
бой право осуществлять покупки иностранной валюты для пополнения международных 
резервов либо ее продажи в случае возникновения угроз для финансовой стабильности.



ГЛОССАРИЙ
ОСНОВНЫЕ НАПРАВЛЕНИЯ ЕДИНОЙ  

ГОСУДАРСТВЕННОЙ ДЕНЕЖНО-КРЕДИТНОЙ  
ПОЛИТИКИ НА 2017 ГОД И ПЕРИОД 2018 И 2019 ГОДОВ

67

Средства расширенного правительства на счетах  
в Банке России

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

Стратегия таргетирования инфляции
Стратегия реализации денежно-кредитной политики, которая характеризуется следую-
щими принципами: основной целью денежно-кредитной политики является ценовая ста-
бильность, целевой уровень инфляции четко обозначен и объявлен, в условиях режима 
плавающего курса основное воздействие денежно-кредитной политики на экономику осу-
ществляется через процентные ставки, решения по денежно-кредитной политике прини-
маются на основе анализа широкого круга макроэкономических показателей и их про-
гноза,  при этом Банк России стремится создавать четкие ориентиры для населения и 
бизнеса, в том числе путем повышения информационной открытости.

Структурный дефицит ликвидности
Состояние банковского сектора, характеризующееся устойчивой потребностью кредит-
ных организаций в  операциях Банка России по  предоставлению ликвидности. Размер 
структурного дефицита определяется как положительная разница между требованиями 
Банка России к кредитным организациям по операциям рефинансирования и обязатель-
ствами Банка России перед ними по операциям абсорбирования избыточной ликвидно-
сти.

Структурный избыток ликвидности
Состояние банковского сектора, при котором Банку России для достижения операцион-
ной цели необходимо регулярно проводить операции по  абсорбированию избыточной 
ликвидности. Размер структурного избытка определяется как положительная разница 
между обязательствами Банка России перед кредитными организациями по операциям 
абсорбирования избыточной ликвидности и требованиями Банка России к ним по опера-
циям рефинансирования.

Трансмиссионный механизм денежно-кредитной политики
Механизм влияния решений в области денежно-кредитной политики на экономику в це-
лом и ценовую динамику в частности; процесс постепенного распространения сигнала 
центрального банка о сохранении или изменении ключевой ставки и будущей ее траекто-
рии от сегментов финансового рынка на реальный сектор экономики и в итоге на инфля-
цию. Изменение уровня ключевой ставки транслируется в экономику по следующим ос-
новным каналам: процентному, кредитному, валютному, цен активов.

Ценовая эластичность спроса / предложения
Степень изменения объема спроса или предложения, например товара, в зависимости 
от изменения его цены.
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Чистый ввоз / вывоз капитала
Совокупное сальдо операций субъектов частного сектора с  иностранными активами 
и обязательствами, отражаемых в финансовом счете платежного баланса.

Широкая денежная масса (М2Х)
Включает наличные деньги в обращении и средства резидентов Российской Федерации 
(нефинансовых и финансовых (кроме кредитных) организаций и физических лиц) на рас-
четных, текущих и иных счетах до востребования (в том числе счетах для расчетов с ис-
пользованием банковских карт), в срочных депозитах и иных срочных инструментах, от-
крытых в банковской системе в валюте Российской Федерации и иностранной валюте, 
а также начисленные проценты по ним.
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СПИСОК СОКРАЩЕНИЙ

ВВП – валовый внутренний продукт

ИБВЭД – индекс выпуска товаров и услуг по базовым видам экономической деятельности

МСП – малое и среднее предпринимательство

ОБР – облигации Банка России

ОН ДКП – Основные направления единой государственной денежно-кредитной политики 
на 2016 год и период 2017 и 2018 годов

ОФЗ – облигации федерального займа

РПБ – Руководство МВФ по платежному балансу и международной инвестиционной по-
зиции

ФРС США – Федеральная резервная система США

ЭАН – экономически активное население

LIBOR – London Interbank Offered Rate 

MIACR – Moscow Interbank Actual Credit Rate 

RGBEY – Russian Government Bond Effective Yield to Redemption
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