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В «Основных направлениях единой го-
сударственной денежно-кредитной полити-
ки на 2009 год и период 2010 и 2011 годов» 
отражаются главные задачи, стоящие перед 
Банком России в указанный период в со-
ответствии с проводимой Правительством 
Российской Федерации экономической по-
литикой, и определяются меры денежно-
кредитной политики, ведущие к достиже-
нию поставленных целей. Временной гори-
зонт совпадает с горизонтом планирования 
федерального бюджета.

Установление целевых ориентиров при-
роста потребительских цен в рамках трехлет-
него скользящего периода, превышающего 
продолжительность основных лагов в дей-
ствии трансмиссионного механизма денеж-
ной политики, позволяет учитывать влияние 
динамики денежного предложения и реше-
ний о корректировке его годовой траектории 
на инфляцию за пределами одного кален-
дарного года. Кроме того, объявление сред-
несрочной стратегии денежно-кредитной 
политики способствует стабилизации ин-
фляционных ожиданий экономических аген-
тов, в том числе в условиях непредвиденных 
изменений внешне- и внутриэкономических 
факторов конъюнктурного характера.

Банк России и Правительство Россий-
ской Федерации в вариантах развития рос-
сийской экономики в 2009 году и в период 
2010 и 2011 годов исходят из единых оценок 
внешних и внутренних условий ее функцио-
нирования. В предстоящие три года основ-
ной задачей денежно-кредитной политики 
является последовательное снижение ин-

фляции до 5-6,8% в 2011 году (из расчета де-
кабрь к декабрю).

Банк России намерен в указанный пе-
риод в основном завершить переход к ре-
жиму таргетирования инфляции, предпо-
лагающему приоритет цели по снижению 
инфляции. Однако в ближайшее время 
денежно-кредитная политика во многом бу-
дет сохранять черты, сформированные в по-
следние годы: продолжится применение ре-
жима управляемого плавающего валютно-
го курса рубля, использование денежной 
программы для контроля за соответствием 
денежно-кредитных показателей целевому 
уровню инфляции, использование бивалют-
ной корзины в качестве операционного ори-
ентира политики валютного курса. При этом 
решения по корректировке политики будут 
приниматься на основе учета широкого спек-
тра экономических индикаторов.

Общемировая тенденция существенно-
го роста цен на продукты питания и энерго-
носители, а также опережающий рост вну-
треннего спроса уже в 2007 году обусловили 
более высокую, чем предполагалось ранее, 
инфляцию в России. Поэтому Банком России 
осуществлялись действия по возвращению 
инфляции на траекторию снижения.

Однако решение этой задачи было 
осложнено влиянием на российский финан-
совый рынок кризисных явлений на миро-
вых финансовых рынках, спровоцированных 
проблемами в экономике США. В результа-
те Банк России был вынужден перенести ак-
цент с контроля над инфляцией на поддер-
жание стабильности банковской системы. 

I. Принципы денежно-кредитной политики  
на среднесрочную перспективу
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Были усилены меры по увеличению ликвид-
ности банков и поддержанию бесперебой-
ности проведения расчетов.

Ускорение инфляции, а также ожидае-
мые в предстоящий период внешние и вну-
тренние макроэкономические условия под-
тверждают необходимость осуществления 
более гибкой курсовой политики и актив-
ного использования процентной политики. 
Динамика денежных агрегатов будет оста-
ваться важным индикатором для оценки мо-
нетарных условий и среднесрочного тренда 
инфляции.

Банк России продолжит движение к ре-
жиму свободно плавающего валютного кур-
са, последовательно ослабляя жесткость 
привязки рубля к бивалютной корзине и до-
пуская большую волатильность ее стоимо-
сти.

Режим свободно плавающего валютно-
го курса необходим для введения таргетиро-
вания инфляции в полном объеме. При этом 
одновременно с сокращением участия Бан-
ка России в курсообразовании потребуется 
реализация комплекса мер по превращению 
процентной ставки Банка России в главный 
инструмент денежно-кредитной политики, 
влияющий на инфляционные ожидания эко-
номических агентов и формирующий моне-
тарные условия функционирования эконо-
мики.

При разработке денежно-кредитной по-
литики на период 2009-2011 годов Банк Рос-
сии принимает во внимание возможные из-
менения мировых цен на основные товары 
российского экспорта, прежде всего на энер-
гоносители. В случае снижения этих цен при 
продолжении увеличения импорта высоки-
ми темпами, поддерживаемого внутренним 
спросом, может произойти существенное со-
кращение положительного сальдо торгового 
баланса и даже образование его дефицита.

Поскольку в этом случае ослабнет дей-
ствие одного из факторов, определяющих 
укрепление рубля, Банк России может сокра-
тить покупки валюты на внутреннем рынке, 
осуществляемые в целях сдерживания тем-
пов укрепления национальной валюты. Ре-
шения о характере и объеме интервенций 
Банка России на внутреннем валютном рын-

ке в основном будут обусловлены целями 
денежно-кредитной и бюджетной политики.

Ожидаемое сокращение валютных ин-
тервенций может существенно уменьшить 
роль чистых иностранных активов органов 
денежно-кредитного регулирования как 
основного источника роста денежного пред-
ложения. С целью обеспечения соответствия 
денежного предложения спросу на деньги 
Банк России продолжит активно использо-
вать операции по рефинансированию бан-
ков. Это также будет способствовать повы-
шению роли процентной политики Банка 
России в снижении инфляции.

Для обеспечения соответствия дина-
мики инфляции целевой траектории Банк 
России будет использовать все имеющиеся 
в его распоряжении инструменты денежно-
кредитной политики. На успешность прове-
дения денежно-кредитной политики будут 
влиять в определенной степени как бюджет-
ные механизмы аккумулирования дополни-
тельных доходов от экспорта нефти и газа 
при высоких ценах мирового рынка энерго-
носителей, так и проведение консерватив-
ной бюджетной политики.

Процентная политика Банка России бу-
дет осуществляться исходя из состояния эко-
номики и динамики инфляции. Важной зада-
чей процентной политики будет постепенное 
сужение коридора процентных ставок по соб-
ственным операциям Банка России и сниже-
ние волатильности ставок денежного рынка. 
При этом все большее влияние на форми-
рование процентных ставок денежного рын-
ка будут оказывать ставки по рыночным ин-
струментам рефинансирования банков, пре-
жде всего по операциям прямого РЕПО.

Основным фактором риска для россий-
ского банковского сектора в условиях меж-
дународного финансового кризиса является 
существенное ограничение доступа к ресур-
сам с международных рынков капитала и со-
кращение возможностей внешнего рефинан-
сирования ранее привлеченных заимствова-
ний в связи со значительным подорожанием 
привлеченных средств для первоклассных 
заемщиков и фактическим исключением та-
кой возможности для других заемщиков.
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Следствием влияния указанного фак-
тора является введение российскими бан-
ками более консервативных подходов при 
кредитовании и при оценке кредитного ри-
ска. В свою очередь, это ведет к снижению 
темпов роста кредитных вложений в эконо-
мику и снижению финансового результата 
(прибыли) кредитных организаций. Одно-
временно это обусловливает относительное 
увеличение в портфелях кредитных органи-
заций доли проблемных активов, как нако-
пленных в период кредитной экспансии, так 
и отражающих ухудшение экономического 
положения предприятий при ужесточении 
условий привлечения кредитов.

В этой ситуации на состояние банков-
ского сектора будет оказывать влияние ка-
чество функционирования внутрибанков-
ских систем оценки и управления рисками, 
включая кредитный риск, риск ликвидности, 
рыночный, операционный и репутационный 
риски. Наряду с вопросами поддержания 
ликвидности банки должны уделять внима-
ние вопросам поддержания достаточности 
капитала, в том числе и за счет дополнитель-
ных инвестиций собственников и новых ин-
весторов.

В целях снижения негативного влия-
ния международных финансовых потрясе-
ний на экономику и финансовые рынки Рос-
сии реализуется комплекс мер по частично-
му замещению выбывших кредитных ресур-
сов банков и восстановлению нормального 
кредитного цикла. Эти меры направлены на 
исключение системной угрозы устойчивости 
банковского сектора.

В рамках системы управления ликвид-
ностью банковского сектора Банк России 

продолжит улучшать условия доступа кре-
дитных организаций к инструментам рефи-
нансирования, что должно способствовать 
снижению трансакционных издержек и ры-
ночных рисков. При дальнейшем развитии 
внутреннего финансового рынка, его инфра-
структуры это будет способствовать более 
эффективному перераспределению денеж-
ных средств в экономике.

Решения по использованию инструмен-
тов предоставления и абсорбирования лик-
видности будут приниматься в зависимости 
от динамики основных макроэкономических 
показателей и состояния финансового рын-
ка. При необходимости Банк России может 
применять обязательные резервные требо-
вания в качестве прямого инструмента регу-
лирования ликвидности банковского секто-
ра.

Для перехода к режиму таргетирования 
инфляции в полном объеме Банк России бу-
дет участвовать в работе по созданию необ-
ходимых условий институционального ха-
рактера, способствовать повышению глуби-
ны и ликвидности российского финансового 
рынка, добиваться роста эффективности сво-
ей процентной политики, совершенствовать 
управление ликвидностью банковского сек-
тора, развивать систему анализа денежно-
кредитной политики, макроэкономического 
моделирования и прогнозирования.

Особое значение Банк России прида-
ет формированию доверия общества к осу-
ществляемой денежно-кредитной политике, 
повышению ее открытости и прозрачности, 
разъяснению общественности своих целей, 
задач и принятых мер.  
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II. Развитие экономики России и денежно-кредитная  
политика в 2008 году

II.1. Инфляция и экономический 
рост

В первом полугодии 2008 года объ-
ем ВВП увеличился на 8,0% по сравнению 
с 7,8% в аналогичный период 2007 года. 
Наибольший вклад в прирост производства 
внесло увеличение выпуска в отраслях, ори-
ентированных преимущественно на отече-
ственного потребителя: оптовая и розничная 
торговля, обрабатывающие производства; 
существенно увеличился вклад строитель-
ной деятельности.

Увеличение внутреннего спроса явля-
лось основным фактором роста производ-
ства. Повышение заработной платы и соци-
альных гарантий обусловило дальнейшее 
увеличение денежных доходов населения, 
что в свою очередь сказалось на росте по-
требительских расходов. В январе-сентябре 
2008 года по сравнению с соответствующим 
периодом предыдущего года расходы насе-
ления на покупку товаров и оплату услуг в ре-
альном выражении увеличились, по оценке, 
на 12,2% по сравнению с 13,9% в аналогич-
ный период 2007 года. Сохранились усло-
вия для роста инвестиций в основной капи-
тал – по итогам девяти месяцев они возрос-
ли, по оценке, на 12,8% (в январе-сентябре 
2007 года – на 21,3%).

Нарастание кризисных явлений в миро-
вой экономике привело во второй полови-
не 2008 года к увеличению оттока капитала 
из страны. Стали снижаться мировые цены 
на нефть. При сохранении до конца года этих 
тенденций возможно ослабление платежно-

го баланса и, как следствие, изменение усло-
вий проведения денежно-кредитной поли-
тики. Негативные процессы на мировых фи-
нансовых рынках и снижение цены на нефть 
могут отразиться на итогах экономического 
развития.

В январе-сентябре 2008 года сохранял-
ся высокий рост потребительских цен. В сен-
тябре по отношению к декабрю предыдуще-
го года инфляция на потребительском рын-
ке составила 10,6% (в аналогичный период 
2007 года – 7,5%), базовая инфляция – 10,1% 
(6,7%). В годовом выражении в сентябре по-
требительские цены повысились на 15,0%, 
а товары и услуги, учитываемые при расчете 
базового индекса потребительских цен, ста-
ли дороже, по оценке, на 14,5%.

Среди потребительских товаров особен-
но высокими темпами росли цены на продук-
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ных направлениях единой государственной 
денежно-кредитной политики на 2008 год» 
(6-7%), будет превышен и, по оценкам Бан-
ка России, инфляция составит около 13%.

II.2. Платежный баланс

Платежный баланс в январе-сентябре 
2008 года в условиях благоприятной внеш-
неэкономической конъюнктуры оставался 
устойчивым. Вместе с тем нестабильная си-
туация на мировых финансовых рынках об-
условила изменение тенденций в трансгра-
ничном движении капитала.

Положительное сальдо счета теку-
щих операций, по предварительным дан-
ным, по сравнению с январем-сентябрем 
2007 года возросло в 1,7 раза – до 91,2 млрд. 
долларов США. Основной причиной его уве-
личения по итогам девяти месяцев 2008 года 
являлся рост профицита торгового балан-
са до 153,3 млрд. долларов США (в соот-
ветствующий период 2007 года – 91,0 млрд. 
долларов США).

Экспорт товаров, по оценке, составил 
372,0 млрд. долларов США, что было боль-
ше, чем в январе-сентябре 2007 года, в 1,5 
раза. Его динамика была обусловлена повы-
шением экспортных цен в среднем на 49% 
при незначительном приросте вывоза в фи-
зическом выражении – на 1,9%. В стои-
мостной структуре поставок доля основ-

ты питания. За январь-сентябрь 2008 года 
темп удорожания продовольственных това-
ров в 1,1 раза превысил общий темп прироста 
цен на потребительском рынке. Однако уско-
ренный рост цен был характерным не только 
для продуктов питания, традиционно отли-
чающихся высокой волатильностью ценовой 
динамики, но и для других групп товаров 
и услуг. Заметно возросли темпы прироста 
цен на товары непродовольственной груп-
пы (до 6,5% по сравнению с 4,0% в сопо-
ставимый период 2007 года). Платные услу-
ги населению за девять месяцев стали доро-
же на 14,1%, что на 2,5 процентного пункта 
выше аналогичного показателя 2007 года.

Таким образом, рост цен ускорился 
практически на все основные виды товаров 
и услуг, что свидетельствует о действии фун-
даментальных причин повышения инфля-
ции. В краткосрочный период сдерживание 
роста цен исключительно мерами Банка Рос-
сии, учитывая лаги воздействия на эконо-
мику инструментов денежно-кредитной по-
литики, ограничено. Риск сохранения отно-
сительно высоких темпов роста цен до кон-
ца года поддерживается неопределенностью 
перспектив завершения мирового финансо-
вого кризиса, изменением поведения инве-
сторов и ценовой политики производителей. 
В сложившихся условиях целевой ориен-
тир по инфляции, установленный в «Основ-

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

2005 ãîä 2006 ãîä 2007 ãîä 2008 ãîä
Áàçîâàÿ 

èíôëÿöèÿ
Èíôëÿöèÿ

Áàçîâàÿ 
èíôëÿöèÿ

Èíôëÿöèÿ
Áàçîâàÿ 

èíôëÿöèÿ
Èíôëÿöèÿ

Áàçîâàÿ 
èíôëÿöèÿ

Èíôëÿöèÿ

ßíâàðü 0,9 2,6 0,8 2,4 0,6 1,7 1,1 2,3

Ôåâðàëü 1,6 3,9 2,0 4,1 1,1 2,8 2,1 3,5

Ìàðò 2,4 5,3 2,8 5,0 1,7 3,4 3,2 4,8

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

Ìàé 4,0 7,3 3,6 5,9 2,5 4,7 5,7 7,7

Èþíü 4,4 8,0 3,9 6,2 3,0 5,7 6,7 8,7

Èþëü 5,0 8,5 4,5 6,9 3,9 6,6 7,6 9,3

Àâãóñò 5,5 8,3 5,1 7,1 5,0 6,7 8,6 9,7

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

Îêòÿáðü 7,1 9,2 6,5 7,5 8,9 9,3

Íîÿáðü 7,7 10,0 7,1 8,2 10,1 10,6

Äåêàáðü 8,3 10,9 7,8 9,0 11,0 11,9
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ных топливно-энергетических товаров (сы-
рой нефти, нефтепродуктов, природного 
газа) возросла до 66,9% (в январе-сентябре 
2007 года – 61,3%). Их совокупный экспорт 
увеличился со 150,0 до 248,8 млрд. долла-
ров США. При этом средние контрактные 
цены на энергоносители существенно пре-
вышали уровень января-сентября 2007 года, 
несмотря на заметное снижение в августе-
сентябре 2008 года относительно высоких 
значений июля. Экспорт прочих товаров воз-
рос на 29,9% при сокращении их удельного 
веса в общей стоимости до 33,1%.

Импорт товаров, по предварительным 
данным, вырос со 153,9 млрд. долларов США 
в январе-сентябре 2007 года до 218,7 млрд. 
долларов США в январе-сентябре 2008 года. 
Увеличение импорта на 42,1% было обу-
словлено как ростом его физических объ-
емов (на 21,9%), так и повышением цен 
(на 16,6%). Высокими темпами наращивался 
ввоз машин, оборудования и транспортных 
средств, в результате чего их доля, по оцен-
ке, превысила 53% совокупного импорта.

Дефицит баланса услуг увеличился с 14,1 
до 19,4 млрд. долларов США. Экспорт услуг 
достиг 38,6 млрд. долларов США (в январе-
сентябре 2007 года – 27,9 млрд. долларов 
США), прежде всего, за счет наращива-
ния стоимости транспортных услуг и услуг 
по статье «поездки». Импорт услуг оценива-
ется в 58,0 млрд. долларов США (в январе-
сентябре 2007 года – 42,0 млрд. долларов 

США). Наблюдалось замедление темпов ро-
ста стоимости услуг, оказанных резидентам 
во время их пребывания на территории ино-
странных государств. Импорт транспортных 
и прочих услуг, напротив, активно наращи-
вался.

Отрицательное сальдо баланса оплаты 
труда в условиях интенсивного роста спроса 
экономики России на иностранную рабочую 
силу увеличилось по сравнению с январем-
сентябрем 2007 года в 2,4 раза – до 12,6 млрд. 
долларов США.

Дефицит баланса инвестиционных до-
ходов возрос с 17,6 млрд. долларов США 
в январе-сентябре 2007 года до 27,5 млрд. 
долларов США в январе-сентябре 2008 года. 
Основу его роста составляло увеличение 
расходов по обслуживанию внешних обя-
зательств банков и прочих секторов1 с 47,7 
до 71,1 млрд. долларов США, в результа-
те которого отрицательное сальдо балан-
са инвестиционных доходов частного сек-
тора возросло с 29,1 до 41,6 млрд. долларов 
США. Сальдо баланса инвестиционных до-
ходов органов государственного управле-
ния и органов денежно-кредитного регули-
рования сформировалось положительным – 
14,1 млрд. долларов США (в январе-сентябре 
2007 года – 11,5 млрд. долларов США).

Темпы наращивания внешних обяза-
тельств экономики снизились: их прирост 
оценивается в 122,4 млрд. долларов США 
(в январе-сентябре 2007 года они возрос-
ли на 149,4 млрд. долларов США). Важней-
шим фактором, повлиявшим на замедле-
ние их роста, стало сокращение иностранных 
заимствований российских банков в усло-
виях нестабильности международного фи-
нансового рынка (с 55,0 до 35,7 млрд. дол-
ларов США). Прирост инвестиций нере-
зидентов в прочие секторы (на 91,0 млрд. 
долларов США) также был ниже, чем 
в январе-сентябре 2007 года. Внешние обя-
зательства органов государственного управ-
ления, как и в январе-сентябре 2007 года, 
сократились на 5,5 млрд. долларов США.

1 Прочие секторы включают нефинансовые корпора-
ции, финансовые корпорации (кроме кредитных ор-
ганизаций), домашние хозяйства и обслуживающие 
их некоммерческие организации. 
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Прирост иностранных активов рези-
дентов (без учета валютных резервов) оце-
нивается в 122,2 млрд. долларов США 
(в январе-сентябре 2007 года они увеличи-
лись на 89,4 млрд. долларов США). Требо-
вания к нерезидентам со стороны банков-
ского сектора возросли на 39,1 млрд. дол-
ларов США (в январе-сентябре 2007 года – 
на 21,6 млрд. долларов США), внешние 
активы прочих секторов экономики увеличи-
лись на 81,5 млрд. долларов США (в январе-
сентябре 2007 года – на 66,4 млрд. долларов 
США).

Движение частного капитала в январе-
сентябре 2008 года, обусловленное кри-
зисным состоянием мирового финансового 
рынка, было разнонаправленным. В I кварта-
ле наблюдался чистый отток капитала в раз-
мере 23,2 млрд. долларов США, во II квар-
тале чистый приток достиг 40,7 млрд. дол-
ларов США, в III квартале вывоз капитала 
возобновился и его чистый отток составил 
16,7 млрд. долларов США. По итогам девя-
ти месяцев 2008 года поступление иностран-
ного капитала практически полностью было 
сбалансировано ростом иностранных акти-
вов, что обусловило значение результирую-
щего показателя, близкое к нулевому, – око-
ло 0,8 млрд. долларов США, что существен-
но меньше масштабного чистого ввоза ка-
питала частным сектором в январе-сентябре 
2007 года (61,4 млрд. долларов США).

Прирост валютных резервов по итогам 
девяти месяцев 2008 года без учета курсо-
вой переоценки составил 85,9 млрд. дол-
ларов США (в январе-сентябре 2007 года – 
106,4 млрд. долларов США). По состоянию 
на 1 октября 2008 года международные ре-
зервы Российской Федерации составили 
556,1 млрд. долларов США.

В 2008 году при ожидаемой среднегодо-
вой цене на российскую нефть 101,5 доллара 
США за баррель платежный баланс сохранит 
устойчивость. Профицит счета текущих опе-
раций оценивается в 98,9 млрд. долларов 
США, при экспорте товаров 494,8 млрд. дол-
ларов США и импорте товаров 312,8 млрд. 
долларов США. Положительное сальдо ба-
ланса торговли товарами и услугами оцени-
вается в  155,8 млрд. долларов США. Прирост 

валютных резервов прогнозируется на уров-
не 70,9 млрд. долларов США. Вывоз частного 
капитала на нетто-основе в 2008 году может 
составить около 20,0 млрд. долларов США.

II.3. Валютный курс

В 2008 году курсовая политика Бан-
ка России проводилась с учетом необходи-
мости сдерживания инфляционных процес-
сов и предотвращения неоправданно резких 
колебаний в динамике обменного курса ру-
бля. При этом реализация режима управляе-
мого плавающего валютного курса позволя-
ла смягчить влияние внешнеэкономической 
конъюнктуры на состояние российской фи-
нансовой системы в условиях сохраняющей-
ся нестабильности на мировых финансовых 
рынках.

Состояние внутреннего валютного рын-
ка в первом полугодии 2008 года определя-
лось динамикой потоков средств от внешне-
торговых операций и операций с капиталом. 
В условиях благоприятной ценовой конъ-
юнктуры на мировых рынках энергоносите-
лей наблюдался устойчивый приток валют-
ной выручки от экспорта. Однако в I кварта-
ле 2008 года увеличившееся предложение 
валюты на внутреннем рынке было в опреде-
ленной степени компенсировано чистым от-
током частного капитала, что определило су-
щественное снижение объема валютных ин-
тервенций Банка России и повышение вола-
тильности рыночной стоимости бивалютной 
корзины.
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Вместе с тем в апреле 2008 года возоб-
новление чистого притока частного капитала 
обусловило усиление тенденции к укрепле-
нию рубля и, соответственно, активизацию 
операций Банка России на внутреннем ва-
лютном рынке.

В целях совершенствования механизма 
реализации денежно-кредитной политики 
и формирования условий для введения ре-
жима таргетирования инфляции Банк Рос-
сии с 14 мая 2008 года приступил к осущест-
влению операций по плановой покупке ино-
странной валюты на внутреннем рынке.

Плановые покупки иностранной валю-
ты проводятся Банком России в дополне-
ние к интервенциям на внутреннем валют-
ном рынке, направленным на ограничение 
внутридневных колебаний стоимости бива-
лютной корзины, и призваны нивелировать 
систематический дисбаланс спроса и пред-
ложения иностранной валюты на внутрен-
нем рынке, обусловленный сложившимися 
тенденциями в динамике потоков денежных 
средств от внешнеэкономической деятель-
ности, действующим порядком исполне-
ния федерального бюджета и пополнения 
Резервного фонда и Фонда национального 
благосостояния. Текущие объемы и порядок 
проведения плановых интервенций устанав-
ливаются Банком России с учетом склады-
вающихся условий на внутреннем валютном 
и денежном рынках, при этом они осущест-
вляются только в случае превышения пред-

ложения иностранной валюты над спросом 
на нее.

Проведение подобных операций созда-
ет благоприятные условия для повышения 
гибкости курсообразования, что в перспек-
тиве позволит осуществить переход к плава-
ющему курсу рубля.

В рамках реализации указанной задачи 
Банк России в июне-июле последовательно 
расширял коридор допустимых колебаний 
операционного ориентира курсовой полити-
ки – рублевой стоимости бивалютной корзи-
ны.

Реализация указанных мер в условиях 
притока средств по внешнеторговым опера-
циям и операциям с капиталом в июне-июле 
обусловила последовательное укрепление 
рубля к бивалютной корзине. Однако в ав-
густе текущего года ситуация на внутрен-
нем валютном рынке существенно измени-
лась, основной причиной чего являлся отток 
капитала с российского финансового рын-
ка на фоне нестабильной внешнеэконо-
мической ситуации, а также снижение цен 
на нефть на мировых рынках.

В условиях активного вывода инвестора-
ми средств из российских активов и связан-
ного с ним повышения спроса на иностран-
ную валюту действия Банка России были 
направлены на недопущение чрезмерного 
ослабления рубля и удержание стоимости 
бивалютной корзины внутри целевого ко-
ридора. В этой связи Банк России в августе-
сентябре осуществлял продажи иностран-
ной валюты на внутреннем рынке (впервые 
с августа 2007 года) – объем нетто-продажи 
за два месяца был равен 17,0 млрд. долларов 
США.

По итогам трех кварталов 2008 года со-
вокупный объем нетто-покупки Банком Рос-
сии иностранной валюты на внутреннем ва-
лютном рынке составил 82,0 млрд. долларов 
США.

За январь-сентябрь 2008 года при-
рост реального эффективного курса ру-
бля по предварительным данным составил 
3,3%, при этом реальные курсы рубля к дол-
лару США и евро выросли на 3,5 и 6,3% со-
ответственно.
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За три квартала 2008 года номиналь-
ный курс доллара США к рублю повысил-
ся на 3,36% и составил 25,3718 руб./долл. 
США, а номинальный курс евро к рублю – 
на 1,58% – до 36,4999 руб./евро по состоя-
нию на 1 октября 2008 года.

Рост реального эффективного курса ру-
бля за 2008 год может составить 3,5-5% 
из расчета декабрь к декабрю.

II.4. Реализация денежно-
кредитной политики

В «Основных направлениях единой го-
сударственной денежно-кредитной полити-
ки на 2008 год» в соответствии с прогнозом 
социально-экономического развития Рос-
сийской Федерации предусматривался рост 
потребительских цен на 6-7%. Поставлен-
ной цели по общему уровню инфляции соот-
ветствовала базовая инфляция 5-6%. Темпы 
экономического роста предполагались в ин-
тервале 5,4-6,7% в зависимости от вариан-
тов прогноза социально-экономического 
развития Российской Федерации.

В 2008 году Банк России при реализа-
ции денежно-кредитной политики учитывал 
влияние совокупности макроэкономических 
факторов на динамику спроса на деньги и 
денежного предложения.

Темпы роста спроса на деньги, ожида-
емые в текущем году, скорее всего, будут 
ниже, чем в 2007 году, вследствие некоторо-
го снижения темпов экономического роста 
по сравнению с предыдущим годом, более 

высоких темпов инфляции, замедления про-
цессов дедолларизации, существенного сни-
жения темпов роста цен на активы.

Снижение инфляции в период до апре-
ля 2007 года способствовало процессу на-
копления населением финансовых акти-
вов в национальной валюте. Ускоривший-
ся со II квартала 2007 года рост цен оказал 
заметное влияние на снижение привлека-
тельности рублевых сбережений населения, 
в первую очередь в виде банковских вкла-
дов. Так, годовые темпы прироста срочных 
рублевых вкладов физических лиц, по пред-
варительным данным, к 1 октября 2008 года 
снизились до 25,0% (на 1.10.2007 они состав-
ляли 46,3%).

Замедление процессов дедолларизации 
проявлялось в повышении спроса физиче-
ских лиц на иностранную валюту (как в на-
личной, так и в безналичной форме).

В предыдущие годы рост цен на активы 
(на рынке жилья и акций) существенно опе-
режал рост потребительских цен, что обу-
словливало дополнительную трансакцион-
ную потребность экономики в денежной мас-
се и выражалось в снижении скорости обра-
щения денег. Однако снижение темпов роста 
цен на активы, а вместе с ним и менее интен-
сивное снижение скорости обращения денег 
оказывают сдерживающее влияние на при-
рост спроса на деньги в 2008 году.

На динамику денежного предложения 
в 2008 году оказывают влияние как внеш-
ние, так и внутренние факторы. К важней-
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шим из них относятся высокая волатильность 
мировых цен на энергоносители, ряд продо-
вольственных и сырьевых товаров; усиле-
ние нестабильности и нарастание кризисных 
тенденций на международных финансовых 
рынках, определяющих интенсивность и на-
правления потоков капитала.

По сравнению с первыми девятью ме-
сяцами 2007 года темп прироста денежного 
агрегата М2 за январь-сентябрь 2008 года 
снизился более чем в 3 раза – с 27,8 до 8,3%, 
а годовой темп его прироста (на 1 октября 
по отношению к той же дате предыдущего 
года) – с 48,3 до 25,0%.

Однако, несмотря на снижение со вто-
рого полугодия 2007 года темпов роста де-
нежной массы, фактический рост денежного 
предложения на протяжении последних по-
лутора лет превышал рост спроса на деньги, 
поддерживая повышение внутреннего спро-
са в экономике. Это сказалось на высоких 
темпах инфляции в 2007-2008 годах.

Вместе с тем в структуре денежной массы 
сохранилась тенденция к опережающей ди-
намике безналичной составляющей, увели-
чившейся за январь-сентябрь текущего года 
на 9,4% при повышении объема наличных 
денег в обращении на 5,4%. Соответствен-
но продолжилось снижение доли наличных 
денег в обращении в составе агрегата М2: 
с 27,9% на 1.01.2008 до 27,2% на 1.10.2008 
(на начало 2007 года она составляла 31,0%). 
По-прежнему происходит опережающий 
рост срочных вкладов населения и депози-
тов нефинансовых организаций, совокуп-
ная доля которых по отношению к безналич-
ной составляющей агрегата М2 увеличилась 
за девять месяцев с 55,3 до 59,8%. Указан-
ные тенденции формируют благоприятные 
условия для замедления инфляции в после-
дующий период.

Денежная масса с учетом депозитов 
в иностранной валюте (М2Х) за январь-
сентябрь 2008 года, по предварительным 
данным, возросла на 10,2%, что превышает 
темпы прироста рублевой денежной массы 
(в течение первых девяти месяцев 2007 года 
их соотношение было обратным). Сложив-
шаяся динамика объясняется ускорившим-
ся ростом депозитов нефинансовых органи-

заций и вкладов населения в иностранной 
валюте, что связано как с высокими дохо-
дами экономических агентов от внешнеэко-
номических операций, так и с изменением 
их предпочтений при повысившихся темпах 
инфляции и обесценении рублевых активов. 
Сокращение наличной иностранной валюты 
у населения и нефинансовых организаций 
также замедлилось: если за январь-сентябрь 
2007 года оно составило 11,3 млрд. долла-
ров США, то за январь-сентябрь 2008 года, 
по оценке платежного баланса, – 6,5 млрд. 
долларов США. По данным Банка России 
о движении наличной иностранной валю-
ты через уполномоченные банки, ее нетто-
продажи населению в целом за январь-
август 2008 года значительно превысили 
аналогичный показатель в 2007 году.

Важным источником формирования де-
нежной массы в январе-сентябре 2008 года 
являлось увеличение чистых иностранных 
активов органов денежно-кредитного регу-
лирования (на 17,1%), однако основным ис-
точником ее увеличения был прирост требо-
ваний к нефинансовым организациям и на-
селению со стороны кредитных организаций 
(на 30%). Их абсолютный прирост превысил 
увеличение средств в национальной и ино-
странной валюте, привлеченных банками 
от населения и нефинансовых организаций. 
Дополнительные средства для кредитова-
ния банки стремились привлекать на внеш-
них рынках: по предварительной оценке, 
иностранные пассивы кредитных организа-
ций в целом за тот же период увеличились 
на 24%. Тем не менее усиление кризисных 
явлений на международных финансовых 
рынках обусловило прекращение их роста – 
в августе-сентябре 2008 года отмечалось аб-
солютное снижение иностранных пассивов 
кредитных организаций в долларовом экви-
валенте.

Удорожание стоимости заимствований 
отразилось на динамике кредитов различ-
ным категориям заемщиков. Темп приро-
ста кредитов нефинансовым организациям 
за январь-август 2008 года составил 26,9% 
(за январь-август 2007 года – 30,7%). Про-
должилось снижение темпов прироста кре-
дитов физическим лицам: за январь-август 
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2008 года – 30,9% (за аналогичный пери-
од 2007 года – 36,9%). Это привело к сокра-
щению по итогам января-августа 2008 года 
годовых темпов прироста общей величины 
кредитов, ускорение которых продолжалось 
в течение более чем двух лет.

Объем денежной базы в широком опре-
делении2, характеризующей денежное пред-
ложение со стороны органов денежно-
кредитного регулирования, в целом за пер-
вые девять месяцев 2008 года снизил-
ся на 3,6% (за соответствующий период 
2007 года он увеличился на 11,3%). Изме-
нение динамики денежной базы по сравне-
нию с предыдущим годом обусловлено со-
четанием двух тенденций – существенного 
замедления динамики международных ре-
зервов органов денежно-кредитного регу-
лирования (за январь-сентябрь 2008 года 
объем международных резервов в долларо-
вом эквиваленте по фиксированным кросс-
курсам валют к доллару США повысился 
на 18% по сравнению с 35% за тот же пери-
од 2007 года) и более значительного приро-

2 Денежная база в широком определении включает 
выпущенные в обращение Банком России наличные 
деньги (с учетом остатков средств в кассах кредит-
ных организаций), средства на счетах обязательных 
резервов, депонируемых кредитными организация-
ми в Банке России, средства на корреспондентских 
и депозитных счетах кредитных организаций в Банке 
России, вложения кредитных организаций в облига-
ции Банка России, а также иные обязательства Банка 
России по операциям с кредитными организациями 
в валюте Российской Федерации. 

ста остатков средств на счетах расширенно-
го правительства в Банке России (около 2,6 
и 2,0 трлн. рублей соответственно), происхо-
дящего в условиях масштабного увеличения 
доходов и профицита консолидированно-
го бюджета (по данным Федерального каз-
начейства, за январь-июль 2008 года про-
фицит консолидированного бюджета по от-
ношению к ВВП достиг 13,7% по сравнению 
с 10,5% за первые семь месяцев предыдуще-
го года). Причем если в апреле-июле теку-
щего года активизация участия Банка Росии 
в операциях на внутреннем валютном рынке, 
связанная с усилением платежного баланса, 
способствовала возобновлению роста де-
нежной базы, то начиная с августа в услови-
ях обострения ситуации на международных 
финансовых рынках и возобновления оттока 
капитала частного сектора из России прирост 
международных резервов стал отрицатель-
ным и являлся фактором снижения денеж-
ного предложения. Вместе с тем в августе-
сентябре 2008 года динамика остатков 
средств на счетах расширенного правитель-
ства в Банке России замедлилась в связи 
с активизацией операций по размещению 
средств федерального бюджета на банков-
ские депозиты.

Вышеуказанные факторы привели 
к снижению уровня банковской ликвид-
ности и усилению его колебаний. В целом 
за январь-сентябрь 2008 года совокупные 
резервы кредитных организаций3 сократи-
лись на 21,9% (за тот же период 2007 года 
их увеличение составило 2,1%). Самым низ-
ким уровень ликвидности был в отдельные 
периоды марта-мая и сентября, когда отно-
шение совокупных резервов к депозитам, 
включаемым в состав денежной массы М2, 
достигало 12,8-13,9% по сравнению с 18,9% 

3 Совокупные резервы кредитных организаций включа-
ют остатки наличных денег в кассах кредитных органи-
заций, средства на счетах обязательных резервов, де-
понируемых кредитными организациями в Банке Рос-
сии, средства на корреспондентских и депозитных сче-
тах кредитных организаций в Банке России, вложения 
кредитных организаций в облигации Банка России, 
а также иные обязательства Банка России по операци-
ям с кредитными организациями в валюте Российской 
Федерации. 
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на 1.01.2008, в том числе в конце сентября 
данное отношение составило 13,5%.

Одним из потенциальных факторов по-
вышения спроса на дополнительную лик-
видность со стороны кредитных организа-
ций являлось изменение в 2008 году поряд-
ка уплаты налога на добавленную стоимость 
(НДС): с февраля он стал не ежемесячным, 
а ежеквартальным налогом, уплачиваемым 
в первый месяц квартала, следующего за от-
четным. Однако в апреле и июле к моменту 
его уплаты кредитные организации распола-
гали достаточным объемом средств для рас-
четов с бюджетом. Поэтому указанное изме-
нение в дни уплаты НДС не привело к суще-
ственному повышению процентных ставок 
межбанковского кредитного рынка и объе-
ма операций Банка России по рефинансиро-
ванию кредитных организаций, хотя к кон-
цу указанных месяцев спрос на ликвидность 
возрос и Банк России активизировал при-
менение инструментов предоставления де-
нежных средств. В октябре 2008 года было 
принято решение об изменении схемы упла-
ты НДС, позволяющее налогоплательщикам 
вместо единовременного платежа за истек-
ший квартал осуществлять платежи ежеме-
сячно равными долями, что позволит сгла-

дить сезонность в уплате данного налога и 
будет способствовать снижению волатиль-
ности совокупных банковских резервов в пе-
риод уплаты НДС.

Изменение условий реализации 
денежно-кредитной политики в текущем 
году по сравнению с предусмотренными 
в «Основных направлениях единой госу-
дарственной денежно-кредитной политики 
на 2008 год», в том числе изменение дина-
мики ряда макроэкономических и денежно-
кредитных показателей, определяют необ-
ходимость уточнения основных параметров 
денежной программы на 2008 год.

С учетом ожидаемых в текущем году 
темпов роста ВВП, показателей платежно-
го баланса и укрепления национальной ва-
люты темп прироста денежного агрегата 
М2 может составить около 28%, что нахо-
дится в рамках диапазона, предусмотренно-
го в «Основных направлениях единой госу-
дарственной денежно-кредитной политики 
на 2008 год». Оценка денежной базы в узком 
определении на 1.01.2009 может быть повы-
шена до 5350-5400 млрд. рублей. Увеличе-
ние сальдо по счету текущих операций пла-
тежного баланса с учетом прогнозируемого 
повышения среднегодовой цены на нефть 

Оöåíêà ïîêàçàòåëåé äåíåжíîé ïðîãðàììû íà 2008 ãîä ( ìëðä. ðуáëåé )1

1.01.08 1.10.08 1.01.09 1.01.09 Пðèðîñò  
çà 2008 ãîäôàêò ôàêò ïðîãðàммà2 îöåíêà

Äåíåжíàÿ áàçà (уçêîå îïðåäåëåíèå) 4269,1 4377,8 5022 5365 1096

– íàëèчíыå äåíüãè â îáðàщåíèè (âíå Áàíêà Рîññèè) 4118,6 4285,3 4768 5257 1138

– îáÿçàòåëüíыå ðåçåðâы 150,5 92,4 254 108 -43

Чèñòûå ìåжäуíàðîäíûå ðåçåðâû 11693,6 13802,8 11942 13434 1740

– â мëðä. äîëëàðîâ ÑШÀ 476,4 562,3 486 547 71

Чèñòûå âíуòðåííèå àêòèâû -7424,5 -9425,0 -6919 -8069 -645

Чèñòыé êðåäèò ðàñшèðåííîмó ïðàâèòåëüñòâó -5613,0 -8052,7 -5721 -8283 -2670

– чèñòыé êðåäèò ôåäåðàëüíîмó ïðàâèòåëüñòâó -5085,1 -7015,5 -5351 -7683 -2598
– îñòàòêè ñðåäñòâ êîíñîëèäèðîâàííых áþäжåòîâ ñóáъåêòîâ Рîññèéñêîé Ôåäåðà-

öèè è ãîñóäàðñòâåííых âíåáþäжåòíых ôîíäîâ íà ñчåòàх â Áàíêå Рîññèè
-528,0 -1037,3 -370 -600 -72

Чèñòыé êðåäèò áàíêàм -1124,0 -663,1 -711 679 1803

– âàëîâыé êðåäèò áàíêàм 49,3 217,1 5 1599 1549
– êîððåñïîíäåíòñêèå ñчåòà êðåäèòíых îðãàíèçàöèé, äåïîçèòы áàíêîâ â Áàíêå Рîñ-

ñèè è äðóãèå èíñòðóмåíòы àáñîðáèðîâàíèÿ ñâîáîäíîé áàíêîâñêîé ëèêâèäíîñòè
-1173,3 -880,2 -716 -920 253

Пðîчèå чèñòыå íåêëàññèôèöèðîâàííыå àêòèâы -687,5 -709,2 -487 -465 222
1 Показатели программы, рассчитываемые по фиксированному обменному курсу, определены исходя из официального курса рубля на начало 2008 года.
2 Вариант 3, представленный в «Основных направлениях единой государственной денежно-кредитной политики на 2008 год», пересчитанный по официальному курсу рубля 

на начало 2008 года. 
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сорта «Юралс» в текущем году с 62 до 101,5 
доллара США за баррель и других параме-
тров обусловливает соответствующее повы-
шение оценки чистых международных ре-
зервов и снижение объема чистых внутрен-
них активов в денежной программе на конец 
2008 года. Указанные параметры оказывают 
влияние на динамику бюджетных доходов, 
являющихся источником формирования Ре-
зервного фонда и Фонда национального 
благосостояния, что определило необходи-
мость уточнения динамики чистого кредита 
расширенному правительству до конца теку-
щего года. Также были уточнены другие по-
казатели денежной программы (включая чи-
стый кредит банкам и прочие чистые неклас-
сифицированные активы) с учетом принятых 
Правительством Российской Федерации и 
Банком России мер по поддержке финансо-
вого сектора.

В сложившихся условиях Банк России 
проводил денежно-кредитную политику 
с учетом необходимости снижения инфля-
ции, превысившей целевое значение, и под-
держания уровня ликвидности банковского 
сектора, достаточного для обеспечения его 
устойчивого функционирования и развития.

В период с января по июль 2008 года 
Банк России для сдерживания роста денеж-
ного предложения и снижения инфляцион-
ных ожиданий четыре раза повышал про-
центные ставки по своим операциям. Кроме 
того, Банк России принял ряд решений по по-
вышению обязательных резервных требова-
ний, депонируемых кредитными организа-
циями на счетах в Банке России.

Начиная с 15 января 2008 года норма-
тивы обязательных резервов применялись 
в размере, действовавшем до их временно-
го снижения с 11.10.2007: по обязательствам 
перед банками нерезидентами – 4,5%; 
по обязательствам перед физическими ли-
цами в валюте Российской Федерации – 4%; 
по иным обязательствам – 4,5%. В текущем 
году Банк России трижды принимал решение 
о повышении нормативов обязательных ре-
зервов (с 1 марта, с 1 июля и с 1 сентября) и 
о повышении коэффициента усреднения для 
расчета усредненной величины обязатель-
ных резервов для кредитных организаций, 

не являющихся расчетными небанковски-
ми кредитными организациями и РЦ ОРЦБ4 
(по состоянию на 1 сентября 2008 года – 
0,55).

Существенное ухудшение с августа 
2008 года ситуации на мировых финансовых 
рынках обусловило масштабный отток капи-
тала из России, как и из других стран с раз-
вивающимися рынками. Значительная пере-
оценка рисков участниками как на между-
народных, так и на внутреннем финансовых 
рынках стала причиной ужесточения усло-
вий заимствований для российских кредит-
ных и нефинансовых организаций, а также 
ухудшения функционирования финансово-
го и фондового рынков страны. Затруднение 
привлечения средств на рынке межбанков-
ских кредитов (в том числе формирование 
цепочек неплатежей по операциям межди-
лерского РЕПО) в совокупности с критиче-
ским ухудшением ситуации на рынке ценных 
бумаг (резкое снижение котировок акций и 
облигаций российских эмитентов и основ-
ных фондовых индексов, приостановка тор-
гов на российских биржах) нарушило нор-
мальное функционирование рыночного ме-
ханизма перераспределения ликвидности, 
следствием чего стало формирование дефи-
цита банковской ликвидности и резкое повы-
шение спроса кредитных организаций на ре-
финансирование со стороны Банка России.

Указанные факторы определили не-
обходимость для Банка России повысить 
приоритет выполнения цели по поддержа-
нию финансовой стабильности. Поэтому 
в сентябре-октябре был реализован ком-
плекс мер денежно-кредитной политики, на-
правленных на сглаживание для российских 
кредитных организаций негативных послед-
ствий кризисного состояния международ-
ных финансовых рынков, в первую очередь 
на расширение их возможностей по получе-
нию ликвидности от Банка России.

Банк России принял решения о вре-
менном снижении нормативов обязатель-
ных резервов: с 18.09.2008 они были сни-
жены на 4 процентных пункта по каждой 

4 Для расчетных небанковских кредитных организаций 
и РЦ ОРЦБ применяется максимальный коэффициент 
усреднения, равный 1,0.
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Èíñòðуìåíòû äåíåжíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè Áàíêà Ðîññèè â 2008 ãîäу

Âèä èíñòðóмåíòà Íàçíàчåíèå Èíñòðóмåíò Ñðîê ïðåäîñòàâëåíèÿ /  
àáñîðáèðîâàíèÿ ñðåäñòâ

Пðîöåíòíàÿ ñòàâêà, 
% ãîäîâых

Îïåðàöèè íà îòêðы-
òîм ðыíêå

Пðåäîñòàâëåíèå 
ëèêâèäíîñòè

Лîмáàðäíыå àóêöèîíы
2 íåäåëè

Íå íèжå 7,5 (äî 18.09.08 – 8; äî 14.07.08 – 7,75; 
äî 10.06.08 – 7,5; äî 29.04.08 – 7,25; äî 4.02.08 – 7) 

3 мåñÿöà Íå íèжå 8,5 (ñ 20.10.08)

Пðÿмîå РЕПÎ íà àóêöèîííîé îñíîâå 
(áèðжåâîå è âíåáèðжåâîå) 

Îò 1 äî 7 äíåé
Íå íèжå 7 (äî 14.07.08 – 6,75; äî 10.06.08 – 6,5; 
äî 29.04.08 – 6,25; äî 4.02.08 – 6) 

1 íåäåëÿ
Íå íèжå 7,5 (äî 14.07.08 – 7,25; äî 10.06.08 – 7; 
äî 29.04.08 – 6,75; äî 4.02.08 – 6,5) 

3 мåñÿöà1 Íå íèжå 8,5 (äî 15.10.08 – 9,75; äî 4.02.08 – 9) 

Пîêóïêà ãîñóäàðñòâåííых öåííых áóмàã 
è ÎÁР

 –  – 

Пîêóïêà èíîñòðàííîé âàëþòы  –  – 

Àáñîðáèðîâàíèå 
ëèêâèäíîñòè

Äåïîçèòíыå àóêöèîíы
4 íåäåëè Уñòàíàâëèâàåòñÿ ïî ðåçóëüòàòàм àóêöèîíà

3 мåñÿöà

Îáëèãàöèè Áàíêà Рîññèè (ÎÁР) (âêëþчàÿ 
àóòðàéòíыå îïåðàöèè ïî ïðîäàжå) 

Äî 6 мåñÿöåâ Уñòàíàâëèâàåòñÿ ïî ðåçóëüòàòàм àóêöèîíà

Пðîäàжà ãîñóäàðñòâåííых öåííых áóмàã  –  – 

Пðîäàжà èíîñòðàííîé âàëþòы  –  – 

Îïåðàöèè ïîñòîÿí-
íîãî äåéñòâèÿ

Пðåäîñòàâëåíèå 
ëèêâèäíîñòè

Кðåäèòы

Âíóòðèäíåâíыå2,3 0

«Îâåðíàéò»2,3

Ôèêñèðîâàííàÿ 11 (äî 14.07.08 – 10,75; 
äî 10.06.08 – 10,5; äî 29.04.08 – 10,25; 
äî 4.02.08 – 10) 

30 äíåé 2 Ôèêñèðîâàííàÿ 8 (ñ 20.10.08)

Кðåäèòы, îáåñïåчåííыå íåðыíîчíымè 
àêòèâàмè3

Äî 30 äíåé 
(ñ 20.10.08 – äî 90 
äíåé)

Ôèêñèðîâàííàÿ 9 (äî 15.10.08 – 9,5; äî 18.09.08 – 10; 
äî 14.07.08 – 9,75; äî 10.06.08 – 9,5; äî 29.04.08 – 9,25) 

Кðåäèòы ïîä çàëîã âåêñåëåé, ïðàâ 
òðåáîâàíèÿ ïî êðåäèòíым äîãîâîðàм 
îðãàíèçàöèé èëè ïîðóчèòåëüñòâà 
êðåäèòíых îðãàíèçàöèé4

Äî 90 äíåé
Ôèêñèðîâàííàÿ 7,5 (äî 18.09.08 – 8; äî 14.07.08 – 7,75; 
äî 10.06.08 – 7,5; äî 29.04.08 – 7,25; äî 4.02.08 – 7) 

Îò 91 äî 180 äíåé
Ôèêñèðîâàííàÿ 8,5 (äî 18.09.08 – 9; äî 14.07.08 – 8,75; 
äî 10.06.08 – 8,5; äî 29.04.08 – 8,25; äî 4.02.08 – 8) 

Лîмáàðäíыå êðåäèòы 
(ïî ôèêñèðîâàííîé 
ïðîöåíòíîé ñòàâêå)2

1 äåíü
Ôèêñèðîâàííàÿ 8 (äî 18.09.08 – 9; äî 14.07.08 – 8,75; 
äî 10.06.08 – 8,5; äî 29.04.08 – 8,25; äî 4.02.08 – 8) 

7 äíåé
Уñòàíàâëèâàåòñÿ ïî ñðåäíåâçâåшåííîé ñòàâêå 
ëîмáàðäíîãî àóêöèîíà5

Пðÿмîå РЕПÎ ( ïî ôèêñèðîâàííîé 
ñòàâêå) 

Îò 1 äî 7 äíåé
Ôèêñèðîâàííàÿ 8 (äî 18.09.08 – 9; äî 14.07.08 – 8,75; 
äî 10.06.08 – 8,5; äî 29.04.08 – 8,25; äî 4.02.08 – 8) 

1 íåäåëÿ
Ôèêñèðîâàííàÿ 8 (äî 14.07.08 – 7,75; äî 10.06.08 – 7,5; 
äî 29.04.08 – 7,25; äî 4.02.08 – 7) 

Âàëþòíыé ÑÂÎП «Îâåðíàéò»
Ôèêñèðîâàííàÿ 10 (äî 15.10.08 – 8; äî 18.09.08 – 9; 
äî 14.07.08 – 8,75; äî 10.06.08 – 8,5; äî 29.04.08 – 8,25; 
äî 4.02.08 – 8)

Àáñîðáèðîâàíèå 
ëèêâèäíîñòè

Äåïîçèòíыå îïåðàöèè

«Тîм-íåêñò», 
«ñïîò-íåêñò», 
«äî âîñòðåáîâàíèÿ» 

Ôèêñèðîâàííàÿ 4,25 (äî 15.10.08 – 3,75; äî 14.07.08 – 3,5; 
äî 10.06.08 – 3,25; äî 29.04.08 – 3; äî 4.02.08 – 2,75)

1 íåäåëÿ, 
«ñïîò-íåäåëÿ»

Ôèêñèðîâàííàÿ 4,75 (äî 15.10.08 – 4,25; äî 14.07.08 – 4; 
äî 10.06.08 – 3,75; äî 29.04.08 – 3,5; äî 4.02.08 – 3,25)

1 С 3.03.08 до 15.10.08 проведение операций было приостановлено.
2 В соответствии с Положением Банка России от 4.08.03 № 236-П. 
3 В соответствии с Положением Банка России от 12.11.07 № 312-П. 
4 В соответствии с Положением Банка России от 14.07.05 № 273-П. 
5 В случае, если два ломбардных аукциона подряд признаны несостоявшимися, – 8 (до 15.10.08 – 9; до 14.07.08 – 8,75; до 10.06.08 – 8,5; до 29.04.08 – 8,25; 
до 4.02.08 – 8).
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категории резервируемых обязательств 
(с 8,5 до 4,5% – по обязательствам перед 
банками-нерезидентами, с 5,5 до 1,5% – 
по обязательствам перед физическими ли-
цами в валюте Российской Федерации, с 6,0 
до 2,0% – по иным обязательствам), а с 
15.10.2008 – установлены в размере 0,5% 
по каждой категории резервируемых обя-
зательств с их последующим поэтапным по-
вышением начиная с 1 февраля 2009 года 
до 1,5%, начиная с 1 марта 2009 года – до 
2,5%. При этом с 18 по 22 сентября и с 15 по 
17 октября 2008 года было проведено внео-
чередное регулирование обязательных ре-
зервов (по вновь установленным нормати-
вам), в рамках которого на корреспондент-
ские счета кредитных организаций было 
перечислено 262 и около 100 млрд. рублей 
соответственно. Одновременно с решением 
о снижении с 18.09.2008 нормативов обя-
зательных резервов было принято решение 
о повышении с 1 октября 2008 года Банком 
России коэффициента усреднения для рас-
чета усредненной величины обязательных 
резервов для кредитных организаций, не яв-
ляющихся расчетными небанковскими кре-
дитными организациями и РЦ ОРЦБ, – с 0,55 

до 0,6, а также о предоставлении времен-
но (в течение периода с 1 октября 2008 года 
до 1 июля 2009 года) права на усреднение 
обязательных резервов кредитным органи-
зациям, независимо от классификационных 
групп, присвоенных им в результате оцен-
ки их экономического положения в соответ-
ствии с требованиями соответствующих нор-
мативных актов Банка России.

Банк России с 18.09.2008 снизил на 1 про-
центный пункт процентные ставки по ин-
струментам предоставления ликвидности 
постоянного действия – ломбардным кре-
дитам и операциям прямого РЕПО по фик-
сированной ставке на срок 1 день, а также 
по операциям «валютный своп» (рублевая 
часть) на 1 день – до 8% годовых. Мини-
мальная ставка по ломбардным кредитным 
аукционам на срок 2 недели была снижена 
с 8,0 до 7,5% годовых. Также были снижены 
процентные ставки по кредитам Банка Рос-
сии, обеспеченным нерыночными активами 
(с 8-10 до 7,5-9,5% годовых соответствен-
но).

По решению Совета директоров Бан-
ка России с 15.10.2008 снижены процент-
ные ставки по кредитам Банка России, обе-
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спеченным активами, предоставляемым на 
срок до 30 календарных дней включительно 
в соответствии с Положением Банка России 
от 12.11.2007 №312-П, – до 9% годовых; по 
ломбардным кредитам, предоставляемым 
на срок 7 календарных дней в соответствии 
с Положением Банка России от 4.08.2003 
№236-П (в случае, если последние два лом-
бардных аукциона признаны несостоявши-
мися), – до 8% годовых; минимальная про-
центная ставка по операциям прямого РЕПО 
на срок 90 дней, проводимым на аукцион-
ной основе, – до 8,5% годовых.

Одновременно были приняты меры, на-
правленные на дестимулирование оттока ка-
питала из России: на 2 процентных пункта 
были повышены процентные ставки по сдел-
кам «валютный своп» (рублевая часть) сро-
ком на 1 день – до 10% годовых; на 0,5 про-
центного пункта – по депозитным операциям 
Банка России на стандартных условиях «том-
некст», «спот-некст», «до востребования» 
(до 4,25% годовых), на стандартных услови-
ях «1 неделя», «спот-неделя» (до 4,75% го-
довых).

По решению Совета директоров Банка 
России с 20.10.2008 в дополнение к суще-
ствующим инструментам рефинансирова-
ния кредитных организаций предусмотрено 
проведение операций предоставления лом-
бардных кредитов в соответствии с Поло-
жением Банка России от 4.08.2003 №236-П 
на срок 30 календарных дней по фиксиро-
ванной процентной ставке в размере 8% 
годовых и на срок 3 месяца по итогам лом-
бардных кредитных аукционов (с установ-
лением минимальной процентной ставки 
в размере 8,5% годовых). Кроме того, уве-
личены сроки кредитования Банком России 
кредитных организаций в соответствии с По-
ложением Банка России от 12.11.2007 №312-П 
с 30 до 90 календарных дней (при этом про-
центная ставка по кредитам Банка России со-
храняется на уровне действующей в настоя-
щее время ставки по кредитам, обеспечен-
ным активами, предоставляемым на 30 ка-
лендарных дней, в размере 9% годовых). 
Одновременно снижена процентная ставка 
по кредитам Банка России, предоставляе-
мым на срок от 91 до 180 календарных дней 

в соответствии с Положением Банка России 
от 14.07.2005 №273-П, с 8,5 до 8,25% годо-
вых.

Всего за первые девять месяцев 
2008 года объем ликвидности, предостав-
ленной банковскому сектору со стороны Бан-
ка России (помимо интервенций на внутрен-
нем валютном рынке и внутридневных кре-
дитов), превысил 9 трлн. рублей и был в 2,1 
раза больше, чем за первые девять месяцев 
2007 года. Существенное ухудшение усло-
вий внешних заимствований для россий-
ских банков на фоне дестабилизации внеш-
неэкономической ситуации, а также сово-
купность негативных изменений на внутрен-
нем финансовом рынке в августе-сентябре 
2008 года обусловили повышение роли про-
центных инструментов Банка России по пре-
доставлению ликвидности.

Для удовлетворения спроса на рублевые 
денежные средства кредитные организации 
имели возможность использовать операции 
прямого РЕПО, внутридневные кредиты и 
кредиты «овернайт», ломбардные кредиты, 
а также сделки «валютный своп» с Банком 
России и некоторые другие операции.

Среди рыночных инструментов наиболь-
ший объем ликвидности за январь-сентябрь 
2008 года был предоставлен за счет опера-
ций прямого РЕПО на аукционной основе – 
8,3 трлн. рублей. Кроме того, за счет опера-
ций прямого РЕПО по фиксированным став-
кам было предоставлено 94,0 млрд. рублей.

В целом в январе-сентябре 2008 года 
спрос на операции прямого РЕПО был суще-
ственно выше, чем в аналогичный период 
2007 года, и данные операции проводились 
ежедневно, включая периоды, характеризу-
ющиеся снижением рыночных ставок. В це-
лях расширения возможностей рефинан-
сирования банковского сектора с середины 
февраля 2008 года были введены в действие 
операции прямого внебиржевого РЕПО, обе-
спечением по которым выступают облига-
ции, выпущенные юридическими лицами-
нерезидентами под гарантии российских 
корпораций (так называемые еврооблига-
ции российских корпораций). Для сниже-
ния волатильности краткосрочных ставок 
межбанковского кредитования Банк Рос-
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сии с сентября 2008 года начал устанавли-
вать ограничение на объем средств, разме-
щаемых на первом аукционе прямого РЕПО. 
В целях восстановления работоспособности 
рынка облигаций и предоставления допол-
нительной ликвидности кредитным органи-
зациям в октябре 2008 года были восстанов-
лены операции прямого РЕПО на срок 3 ме-
сяца без установления нижнего и верхнего 
предельных значений дисконта, что предпо-
лагает отсутствие довнесения компенсаци-
онных взносов.

Объем сделок «валютный своп» в январе-
сентябре 2008 года составил 334,6 млрд. 
рублей, в том числе в августе-сентябре – 
324,0 млрд. рублей. В целях снижения дав-
ления на курс рубля Банк России в октябре 
2008 года изменил параметры данного ин-
струмента: была повышена процентная став-
ка по рублевой части до 10% годовых и вве-
дено ограничение на максимальный объем 
средств, предоставляемых кредитным ор-
ганизациям по операциям «валютный своп» 
Банка России, устанавливаемое ежедневно, 
исходя из прогноза дефицита банковской 
ликвидности, с учетом конъюнктуры вну-
треннего валютного рынка. Объем предо-
ставленных Банком России ломбардных кре-
дитов в рассматриваемый период составил 
56,7 млрд. рублей, кредитов «овернайт» – 
149,5 млрд. рублей. Существенно возрос объ-
ем внутридневных кредитов, предоставляе-
мых Банком России в целях обеспечения бес-
перебойного функционирования платежной 
системы, – до 11,8 трлн. рублей за январь-
сентябрь 2008 года, что на 27,5% больше, 
чем за аналогичный период 2007 года. Обе-
спечением указанных кредитов являлись 
ценные бумаги, входящие в Ломбардный 
список Банка России: основную долю (око-
ло 70%) составляли облигации Российской 
Федерации, остальная часть распределя-
лась между корпоративными облигациями, 
облигациями международных финансовых 
организаций, облигациями Банка России 
(ОБР), облигациями субъектов Российской 
Федерации, облигациями АИЖК. В августе-
сентябре 2008 года Ломбардный список 
Банка России был значительно расширен: 
в него были включены 27 выпусков субфеде-

ральных, муниципальных и корпоративных 
облигаций, номинированных в российских 
рублях, в том числе облигаций с ипотеч-
ным покрытием, общей номинальной стои-
мостью около 150 млрд. рублей. В сентябре 
в целях расширения доступа кредитных ор-
ганизаций к инструментам рефинансирова-
ния Банком России были смягчены условия 
получения денежных средств с использова-
нием отдельных видов обеспечения: отме-
нены дисконты в 1,25% по операциям пря-
мого РЕПО с ОФЗ и ОБР, повышены размеры 
поправочных коэффициентов Банка России, 
используемых для расчета стоимости обли-
гаций Банка России (с 0,99 до 1). Кроме того, 
в сентябре-октябре были приняты решения 
о снижении требований к уровню рейтинга 
эмитентов/выпусков облигаций, включае-
мых в Ломбардный список Банка России, и 
рейтинга организаций, обязанных по вексе-
лям, правам требования по кредитным дого-
ворам, принимаемым в обеспечение креди-
тов Банка России в соответствии с Положени-
ем Банка России от 12.11. 2007 №312-П, на две 
ступени, до уровня «В-»/«В3» по версии рей-
тинговых агентств «Fitch Ratings», «Standard 
& Poor’s»/«Moody’s Investors Service» соот-
ветственно, а также о повышении размеров 
поправочных коэффициентов Банка России, 
используемых для расчета стоимости обе-
спечения по кредитам Банка России, предо-
ставляемым под залог нерыночных активов.

В январе-сентябре 2008 года были вос-
требованы операции кредитования Банком 
России кредитных организаций под залог 
векселей, прав требования по кредитным 
договорам организаций, имеющих между-
народный рейтинг, а также поручительства 
кредитных организаций, имеющих между-
народный рейтинг. Объем выдачи таких кре-
дитов за январь-сентябрь 2008 года соста-
вил 76 млрд. рублей.

Кредитным организациям также предо-
ставлена возможность получать под обеспе-
чение нерыночными (как «рейтинговыми», 
так и «нерейтинговыми») активами (век-
селя, права требования по кредитным до-
говорам) внутридневные кредиты и креди-
ты «овернайт», а также кредиты по фикси-
рованной процентной ставке 9,5% годовых 
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на срок до 30 календарных дней. По состоя-
нию на 1.10.2008 заключено 84 генеральных 
кредитных договора на предоставление кре-
дитов Банка России, обеспеченных актива-
ми, с кредитными организациями из 35 ре-
гионов Российской Федерации.

Банк России совместно с Федераль-
ным казначейством и Минфином России 
в III квартале активизировал использование 
механизма размещения временно свобод-
ных средств федерального бюджета на де-
позиты коммерческих банков, применяемо-
го с апреля 2008 года и являющегося важ-
ным каналом предоставления ликвидности 
в периоды повышения спроса на рублевые 
средства. 15 сентября было принято решение 
о повышении лимитов размещения средств 
федерального бюджета на банковские де-
позиты с 625 до 1232 млрд. рублей, а так-
же об увеличении сроков размещения де-
позитов: 22 сентября был проведен аукцион 
по размещению средств на 3 месяца, по ре-
зультатам которого 330,3 млрд. рублей было 
предоставлено 22 банкам. Объем задолжен-
ности кредитных организаций по разме-
щенным на депозиты средствам федераль-
ного бюджета на конец III квартала возрос 
до 634,6 млрд. рублей.

В октябре 2008 года приняты федераль-
ные законы, позволяющие реализовать ком-
плекс дополнительных мер по поддержке 
финансовой системы Российской Федера-
ции, предусматривающие (с момента всту-
пления их в силу и до конца 2009 года):

– наделение Государственной корпора-
ции «Банк развития внешнеэкономической 
деятельности (Внешэкономбанк)» (далее – 
Внешэкономбанк) правом предоставлять 
кредитным и нефинансовым организациям 
кредиты и займы в иностранной валюте для 
погашения и обслуживания иностранных 
кредитов, полученных ими до 25.09.2008. 
Предусмотрено, что Банк России разместит 
во Внешэкономбанке депозиты на общую 
сумму не более 50 млрд. долларов США сро-
ком на один год с возможностью пролонга-
ции;

– предоставление Банку России права 
заключать с банками соглашения, в соответ-
ствии с которыми он обязуется компенсиро-

вать таким банкам часть убытков, возник-
ших у них по кредитам, выданным другим 
кредитным организациям, у которых в ука-
занный срок была отозвана лицензия на осу-
ществление банковских операций;

– поэтапное предоставление суборди-
нированных кредитов российским банкам 
на общую сумму до 950 млрд. рублей на срок 
до 31 декабря 2019 года (в том числе Банком 
России Сберегательному банку Российской 
Федерации на сумму не более 500 млрд. ру-
блей, а Внешэкономбанком за счет средств 
Фонда национального благосостояния, раз-
мещенных на депозиты в указанной государ-
ственной корпорации на общую сумму не бо-
лее 450 млрд. рублей, – другим банкам);

– предоставление Банку России права 
предоставлять в порядке и на условиях, уста-
новленных Советом директоров Банка Рос-
сии, кредиты без обеспечения российским 
кредитным организациям на срок не более 
шести месяцев.

В периоды высокого уровня банков-
ской ликвидности (в основном – в январе 
и мае-июле) Банк России проводил депо-
зитные операции по стерилизации времен-
но свободных средств банков. Общий объ-
ем привлеченных Банком России депози-
тов за январь-сентябрь 2008 года снизился 
по сравнению с соответствующим периодом 
предыдущего года почти в 4 раза и соста-
вил 11,1 трлн. рублей. Средневзвешенная 
процентная ставка по депозитным операци-
ям за январь-сентябрь 2008 года состави-
ла 3,61% годовых, в том числе по депозит-
ным операциям, проводимым на аукцион-
ной основе (4 недели и 3 месяца), – 4,28% 
годовых.

В 2008 году Банк России продолжил ис-
пользование операций с собственными об-
лигациями, а также с государственными цен-
ными бумагами в качестве дополнительного 
инструмента регулирования ликвидности.

Операции Банка России с собственны-
ми облигациями служат инструментом воз-
действия на ставки денежного рынка на срок 
3-6 месяцев. Однако рынок ОБР характе-
ризуется низкой ликвидностью и высокой 
концентрацией выпусков в портфелях не-
большого круга участников. На состоявших-
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ся в январе-сентябре 2008 года аукционах 
по размещению ОБР кредитные организации 
приобрели облигаций на сумму 75,7 млрд. 
рублей, а на вторичном рынке – 2,3 млрд. 
рублей. Средневзвешенные ставки на аук-
ционах по размещению ОБР в рассматривае-
мый период составляли от 4,73 до 6,44% го-
довых.

В соответствии с «Основными направ-
лениями единой государственной денежно-
кредитной политики на 2008 год» усиление 
влияния процентной политики Банка России 
на формирование рыночных процентных 
ставок относится к приоритетным направле-
ниям реализации денежно-кредитной поли-
тики.

Однако при сохранении управляемого 
плавающего курса динамика монетарных по-
казателей во многом определяется действи-
ем внешних факторов, а процентные ставки 
межбанковского рынка более заметно реа-
гируют на изменение уровня ликвидности 
банковского сектора, чем на изменение ста-
вок по операциям Банка России.

Повышение Банком России процентных 
ставок по своим инструментам привело к не-
которому увеличению ставок по рублевым 
кредитам кредитных организаций реально-
му сектору экономики. Ставки по рублевым 
депозитам населения и нефинансовых ор-
ганизаций также росли. На всех сегментах 
кредитно-депозитного рынка наибольший 
рост ставок произошел по операциям на срок 
более 1 года. Кроме того, на рост процентных 

ставок повлияли ускорение инфляции и уси-
ление инфляционных ожиданий, а также бо-
лее активная политика банков по привлече-
нию средств внутри страны в условиях огра-
ниченных возможностей их привлечения 
на зарубежных рынках.

Действие процентного канала трансмис-
сионного механизма остается ограничен-
ным, и процентная политика Банка России 
еще не оказывает решающего воздействия 
на структуру рыночных ставок, а следова-
тельно, и на реальные условия заимствова-
ния в российской экономике.

Поэтому в среднесрочной перспекти-
ве повышение роли процентных ставок бу-
дет определяться как изменением макроэ-
кономических условий, сопровождающимся 
переходом от ситуации преимущественно-
го избытка к ситуации недостатка ликвидно-
сти (что, в свою очередь, активизирует спрос 
кредитных организаций на операции Банка 
России по рефинансированию), так и реа-
лизацией Банком России и Правительством 
Российской Федерации комплекса мер, на-
правленных на развитие внутреннего фи-
нансового рынка (денежного рынка и рын-
ка ценных бумаг, особенно их долгосрочно-
го сегмента) и российской банковской систе-
мы, на усиление роли банковских кредитов 
для инвестирования, на повышение транспа-
рентности действий Банка России для участ-
ников внутреннего рынка, а следовательно, 
увеличение доверия к Центральному банку 
Российской Федерации.
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III. Сценарии макроэкономического развития  
на 2009 год и период 2010 и 2011 годов

III.1. Варианты макроэкономиче-
ского прогноза

Ожидается, что в 2009 году и в период 
2010 и 2011 годов внешние условия развития 
российской экономики ухудшатся по сравне-
нию с предшествующим трехлетним перио-
дом. Снижение темпов роста производства 
товаров и услуг в мире, начавшееся в 2008 
году, по прогнозам, продолжится в 2009 году. 
Ожидаемое в 2009 году замедление роста 
спроса в группе стран – ведущих импортеров 
российских товаров, снижение темпов роста 
потребительских цен в группе стран – веду-
щих поставщиков товаров в Россию, а также 
обусловленное тенденциями в мировой эко-
номике возможное снижение цен на сырье-
вые товары будут воздействовать на россий-
скую экономику в направлении ограничения 
темпов экономического роста и сдержива-
ния инфляции. В 2010 и 2011 годах темпы ро-
ста мировой экономики возрастут, однако 
по итогам периода 2009-2011 годов они ока-
жутся ниже, чем в 2006-2008 годах. Сниже-
ние инфляции в группе стран – ведущих по-
ставщиков товаров в Россию в 2010 и 2011 го-
дах, по прогнозам, продолжится.

В условиях кризиса на финансовых 
рынках центральные банки ведущих раз-
витых стран осуществили в 2008 году сни-
жение процентных ставок. Соответственно, 
их среднегодовой уровень в 2009 году будет 
ниже, чем в предыдущем году. Предполагае-
мые соотношения между процентными став-
ками в России и зарубежных странах сохра-
няют возможность притока капитала в рос-

сийскую экономику. В то же время остает-
ся высоким риск оттока капитала из России 
вследствие нестабильности на мировых фи-
нансовых рынках.

Цена на нефть на мировых энергетиче-
ских рынках является важнейшим фактором, 
оказывающим влияние на развитие рос-
сийской экономики. В этой связи Банк Рос-
сии рассмотрел четыре варианта условий 
проведения денежно-кредитной политики 
в 2009-2011 годах, три из которых основы-
ваются на прогнозах Правительства Россий-
ской Федерации.

В рамках первого варианта, который 
рассмотрен дополнительно к вариантам про-
гноза Правительства Российской Федера-
ции, предполагается снижение в 2009 году 
среднегодовой цены на российскую нефть 
до 66 долларов США за баррель.
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В этих условиях сальдо счета текущих 
операций может стать отрицательным. Ре-
альные располагаемые денежные доходы 
населения могут возрасти на 8,1%, инвести-
ции в основной капитал – на 10%, а объем 
ВВП – на 5,7%.

В рамках второго варианта в 2009 году 
предусматривается развитие российской 
экономики в условиях снижения на мировом 
рынке цены на нефть сорта «Юралс» до 90 
долларов США за баррель. В этих условиях 
положительное сальдо счета текущих опера-
ций платежного баланса может сократиться 
более чем в 2 раза. Прирост валютных резер-
вов замедлится.

По этому варианту в 2009 году реаль-
ные располагаемые денежные доходы насе-
ления могут увеличиться на 9,9%. Прирост 
инвестиций в основной капитал ожидается 
на уровне 14%. Объем ВВП в этом случае мо-
жет возрасти на 6,4%.

В качестве третьего варианта рассма-
тривается прогноз, положенный в основу 
проекта федерального бюджета. Предпола-
гается, что в 2009 году цена на российскую 
нефть снизится до 95 долларов США за бар-
рель.

Экспорт товаров и услуг по этому вари-
анту будет близок к показателю 2008 года, 
а импорт увеличится значительно. Профи-
цит счета текущих операций платежного ба-
ланса будет больше, чем во втором вариан-
те. Прирост валютных резервов замедлит-
ся, но в меньшей степени, чем во втором 
варианте.

По этому варианту предполагается реа-
лизация мероприятий по переходу на инно-
вационную модель развития, что будет спо-
собствовать сохранению высокой инвести-
ционной активности – в 2009 году темп при-
роста инвестиций в основной капитал может 
составить 14,5%. Реальные располагаемые 
денежные доходы населения могут возрасти 
примерно на 10,5%. Темпы экономического 
роста в этих условиях ожидаются на уровне 
6,7%.

Согласно четвертому варианту про-
гноза предполагается, что цена на россий-
скую нефть в 2009 году составит 115 долла-
ров США за баррель. В этом случае положи-

тельное сальдо счета текущих операций и 
прирост валютных резервов будут больше, 
чем в третьем варианте.

На фоне значительного улучшения 
внешних условий темпы роста основных эко-
номических показателей будут выше, чем 
в третьем варианте. Увеличение реальных 
располагаемых денежных доходов населе-
ния ожидается на уровне 11,1%, инвестиций 
в основной капитал – 15,2%. Прирост ВВП 
в этом случае может составить 7,1%.

В соответствии с прогнозом на средне-
срочную перспективу предполагается, что 
цена на российскую нефть в 2011 году может 
составить: по первому варианту 60 долларов 
США за баррель; по второму – 75 долларов 
США за баррель; по третьему – 88 долларов 
США за баррель; по четвертому – 122 долла-
ра США за баррель. Эти условия будут благо-
приятными для развития российской эконо-
мики. В зависимости от варианта ВВП может 
расти в 2010 и 2011 годах темпами 5,5-7,1%, 
что выше ожидаемых темпов роста мировой 
экономики.

III.2. Прогноз платежного 
 баланса

Вероятное снижение мировых цен 
на нефть и продукты ее переработки в 2009 
году относительно высоких цен 2008 года 
отразится на динамике сальдо счета текущих 
операций. Так, в первом варианте прогноза 
платежного баланса (при резком снижении 
среднегодовой цены на нефть до 66 долла-
ров США за баррель) может сформировать-
ся дефицит счета текущих операций в раз-
мере 20,3 млрд. долларов США. В условиях 
меньшего снижения цен на нефть по второ-
му и третьему вариантам прогноза (до 90-95 
долларов США за баррель) экспорт товаров 
составит 483,8 и 498,6 млрд. долларов США 
соответственно. Это, несмотря на наращи-
вание импорта товаров, обеспечит сохране-
ние положительного сальдо торгового ба-
ланса и профицита счета текущих операций 
в объемах 42,6 и 53,1 млрд. долларов США. 
По четвертому варианту прогноза при по-
вышении мировых цен на основные товары 
российского экспорта предполагается рост 
положительного сальдо торгового баланса 
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до 190,1 млрд. долларов США и профицита 
счета текущих операций до 104,3 млрд. дол-
ларов США.

В 2009 году в первом варианте прогноза 
экспорт товаров и услуг может сократиться 
на 15,5% и составить 463,2 млрд. долларов 
США. Как следствие, положительное сальдо 
баланса торговли товарами и услугами пре-
высит 28,3 млрд. долларов США. В рамках 
второго и третьего вариантов предполагает-
ся, что экспорт товаров и услуг может соста-
вить 542,6-557,6 млрд. долларов США, а по-
ложительное сальдо торговли товарами и 
услугами – 93,1-104,6 млрд. долларов США. 
В соответствии с четвертым вариантом, осно-
ванным на предположении о благоприятной 
экономической конъюнктуре мировых то-
варных рынков, экспорт товаров и услуг оце-
нивается в 616,9 млрд. долларов США, а ак-
тивное сальдо торговли товарами и услуга-
ми – в 157,4 млрд. долларов США.

Дефицит баланса доходов и текущих 
трансфертов в 2009 году ожидается в диапа-
зоне 48,6-53,1 млрд. долларов США.

Сальдо счета операций с капиталом и 
финансовыми инструментами (с учетом чи-
стых ошибок и пропусков) в 2009 году ожи-
дается положительным – 16,3 млрд. долла-
ров США. Внешние обязательства органов 
государственного управления сократятся 
на 2,5 млрд. долларов США, темпы прироста 
обязательств банков и прочих секторов сни-
зятся. При этом прогнозируется чистый при-
ток в страну иностранного капитала в част-
ный сектор в объеме около 20 млрд. долла-
ров США.

В 2009 году в первом варианте прогноза 
в условиях существенного снижения сальдо 
торгового баланса и, как следствие, возник-
новения дисбаланса между спросом и пред-
ложением иностранной валюты на внутрен-
нем валютном рынке валютные резервы мо-
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Ñ÷åò òåêуùèõ îïåðàöèé 98,9 -20,3 42,6 53,1 104,3 -70,7 -24,4 5,0 116,7 -99,6 -79,0 -46,6 47,5

Áàëàíñ òîâàðîâ è óñëóã 155,8 28,3 93,1 104,6 157,4 -23,3 23,4 53,1 165,1 -46,2 -25,6 6,1 95,8

Ýкспорт товаров и услуг 548,3 463,2 542,6 557,6 616,9 457,4 532,1 571,4 701,1 479,5 545,4 591,6 713,1

Èмпорт товаров и услуг -392,4 -434,9 -449,5 -453,0 -459,4 -480,8 -508,7 -518,3 -536,1 -525,6 -571,1 -585,5 -617,3

Áàëàíñ äîхîäîâ  è òåêóщèх òðàíñôåðòîâ -56,9 -48,6 -50,6 -51,5 -53,1 -47,4 -47,7 -48,1 -48,3 -53,4 -53,4 -52,7 -48,3

Ñ÷åò îïåðàöèé ñ êàïèòàëîì è ôèíàíñîâûìè èíñòðу-
ìåíòàìè -28,0 16,3 16,3 16,3 16,3 56,6 56,6 56,6 56,6 64,3 64,3 64,3 64,3

Ôèíàíñîâûé ñ÷åò (êðîìå ðåçåðâíûõ àêòèâîâ) -23,8 16,6 16,6 16,6 16,6 56,9 56,9 56,9 56,9 64,6 64,6 64,6 64,6

Сектор государственного управления и органы денежно-
кредитного регулирования

-3,8 -3,4 -3,4 -3,4 -3,4 -3,1 -3,1 -3,1 -3,1 -5,4 -5,4 -5,4 -5,4

Частный сектор (включая чистые ошибки и пропуски) -20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 60,0 60,0 60,0 60,0 70,0 70,0 70,0 70,0

Èçìåíåíèå âàëþòíûõ ðåçåðâîâ  
(«+» - ñíèжåíèå, «-» - ðîñò) -70,9 4,0 -58,9 -69,5 -120,6 14,2 -32,2 -61,6 -173,3 35,3 14,7 -17,7 -111,8
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та текущих операций в 2010 году может со-
ставить 24,4 млрд. долларов США, по второ-
му и третьему вариантам в 2011 году – 79,0 и 
46,6 млрд. долларов США. Согласно четвер-
тому варианту прогноза, предусматриваю-
щему благоприятную внешнеэкономическую 
конъюнктуру рынка энергоносителей, ди-
намика экспорта будет позитивной, а поло-
жительное сальдо счета текущих операций 
составит 116,7 и 47,5 млрд. долларов США 
в 2010 и 2011 годах соответственно.

В 2010 году в рамках первого варианта 
прогноза объема ввозимого иностранного 
капитала будет недостаточно для покрытия 
отрицательного сальдо счета текущих опера-
ций, что приведет к сокращению валютных 
резервов на 14,2 млрд. долларов США. В со-
ответствии с остальными вариантами прогно-
за предполагается их рост на 32,2-173,3 млрд. 
долларов США. В 2011 году в первых двух ва-
риантах прогноза ожидается снижение ва-
лютных резервов на 35,3 и 14,7 млрд. дол-
ларов США. В соответствии с третьим вари-
антом приток капитала в российскую эконо-
мику не только сбалансирует дефицит счета 
текущих операций, но и обеспечит прирост 
валютных резервов на 17,7 млрд. долларов 
США. При реализации четвертого вариан-
та возможен прирост валютных резервов 
на 111,8 млрд. долларов США. 

гут снизиться на 4,0 млрд. долларов США. 
В трех других вариантах прогноза предусма-
тривается их прирост на 58,9-120,6 млрд. 
долларов США.

Многовариантный прогноз платежно-
го баланса в среднесрочной перспективе 
до 2011 года охватывает широкий спектр по-
тенциальных изменений среднегодовых цен 
на нефть сорта «Юралс»: в диапазоне 60-130 
долларов США за баррель в 2010 году и 
60-122 доллара США за баррель в 2011 году. 
В первом варианте ожидаемое наращивание 
импорта товаров при снижении их экспор-
та до 392,8 млрд. долларов США в 2010 году 
и до 407,7 млрд. долларов США в 2011 году 
может привести к возникновению дефицита 
счета текущих операций в размере 70,7 млрд. 
долларов США в 2010 году и 99,6 млрд. дол-
ларов США в 2011 году. В условиях второго и 
третьего вариантов прогноза динамика сто-
имостных объемов ввоза и вывоза позво-
лит свести баланс внешней торговли товара-
ми с профицитом. Однако при падении цены 
на нефть до 78 долларов США за баррель 
в 2010 году (второй вариант) и до 88 долла-
ров США за баррель в 2011 году (третий ва-
риант) его величины окажется недостаточ-
но, чтобы компенсировать отрицательный 
баланс по другим текущим операциям. В ре-
зультате по второму варианту дефицит сче-
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IV. Цели и инструменты денежно-кредитной политики  
в 2009 году и на период 2010 и 2011 годов

IV.1. Количественные ориентиры 
денежно-кредитной политики и 

денежная программа

В соответствии со сценарными усло-
виями и основными параметрами прогно-
за социально-экономического развития Рос-
сийской Федерации на 2009 год и период 
2010 и 2011 годов Правительство Российской 
Федерации и Банк России определили задачу 
снизить инфляцию в 2009 году до 7,0-8,5%, 
в 2010 году – 5,5-7,0%, а к 2011 году выйти 
на уровень инфляции 5,0-6,8% (из расчета 
декабрь к декабрю). Указанной цели по об-
щему уровню инфляции на потребитель-
ском рынке соответствует базовая инфляция 
6,2-8,0% в 2009 году, 4,5-6,2% в 2010 году и 
4,5-6,1% в 2011 году.

Расчеты по денежной программе 
на 2009-2011 годы осуществлены исходя 
из показателей спроса на деньги, соответ-
ствующих целевым ориентирам по инфля-
ции, прогнозируемым темпам роста ВВП и 
его составляющих, динамике валютных кур-
сов, учитываемых в прогнозе платежного ба-
ланса, а также предполагаемой динамике 
цен на активы.

Согласно прогнозу социально-
экономического развития Российской Фе-
дерации, в 2009 году темпы экономического 
роста могут быть ниже, чем в 2008 году, что 
отразится на темпах прироста трансакцион-
ной составляющей спроса на деньги. Ожида-
емое существенное замедление темпа роста 
цен также обусловит снижение темпов роста 

трансакционных потребностей экономики 
в деньгах, увеличив при этом спрос на сбе-
режения в национальной валюте. В резуль-
тате действия этих факторов, а также учи-
тывая предполагаемое замедление темпов 
роста цен на активы, темпы прироста спро-
са на деньги в 2009 году могут снизить-
ся по сравнению с 2008 годом. Банк России 
предполагает в зависимости от вариантов 
прогноза увеличение денежного агрегата М2 
в 2009 году на 19-28%.

В 2010 и 2011 годах темпы прироста спро-
са на деньги продолжат замедление и могут 
составить 16-25% в 2010 году и 14-22% в 2011 
году.

Денежная программа на 2009-2011 годы 
представлена в четырех вариантах, которые 
соответствуют сценарным вариантам про-
гноза социально-экономического развития 
Российской Федерации на 2009-2011 годы, 
рассматриваемым Банком России.

В зависимости от сценарных вариан-
тов развития темп прироста денежной базы 
в узком определении в 2009 году может со-
ставить 14-22%, в 2010 году – 12-20%, в 2011 
году – 9-17%.

Принципиальное значение для реали-
зации денежно-кредитной политики будет 
иметь изменение структуры источников ро-
ста денежной базы в прогнозном периоде 
в пользу чистых внутренних активов (ЧВА). 
Постепенный переход к формированию де-
нежного предложения преимущественно 
за счет увеличения валового кредита бан-
кам при снижении роли прироста чистых 
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международных резервов (ЧМР) позволит, 
с одной стороны, более эффективно исполь-
зовать процентные инструменты денежно-
кредитного регулирования, сделать дей-
ственным процентный канал трансмисси-
онного механизма денежно-кредитной 
политики, а с другой – за счет уменьше-
ния присутствия Банка России в операци-
ях на внутреннем валютном рынке повысить 
гибкость курсовой политики, осуществить 
постепенный переход к режиму свободно 
плавающего валютного курса.

При уточнении показателей денежной 
программы на 2009-2011 годы во всех вари-
антах учтены принятые в октябре 2008 года 
дополнительные меры среднесрочного ха-
рактера по поддержке финансового сектора. 
В частности, при расчете изменения чистого 
кредита федеральному правительству учте-
но планируемое предоставление субордини-
рованных кредитов кредитным организаци-
ям через Внешэкономбанк (Банк развития) 
на сумму 450 млрд. рублей за счет средств 
Правительства Российской Федерации. При 

этом в составе валового кредита банкам учте-
но поэтапное предоставление субординиро-
ванного кредита Сбербанку России в объеме 
500 млрд. рублей. При определении величи-
ны прочих неклассифицированных активов 
учтена прогнозируемая задолженность Вне-
шэкономбанка (Банка развития) перед Бан-
ком России по средствам в иностранной ва-
люте, выделяемым для обеспечения рефи-
нансирования внешнего долга российских 
кредитных и нефинансовых организаций, 
образовавшихся до 25.09.2008 (до 50 млрд. 
долларов США).

При осуществлении первого варианта 
денежной программы в условиях абсолютно-
го снижения ЧМР прирост ЧВА с 2009 по 2011 
годы является единственным источником ро-
ста узкой денежной базы ; в 2011 году увели-
чение ЧВА становится единственным источ-
ником роста денежной базы также во втором 
варианте денежной программы и основным 
источником ее роста – в третьем варианте.

При условиях, реализуемых в четвер-
том варианте денежной программы, прирост 
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-600 -600 -600 -600 -600 -600 -600 -600 -600 -600 -600 -600 -600

Чèñòыé êðåäèò áàíêàм 679 1481 1313 1306 831 3847 3246 2915 1024 7350 6856 6149 3265

– âàëîâыé êðåäèò áàíêàм 1599 2334 2179 2182 1742 4603 4024 3713 1884 8004 7538 6859 4052

– êîððåñïîíäåíòñêèå ñчåòà êðåäèòíых îðãàíèçà-
öèé, äåïîçèòы áàíêîâ â Áàíêå Рîññèè è äðóãèå 
èíñòðóмåíòы àáñîðáèðîâàíèÿ ñâîáîäíîé áàíêîâ-
ñêîé ëèêâèäíîñòè

-920 -853 -866 -875 -910 -756 -778 -798 -860 -654 -683 -710 -787

Пðîчèå чèñòыå íåêëàññèôèöèðîâàííыå àêòèâы -465 122 252 267 352 -635 -365 -280 67 -1806 -1473 -1280 -758
1 Показатели программы, рассчитываемые по фиксированному обменному курсу, определены исходя из официального курса рубля на начало 2008 года.
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ЧМР на протяжении всего прогнозного пери-
ода будет основным источником увеличения 
денежной базы, а потребность банковского 
сектора в существенном увеличении валово-
го кредита сформируется лишь к 2011 году.

Первый вариант денежной программы 
предусматривает в 2009 году сокращение 
чистых международных резервов на 4 млрд. 
долларов США (или 0,1 трлн. рублей по фик-
сированному курсу доллара США к ру-
блю на 1.01.2008), вследствие чего требует-
ся увеличение чистых внутренних активов 
на 0,84 трлн. рублей. В условиях снижения 
чистого кредита расширенному правитель-
ству на 0,55 трлн. рублей Банку России по-
требуется увеличить чистый кредит банкам 
более чем на 0,8 трлн. рублей.

Исходя из прогноза платежного балан-
са в этом варианте в 2010 году предусматри-
вается снижение ЧМР на 0,35 трлн. рублей, 
а в 2011 году – на 0,87 трлн. рублей. При этом 
ЧВА увеличиваются на 1,05 и 1,5 трлн. рублей 
соответственно. В 2010 году для обеспече-
ния такой динамики Банку России необхо-
димо будет повысить объем чистого креди-
та банкам на 2,4 трлн. рублей, в 2011 году – 
на 3,5 трлн. рублей.

В рамках второго варианта денежной 
программы в 2009 году прирост ЧМР ожи-
дается на уровне 1,45 трлн. рублей, что пре-
вышает потребности роста денежной базы, 
определенной в соответствии с ориентира-
ми по инфляции, и вызывает необходимость 
снижения ЧВА на 0,6 трлн. рублей. Объ-
ем чистого кредита банкам в этом вариан-
те программы может возрасти в 2009 году 
на 0,63 трлн. рублей.

В условиях этого варианта в 2010 году 
предусматривается рост ЧМР на 0,79 трлн. 
рублей, в 2011 году – снижение на 0,36 трлн. 
рублей. Чистые внутренние активы увеличи-
ваются при этом на 0,04 и 1,15 трлн. рублей 
соответственно. В 2010 году для обеспече-
ния такой динамики Банку России необхо-
димо будет повысить объем чистого креди-
та банкам на 1,9 трлн. рублей, а в 2011 году – 
на 3,6 трлн. рублей.

По третьему варианту денежной про-
граммы в 2009 году прогнозируется прирост 
ЧМР на 1,7 трлн. рублей. С учетом оценки де-

нежной базы, соответствующей целевому 
ориентиру по инфляции, это потребует сни-
жения ЧВА на 0,79 трлн. рублей. В структу-
ре ЧВА чистый кредит расширенному прави-
тельству снизится на 2,1 трлн. рублей, а чи-
стый кредит банкам возрастет на 0,63 трлн. 
рублей.

В 2010 году по данному сценарию пред-
усматривается увеличение ЧМР на 1,5 трлн. 
рублей и снижение ЧВА на 0,55 трлн. ру-
блей. В условиях снижения чистого креди-
та расширенному правительству на 1,6 трлн. 
рублей Банку России потребуется обеспе-
чить увеличение чистого кредита банкам 
на 1,6 трлн. рублей. В 2011 году третий вари-
ант программы предусматривает рост ЧМР 
на 0,43 млрд. рублей, что является недоста-
точным для обеспечения запланированных 
темпов прироста денежной базы и требует 
увеличения ЧВА на 0,52 трлн. рублей. Чи-
стый кредит банкам в этой ситуации возрас-
тет на 3,23 трлн. рублей.

Согласно четвертому варианту де-
нежной программы прирост ЧМР может со-
ставить в 2009 году почти 3 трлн. рублей, 
в 2010 году – 4,25 трлн. рублей, в 2011 году – 
2,74 млрд. рублей. Исходя из оценки денеж-
ной базы при этом потребуется снижение ЧВА 
на 1,8; 2,9 и 1,4 трлн. рублей соответственно. 
Чистый кредит расширенному правитель-
ству в этом варианте снижается в 2009 году 
на 2,7 трлн. рублей, а в 2010 и 2011 годах – 
на 2,8 трлн. рублей. При этом в 2009 году 
возникает необходимость обеспечить увели-
чение чистого кредита банкам на 0,15 трлн. 
рублей, в 2010 году – на 0,19 трлн. рублей, 
а в 2011 году – на 2,2 трлн. рублей.

Параметры денежной программы не яв-
ляются жестко заданными и могут быть уточ-
нены в соответствии со складывающейся ма-
кроэкономической ситуацией, изменением 
влияния на состояние денежно-кредитной 
сферы ключевых внутренних и внешних фак-
торов. В целях адекватного реагирования 
на изменение состояния денежно-кредитной 
сферы и учета возможных рисков при реа-
лизации денежно-кредитной политики Банк 
России будет применять весь спектр инстру-
ментов, имеющихся в его распоряжении.
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фундаментальных условий формирования 
обменного курса рубля.

В этих условиях определяющую роль 
приобретет трансграничное движение капи-
тала, которое и будет определять направле-
ние изменения курса рубля. При этом оценка 
будущей динамики потоков капитала харак-
теризуется значительной неопределенно-
стью и будет в большой мере определяться 
развитием внешнеэкономической ситуации, 
прежде всего – последствиями распростра-
нения кризисных явлений на мировых фи-
нансовых рынках и ценовой конъюнктурой 
рынков энергоносителей.

В условиях, заданных основными ма-
кроэкономическими вариантами развития 
России, а также параметрами реализации 
денежно-кредитной политики, темпы повы-
шения реального эффективного курса рубля 
будут иметь тенденцию к снижению, а вола-
тильность обменного курса – к увеличению 
по мере перехода к более гибкому режиму 
курсообразования.

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

зование

Система инструментов денежно-
кредитной политики в среднесрочной пер-
спективе будет ориентирована на решение 
стратегической задачи – переноса центра тя-
жести с управления валютным курсом на уси-
ление роли процентной политики Банка Рос-
сии. При этом Банк России должен иметь воз-
можность оперативно реагировать на изме-
нение ситуации в денежно-кредитной сфере 
для поддержания ее устойчивости с учетом 
рисков, обусловленных действием внешних 
и внутренних факторов.

В зависимости от складывающейся эко-
номической ситуации Банк России будет 
применять инструменты предоставления или 
абсорбирования ликвидности, обеспечи-
вая приоритетное использование рыночных 
операций на аукционной основе в сочетании 
с инструментами постоянного действия.

При развитии ситуации в денежно-
кредитной сфере по сценарию формирова-
ния структурного избытка денежного пред-

Банк России учитывает опыт текущего 
года, показавший, что в условиях мирового 
финансового кризиса переход к формиро-
ванию денежного предложения преимуще-
ственно за счет ЧВА (в том числе увеличения 
валового кредита банкам) может пойти бо-
лее быстрыми темпами, чем предусматри-
вается в представленных вариантах денеж-
ной программы, и готов во взаимодействии 
с Правительством Российской Федерации 
принять необходимые меры для поддержа-
ния финансовой стабильности.

IV.2. Политика валютного курса

Политика валютного курса Банка Рос-
сии в среднесрочной перспективе будет на-
правлена на создание условий для реализа-
ции модели денежно-кредитной политики 
на основе таргетирования инфляции, посте-
пенное сокращение прямого вмешательства 
в процессы курсообразования.

В качестве операционного показателя 
при проведении курсовой политики на ста-
дии перехода к режиму плавающего валют-
ного курса Банк России продолжит исполь-
зование бивалютной корзины, состоящей 
из евро и доллара США, что позволит взве-
шенно реагировать на взаимные колеба-
ния курсов основных мировых валют и, со-
ответственно, осуществлять сглаживание ко-
лебаний номинального эффективного курса 
 рубля.

Тенденции изменения курса рубля 
в среднесрочной перспективе будут опреде-
ляться движением средств в рамках внеш-
неэкономической деятельности, форми-
рующимся под воздействием как внешних 
факторов, так и процессов преобразования 
структуры российской экономики.

Возможно постепенное сокращение чи-
стого притока средств по внешнеторговым 
операциям, темпы которого будут опреде-
ляться ценовой конъюнктурой на мировых 
рынках энергоносителей. В случае реализа-
ции внешне- и внутриэкономических усло-
вий, близких к первому, второму и третье-
му вариантам прогноза, профицит торгового 
баланса в среднесрочном периоде сменится 
его дефицитом, что приведет к изменению 
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ложения (что может быть связано со значи-
тельным притоком частного капитала в Рос-
сию и сохранением высоких мировых цен 
на товары российского экспорта) Банк Рос-
сии будет преимущественно использовать 
инструменты абсорбирования свободной 
банковской ликвидности, в первую очередь 
операции с ОБР и депозитные операции. При 
необходимости Банк России намерен про-
водить операции по продаже государствен-
ных облигаций из собственного портфеля 
(без обязательства обратного выкупа). По-
вышение нижней границы процентных ста-
вок по своим операциям Банк России бу-
дет осуществлять с учетом риска возможно-
го дополнительного притока иностранного 
капитала. В этих условиях также ожидает-
ся, что продолжится полномасштабное при-
менение бюджетных механизмов (в первую 
очередь механизмов формирования Резерв-
ного фонда и Фонда национального благо-
состояния) для стерилизации свободных де-
нежных средств, поэтому бюджетный канал 
по-прежнему будет играть ключевую роль 
в обеспечении сбалансированности внутрен-
него денежного рынка.

Однако в случае ослабления платежного 
баланса более вероятно развитие ситуации 
по сценарию перехода к устойчивому недо-
статку ликвидности в банковском секторе и 
формированию значительного и регуляр-
ного спроса кредитных организаций на ин-
струменты Банка России по предоставлению 
денежных средств. При снижении роли ва-
лютных интервенций в формировании де-
нежного предложения Банк России будет 
обеспечивать необходимый уровень рефи-
нансирования кредитных организаций, ис-
пользуя рыночные операции предоставле-
ния ликвидности (прежде всего аукционы 
прямого РЕПО, ломбардные аукционы) и 
инструменты постоянного действия (в част-
ности, операции РЕПО по фиксированной 
ставке и сделки «валютный своп», ломбард-
ные кредиты по фиксированной процент-
ной ставке, кредиты, обеспеченные неры-
ночными активами). Для обеспечения бес-
перебойного осуществления расчетов кре-
дитными организациями будет продолжено 
предоставление на ежедневной основе вну-

тридневных кредитов и кредитов «овернайт» 
Банка России.

Банком России будет продолжена поли-
тика расширения перечня активов, которые 
могут быть использованы в качестве обе-
спечения по инструментам рефинансирова-
ния Банка России. После внесения соответ-
ствующих законодательных изменений, по-
зволяющих Банку России совершать опера-
ции на фондовых биржах с корпоративными 
ценными бумагами, планируется проведе-
ние операций прямого РЕПО с биржевыми 
облигациями и акциями наиболее надежных 
эмитентов.

В целях улучшения возможностей кре-
дитных организаций по получению денеж-
ных средств с помощью инструментов ре-
финансирования Банком России предусма-
триваются создание «единого пула обеспе-
чения», включающего в себя как рыночные, 
так и нерыночные активы. При этом между 
Банком России и кредитными организация-
ми предполагается заключать «рамочные» 
соглашения, что позволит определять об-
щие условия предоставления кредитов Бан-
ка России при использовании дифференци-
рованного подхода к установлению процент-
ных ставок по ним в зависимости от качества 
обеспечения.

Банк России продолжит участие в рабо-
те, направленной на закрепление на законо-
дательном уровне возможности Банка Рос-
сии по привлечению специализированных 
организаций, в том числе Агентства по стра-
хованию вкладов, к организации публичных 
торгов по реализации имущества, принято-
го в залог по кредитам Банка России, не об-
ращающегося в России на организованном 
рынке.

В условиях ограниченности объема обе-
спечения, имеющегося в наличии у кредит-
ных организаций, и усиления их потребно-
сти в рефинансировании Банк России при 
необходимости будет использовать аукцио-
ны по предоставлению кредитов без обеспе-
чения кредитным организациям с междуна-
родным рейтингом долгосрочной кредито-
способности не ниже определенного уровня. 
На начальном этапе проведения указанных 
операций минимальный рейтинг кредито-
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способности устанавливается на уровне «B-» 
по классификации рейтинговых агентств 
«Fitch Ratings» или «Standard & Poor’s» либо 
на уровне «B3» по классификации рейтинго-
вого агентства «Moody’s Investors Service».

В качестве инструмента прямого регу-
лирования ликвидности по-прежнему бу-
дут использоваться обязательные резервные 
требования. Банк России предполагает при-
держиваться политики поэтапного повыше-
ния коэффициента усреднения обязатель-
ных резервов в целях расширения возмож-
ностей банковского сектора по управлению 
ликвидностью и адаптации кредитных ор-
ганизаций к новым резервным требовани-
ям. Вместе с тем в зависимости от изменения 
макроэкономической ситуации Банк России 
может принять решение относительно изме-
нения нормативов обязательных резервов. 
В 2009-2011 годах предполагается уточнить 
категории резервируемых обязательств, по-
рядок определения величины резервируе-
мых обязательств по выпущенным кредит-
ной организацией долговым ценным бума-
гам, порядок переоформления обязатель-

ных резервов при реорганизации кредитных 
организаций.

В 2009-2011 годах Банк России продол-
жит осуществлять взаимодействие с Мин-
фином России как в области реализации 
денежно-кредитной политики, так и по во-
просам развития национальных финансовых 
рынков. В частности, реализованный в 2008 
году Минфином России совместно с Бан-
ком России механизм размещения временно 
свободных бюджетных средств на депози-
ты в кредитных организациях будет исполь-
зоваться как дополнительный канал предо-
ставления ликвидности банковскому секто-
ру в периоды возникновения ее дефицита. 
Кроме того, политика Банка России будет на-
правлена на реализацию совместно с Мин-
фином России ряда мер по совершенство-
ванию рынка государственных облигаций, 
что будет способствовать повышению эф-
фективности использования операций Бан-
ка России с государственными ценными бу-
магами в целях регулирования денежного 
предложения. 
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V. Приложение

V.1. Мероприятия Банка России 
по совершенствованию бан-

ковской системы и банковского 
надзора в 2009 году и на период 

2010 и 2011 годов

Прогнозируемые макроэкономические 
условия в 2009-2011 годах будут способство-
вать динамичному развитию банковской си-
стемы. Повысится ее эффективность и вклад 
в развитие экономики в целом. Одновремен-
но первостепенное значение будет, как и ра-
нее, придаваться устойчивости банковской 
системы. Решению данных задач призваны 
способствовать мероприятия, направлен-
ные на улучшение правовой среды, инвести-
ционного и делового климата, повышение 
эффективности функционирования системы 
страхования вкладов, расширение доступа 
кредитных организаций к финансовым ре-
сурсам, повышение их капитализации, укре-
пление конкурентоспособности и устойчиво-
сти банковской системы, совершенствование 
регулирования и надзора в банковской сфе-
ре, которые найдут свое отражение в разра-
батываемой Стратегии развития банковско-
го сектора Российской Федерации на период 
до 2012 года.

Российский рынок банковских услуг бу-
дет развиваться в условиях обостряющейся 
конкуренции, в том числе вследствие роста 
участия иностранного капитала и расшире-
ния региональной сети крупных российских 
банков, что стимулирует общее повышение 
качества банковского обслуживания и вне-

дрение современных банковских техноло-
гий. 

Сохранение инвестиционной привлека-
тельности банковского сектора позволит по-
высить уровень его капитализации, прежде 
всего за счет реализации вновь выпускае-
мых акций, приобретаемых российскими и 
зарубежными инвесторами. Указанным це-
лям будет также способствовать осущест-
вление мер по улучшению законодательных 
условий привлечения капитала в банковский 
сектор путем публичного размещения акций, 
в том числе в части отмены обязательности 
регистрации отчета об итогах выпуска акций, 
отмены ограничения объема выпуска обли-
гаций уставным капиталом.

В 2009-2011 годах деятельность Банка 
России в сфере банковского регулирования 
и надзора в соответствии с Федеральным за-
коном «О Центральном банке Российской 
Федерации (Банке России)» будет направ-
лена на поддержание стабильности банков-
ской системы России и защиту интересов 
вкладчиков и кредиторов. Одновременно 
Банк России будет уделять повышенное вни-
мание вопросам развития банковского сек-
тора.

Банк России продолжит работу по сле-
дующим направлениям :

– обеспечение открытости деятель-
ности кредитных организаций, в том числе 
прозрачности структуры собственности ак-
ционеров (участников) ;

– упрощение и удешевление проце-
дур реорганизации, включая присоединение 
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кредитных организаций, создание дополни-
тельных условий для информирования ши-
рокого круга лиц о реорганизационных про-
цедурах ;

– оптимизация условий для развития 
сети банковского обслуживания населения, 
субъектов среднего и малого бизнеса ;

– обеспечение противодействия допу-
ску к участию в управлении кредитными ор-
ганизациями лиц, не обладающих необхо-
димыми профессиональными качествами 
или имеющих сомнительную деловую репу-
тацию, включая создание механизма оцен-
ки деловой репутации руководителей и вла-
дельцев кредитных организаций ;

– рационализация механизмов кон-
троля за приобретением инвесторами акций 
(долей) кредитных организаций.

Предстоит завершить реализацию под-
ходов, предложенных документом Базель-
ского комитета по банковскому надзору 
«Международная конвергенция измерения 
капитала и стандартов капитала: новые под-
ходы. Уточненная версия» (Базель II) в части 
упрощенного стандартизированного метода 
оценки достаточности собственных средств 
(капитала) банков, предусмотренных пер-
вым компонентом «Минимальные требова-
ния к капиталу» Базеля II. Будет проведена 
оценка наличия необходимых условий для 
реализации усовершенствованных (осно-
ванных на внутрибанковских методах оцен-
ки рисков) подходов к оценке достаточно-
сти собственных средств (капитала) банков, 
предусмотренных первым компонентом Ба-
зеля II. Внедрение соответствующих надзор-
ных требований будет способствовать при-
ближению пруденциальной оценки доста-
точности капитала российских банков к меж-
дународно признанным стандартам в этой 
области в формате, наиболее приемлемом 
для российского банковского сектора на те-
кущем этапе его развития. Будет проведе-
на работа по подготовке нормативных актов 
Банка России, реализующих рекомендации 
второго компонента «Надзорный процесс» 
Базеля II. Предполагается разработать нор-
мативные документы Банка России по опре-
делению минимальных требований к вну-

тренним процедурам банков по оценке до-
статочности собственных средств (капита-
ла), оценке качества внутренних процедур 
банков по определению степени достаточно-
сти собственных средств (капитала), оценке 
достаточности собственных средств (капита-
ла) на уровне группы.

Кроме того, с учетом задачи развития 
риск-ориентированного надзора предстоит 
обеспечить :

– совершенствование подходов к 
управлению риском ликвидности, ориенти-
рованных на использование концепции де-
нежных потоков и оценку состояния систем 
управления рисками ликвидности в кредит-
ных организациях, уровня и характера риска 
ликвидности в российском банковском сек-
торе ;

– совершенствование регулирования 
рисков, принимаемых кредитными орга-
низациями при осуществлении операций и 
сделок кредитного характера, в том числе со 
связанными с ними лицами и связанными 
должниками ;

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

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

Дополнительное внимание Банк России 
уделит вопросам регулирования деятельно-
сти кредитных организаций по предоставле-
нию населению потребительских (включая 
ипотечные) кредитов и других розничных 
продуктов, а также вопросам оказания ком-
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мерческими организациями, не являющи-
мися кредитными организациями, посред-
нических (агентских) услуг кредитным орга-
низациям.

Важной частью работы будет активи-
зация усилий Банка России совместно с го-
сударственными органами исполнительной 
власти и банковским сообществом по повы-
шению финансовой грамотности и разви-
тию финансового образования в Российской 
Федерации, в частности в сфере банковской 
деятельности и банковских услуг, путем ре-
ализации собственных инициатив, участия в 
соответствующих национальных и междуна-
родных программах.

В 2009-2011 годах основными задачами 
Банка России в области инспекционной де-
ятельности будут организация и проведение 
проверок кредитных организаций (их фили-
алов) по основным направлениям банков-
ской деятельности, оказывающим решаю-
щее влияние на устойчивость кредитных ор-
ганизаций.

Банком России будет продолжена рабо-
та по совершенствованию методического и 
нормативно-правового обеспечения инспек-
ционной деятельности.

Продолжится совершенствование про-
цедур ликвидации кредитных организаций, 
у которых отозвана лицензия на осуществле-
ние банковских операций, в части :

– регулирования ликвидационного нет-
тинга в отношении обязательств по финан-
совым сделкам ;

– совершенствования положений об 
оспаривании сделок должника при осущест-
влении процедуры банкротства и привлече-
нии к субсидиарной ответственности за до-
ведение до несостоятельности (банкротства) 
лиц, имеющих или имевших право давать 
указания, обязательные для исполнения 
должником ;

– обеспечения сохранности электрон-
ных баз данных об операциях кредитных ор-
ганизаций и архивов, а также ответственно-
сти руководства кредитных организаций за 
их сохранность.

Банк России предпримет меры по даль-
нейшему развитию и совершенствованию 

нормативно-правового регулирования и ме-
тодического обеспечения деятельности кре-
дитных организаций по исполнению требо-
ваний Федерального закона «О противодей-
ствии легализации (отмыванию) доходов, 
полученных преступным путем, и финанси-
рованию терроризма», в частности по вопро-
сам идентификации клиентов, их представи-
телей и выгодоприобретателей, оценке сте-
пени (уровня) риска совершения клиентом 
операций в целях легализации (отмывания) 
доходов, полученных преступным путем, и 
финансирования терроризма, а также кри-
териям выявления и признакам необычных 
сделок с учетом результатов Отчета третьего 
раунда взаимных оценок системы противо-
действия отмыванию преступных доходов и 
финансированию терроризма по Российской 
Федерации, подготовленного экспертами 
Группы разработки финансовых мер борь-
бы с отмыванием денег (ФАТФ), а также на 
основании анализа правоприменительной 
практики и материалов проверок кредитных 
организаций в соответствии с его компетен-
цией.

V.2. Мероприятия Банка России 
по совершенствованию финан-
совых рынков в 2009 году и на 

период 2010 и 2011 годов

В 2009-2011 годах Банк России продол-
жит участвовать в деятельности, направлен-
ной на повышение эффективности функци-
онирования инфраструктуры российского 
финансового рынка, по следующим направ-
лениям :

– совершенствование нормативной 
базы, регламентирующей проведение сде-
лок РЕПО на рынке государственных ценных 
бумаг, в том числе сделок РЕПО с централь-
ным контрагентом в целях развития денеж-
ного рынка и повышения его ликвидности ;

– совершенствование законодатель-
ства о клиринговой деятельности в целях 
повышения эффективности управления ри-
сками по сделкам, проводимым участника-
ми финансовых рынков через организатора 
торгов ;
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– внедрение механизмов предостав-
ления ценных бумаг на возвратной основе, 
способствующих повышению устойчивости 
рынков долговых инструментов и их ликвид-
ности ;

– внедрение сервиса управления обе-
спечением по операциям РЕПО, в том числе 
трехстороннего РЕПО, в целях оптимизации 
и расширения спектра операций, проводи-
мых участниками ;

– содействие развитию системы инди-
каторов рыночных процентных ставок в це-
лях развития денежного рынка и механизма 
управления процентным риском.

V.3. Мероприятия Банка России 
по совершенствованию платеж-
ной системы России в 2009 году 

и на период 2010 и 2011 годов

В 2009-2011 годах деятельность Банка 
России по совершенствованию националь-
ной платежной системы будет направлена на 
обеспечение эффективного и бесперебой-
ного ее функционирования, способствую-
щего укреплению финансовой стабильно-
сти в стране и эффективному проведению 
денежно-кредитной политики.

Банком России будет продолжена рабо-
та по участию в совершенствовании законо-
дательства, устанавливающего организаци-
онные и правовые основы платежной систе-
мы России.

На законодательном уровне будут уста-
новлены требования к организациям, ответ-
ственным за функционирование системы пе-
реводов денежных средств и платежной ин-
фраструктуры, а также стандарты надзора и 
наблюдения за их деятельностью.

Банк России будет проводить работу по 
совершенствованию правил осуществления 
платежей и переводов денежных средств пу-
тем стандартизации платежных инструмен-
тов, процедур приема, контроля и обработ-
ки информации с учетом международного 
опыта и российской банковской практики. 
Целью проводимой работы является созда-
ние гибкой, управляемой, безопасной и тех-
нологически унифицированной системы, 
позволяющей обеспечивать непрерывность 

обработки платежной информации в авто-
матизированном режиме на всех этапах пе-
ревода денежных средств.

Совершенствование платежной инфра-
структуры, предоставляющей операцион-
ные, клиринговые и расчетные услуги, будет 
направлено на создание условий для разви-
тия клиринговых и расчетных систем, отвеча-
ющих международным стандартам, а также 
для обеспечения операционной совмести-
мости платежных систем России с внешни-
ми, в том числе международными платеж-
ными системами.

Банк России продолжит реализацию ме-
роприятий по дальнейшему комплексному 
преобразованию собственной платежной 
системы, в том числе по развитию и совер-
шенствованию системы валовых расчетов 
в режиме реального времени Банка России 
(системы банковских электронных срочных 
платежей – системы БЭСП).

В системе БЭСП будет формироваться 
структурный и количественный состав участ-
ников, обеспечивающий концентрацию в 
ней подавляющей части платежного оборо-
та, проходящего через платежную систему 
Банка России.

Завершится включение Федерального 
казначейства Российской Федерации и его 
территориальных органов в состав участни-
ков системы БЭСП, что предоставит возмож-
ность более эффективно решать задачи по 
контролю за доходной и управлению рас-
ходной частью бюджетов всех уровней бюд-
жетной системы Российской Федерации.

В состав участников системы БЭСП бу-
дут включены инфраструктурные организа-
ции финансовых рынков, обеспечивающие 
осуществление клиринга и расчетов, что даст 
возможность проведения в системе БЭСП 
платежей, в том числе связанных с осущест-
влением операций денежно-кредитной по-
литики, с учетом дополнительной ликвид-
ности, предоставляемой Банком России, и c 
использованием механизмов оперативной 
(в режиме реального времени) мобилиза-
ции ликвидности.

Проведение мероприятий по внедре-
нию централизованного управления и опе-
ративного мониторинга расчетных систем 
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платежной системы Банка России обеспечит 
повышение устойчивости банковской систе-
мы Российской Федерации к распростране-
нию системных и расчетных рисков.

Дальнейшая специализация предостав-
ляемых сервисов позволит осуществлять 
приоритетное исполнение срочных плате-
жей и исполнение массовых платежей без 
задержки исполнения срочных.

Банк России будет проводить работу по 
совершенствованию нормативно-правовой 
базы, регулирующей безналичные расчеты в 
части развития розничных платежных услуг 
на основе инновационных технологий, кото-
рая в целом будет способствовать повыше-

нию эффективности российской платежной 
системы.

Для обеспечения доступности, эффек-
тивности и безопасности розничных платеж-
ных услуг будет продолжено формирование 
политики Банка России, в том числе в обла-
сти создания единой розничной платежной 
инфраструктуры, национальной системы 
платежных карт, а также повышения финан-
совой грамотности населения в Российской 
Федерации, что обусловлено возросшими 
требованиями к финансовому образованию 
населения в условиях экономических изме-
нений, повышения мобильности трудовых 
ресурсов. 
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Ñîäåðжàíèå мåðîïðèÿòèé
Ñðîê 

èñïîëíåíèÿ

Áàíêîâñêàÿ ñèñòåìà è áàíêîâñêèé íàäçîð

1. Пðîäîëжåíèå ðàáîòы íàä ïðîåêòîм ôåäåðàëüíîãî çàêîíà «Î âíåñåíèè èçмåíåíèé â ñòàòüè 25 è 275-2 Ôå-
äåðàëüíîãî çàêîíà «Î ðыíêå öåííых áóмàã», íàïðàâëåííîãî íà óïðîщåíèå эмèññèè öåííых áóмàã è îáå-
ñïåчåíèå áëàãîïðèÿòíых óñëîâèé ïóáëèчíîãî ðàçмåщåíèÿ àêöèé êðåäèòíых îðãàíèçàöèé, à òàêжå ïðåäó-
ñмàòðèâàþщåãî äîïîëíèòåëüíыå мåхàíèçмы êîíòðîëÿ Áàíêîм Рîññèè, ñòèмóëèðóþщèå ñîáëþäåíèå òðå-
áîâàíèé áàíêîâñêîãî çàêîíîäàòåëüñòâà ïðè ïðèîáðåòåíèè èíâåñòîðàмè àêöèé (äîëåé) êðåäèòíых îðãà-
íèçàöèé. 

I-IV êâàðòàëы

2. Учàñòèå â ïîäãîòîâêå ïðîåêòà ôåäåðàëüíîãî çàêîíà «Î âíåñåíèè èçмåíåíèé â Ôåäåðàëüíыé çàêîí «Î áàí-
êàх è áàíêîâñêîé äåÿòåëüíîñòè», ïðåäóñмàòðèâàþщåãî óïðîщåíèå è óäåшåâëåíèå ïðîöåäóð ðåîðãàíèçà-
öèè, ñîçäàíèå äîïîëíèòåëüíых óñëîâèé äëÿ èíôîðмèðîâàíèÿ шèðîêîãî êðóãà ëèö î ðåîðãàíèçàöèîííых 
ïðîöåäóðàх è ïîâышåíèå ïðîçðàчíîñòè äåÿòåëüíîñòè ðåîðãàíèçóåмîé êðåäèòíîé îðãàíèçàöèè. 

I-IV êâàðòàëы

3. Пðîäîëжåíèå ðàáîòы ïî ñîâåðшåíñòâîâàíèþ íîðмàòèâíî-ïðàâîâîãî ðåãóëèðîâàíèÿ áàíêîâñêîé äåÿòåëü-
íîñòè, íàïðàâëåííîãî íà ñîçäàíèå мåхàíèçмîâ ïðîòèâîäåéñòâèÿ óчàñòèþ â óïðàâëåíèè êðåäèòíымè îðãà-
íèçàöèÿмè ëèö ñ ñîмíèòåëüíîé ðåïóòàöèåé èëè íåóñòîéчèâым ôèíàíñîâым ïîëîжåíèåм (ïðîäîëжåíèå 
ðàáîòы ïî ïðîåêòó ôåäåðàëüíîãî çàêîíà «Î âíåñåíèè èçмåíåíèé â ôåäåðàëüíыå çàêîíы «Î áàíêàх è áàí-
êîâñêîé äåÿòåëüíîñòè», «Î Цåíòðàëüíîм áàíêå Рîññèéñêîé Ôåäåðàöèè (Áàíêå Рîññèè)» â чàñòè êîíêðå-
òèçàöèè òðåáîâàíèé ê äîëжíîñòíым ëèöàм êðåäèòíых îðãàíèçàöèé, ïðåäîñòàâëåíèÿ Áàíêó Рîññèè ïðàâà 
îïðåäåëÿòü êðèòåðèè èх äåëîâîé ðåïóòàöèè, âåñòè áàçó äàííых î ðóêîâîäèòåëÿх è ñîòðóäíèêàх êðåäèòíых 
îðãàíèçàöèé, äåÿòåëüíîñòü êîòîðых ñïîñîáñòâîâàëà íàíåñåíèþ óщåðáà äåÿòåëüíîñòè êðåäèòíых îðãàíè-
çàöèé èëè íàðóшåíèÿм çàêîíîäàòåëüñòâà è íîðмàòèâíых àêòîâ Áàíêà Рîññèè).

I-IV êâàðòàëы

4. Рàçðàáîòêà ñòàíäàðòíых мåòîäîâ îöåíêè äîñòàòîчíîñòè ñîáñòâåííых ñðåäñòâ (êàïèòàëà) áàíêîâ, ïðåäó-
ñмîòðåííых ïåðâым êîмïîíåíòîм «Ìèíèмàëüíыå òðåáîâàíèÿ ê êàïèòàëó» äîêóмåíòà Áàçåëüñêîãî êîмè-
òåòà ïî áàíêîâñêîмó íàäçîðó «Ìåжäóíàðîäíàÿ êîíâåðãåíöèÿ èçмåðåíèÿ êàïèòàëà è ñòàíäàðòîâ êàïèòàëà : 
íîâыå ïîäхîäы. Уòîчíåííàÿ âåðñèÿ» (Áàçåëü II), â чàñòíîñòè ðàçðàáîòêà íîðмàòèâíых äîêóмåíòîâ Áàíêà 
Рîññèè ïî îïðåäåëåíèþ мèíèмàëüíых òðåáîâàíèé ê âíóòðåííèм ïðîöåäóðàм áàíêîâ ïî îöåíêå äîñòà-
òîчíîñòè ñîáñòâåííых ñðåäñòâ (êàïèòàëà), îöåíêå êàчåñòâà âíóòðåííèх ïðîöåäóð áàíêîâ ïî îïðåäåëåíèþ 
ñòåïåíè äîñòàòîчíîñòè ñîáñòâåííых ñðåäñòâ (êàïèòàëà), îöåíêå äîñòàòîчíîñòè ñîáñòâåííых ñðåäñòâ (êà-
ïèòàëà) íà óðîâíå ãðóïïы. 

I-IV êâàðòàëы

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

I-IV êâàðòàëы

6. Учàñòèå â ïîäãîòîâêå ïðîåêòà ôåäåðàëüíîãî çàêîíà î ïîòðåáèòåëüñêîм êðåäèòå. I-IV êâàðòàëы

V.4. План важнейших мероприятий Банка России на 2009 год  
по совершенствованию банковской системы  

Российской Федерации, банковского надзора,  
финансовых рынков и платежной системы России
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Основные направления единой государственной денежно-кредитной политики на 2009 год и период 2010 и 2011 годов

Ñîäåðжàíèå мåðîïðèÿòèé
Ñðîê 

èñïîëíåíèÿ

7. Пðîäîëжåíèå ðàáîòы íàä ïðîåêòîм ôåäåðàëüíîãî çàêîíà «Î âíåñåíèè èçмåíåíèé â Ôåäåðàëüíыé çàêîí 
«Î áàíêàх è áàíêîâñêîé äåÿòåëüíîñòè» â чàñòè óâåëèчåíèÿ мèíèмàëüíîãî ðàçмåðà óñòàâíîãî êàïèòàëà 
âíîâü ñîçäàâàåмых íåáàíêîâñêèх êðåäèòíых îðãàíèçàöèé, èмåþщèх ïðàâî îñóщåñòâëÿòü ðàñчåòы ïî ïî-
ðóчåíèþ þðèäèчåñêèх ëèö, â òîм чèñëå áàíêîâ-êîððåñïîíäåíòîâ, ïî èх áàíêîâñêèм ñчåòàм – äî 2,5 мëí. 
åâðî. 

I-IV êâàðòàëы

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

I-IV êâàðòàëы

9. Учàñòèå â ïîäãîòîâêå çàêîíîïðîåêòîâ, íàïðàâëåííых íà ñîâåðшåíñòâîâàíèå ðåãóëèðîâàíèÿ äåÿòåëüíî-
ñòè þðèäèчåñêèх ëèö, íå ÿâëÿþщèхñÿ êðåäèòíымè îðãàíèçàöèÿмè, ïî îêàçàíèþ êðåäèòíым îðãàíèçàöèÿм 
óñëóã, ñâÿçàííых ñ îñóщåñòâëåíèåм áàíêîâñêèх îïåðàöèé. 

I-IV êâàðòàëы

10. Пðîäîëжåíèå ðàáîòы ïî ïðîåêòó ôåäåðàëüíîãî çàêîíà «Î âíåñåíèè èçмåíåíèé â ôåäåðàëüíыå çàêî-
íы «Î íåñîñòîÿòåëüíîñòè (áàíêðîòñòâå)», «Î íåñîñòîÿòåëüíîñòè (áàíêðîòñòâå) êðåäèòíых îðãàíèçàöèé» 
â чàñòè ñîâåðшåíñòâîâàíèÿ ïîëîжåíèé îá îñïàðèâàíèè ñäåëîê äîëжíèêà ïðè îñóщåñòâëåíèè ïðîöåäó-
ðы áàíêðîòñòâà è ïðèâëåчåíèè ê ñóáñèäèàðíîé îòâåòñòâåííîñòè ëèö, èмåþщèх èëè èмåâшèх ïðàâî äà-
âàòü óêàçàíèÿ, îáÿçàòåëüíыå äëÿ èñïîëíåíèÿ äîëжíèêîм. 

I-IV êâàðòàëы

11. Пðîäîëжåíèå ðàáîòы ïî ïðîåêòó ôåäåðàëüíîãî çàêîíà «Î âíåñåíèè èçмåíåíèé è äîïîëíåíèé â ôåäå-
ðàëüíыå çàêîíы «Î íåñîñòîÿòåëüíîñòè (áàíêðîòñòâå)», «Î íåñîñòîÿòåëüíîñòè (áàíêðîòñòâå) êðåäèòíых 
îðãàíèçàöèé» â чàñòè ââåäåíèÿ ëèêâèäàöèîííîãî íåòòèíãà. 

I-IV êâàðòàëы

12. Учàñòèå â ïîäãîòîâêå èçмåíåíèé è äîïîëíåíèé â Ôåäåðàëüíыé çàêîí «Î ïðîòèâîäåéñòâèè ëåãàëèçàöèè 
(îòмыâàíèþ) äîхîäîâ, ïîëóчåííых ïðåñòóïíым ïóòåм, è ôèíàíñèðîâàíèþ òåððîðèçмà» ïî ðåçóëüòàòàм 
Îòчåòà òðåòüåãî ðàóíäà âçàèмíых îöåíîê ñèñòåмы ïðîòèâîäåéñòâèÿ îòмыâàíèþ ïðåñòóïíых äîхîäîâ è 
ôèíàíñèðîâàíèþ òåððîðèçмà ïî Рîññèéñêîé Ôåäåðàöèè, ïîäãîòîâëåííîãî эêñïåðòàмè Гðóïïы ðàçðà-
áîòêè ôèíàíñîâых мåð áîðüáы ñ îòмыâàíèåм äåíåã (ÔÀТÔ).

I-IV êâàðòàëы

13. Пðîäîëжåíèå ðàáîòы íàä ïðîåêòîм ôåäåðàëüíîãî çàêîíà «Î âíåñåíèè èçмåíåíèé â íåêîòîðыå çàêîíî-
äàòåëüíыå àêòы Рîññèéñêîé Ôåäåðàöèè» â чàñòè ïåðåñмîòðà îãðàíèчåíèé, ñâÿçàííых ñ îñóщåñòâëåíèåм 
хîçÿéñòâåííымè îáщåñòâàмè эмèññèè îáëèãàöèé.

I-IV êâàðòàëы

Ôèíàíñîâûå ðûíêè

14. Пðîäîëжåíèå ðàáîòы ïî ñîâåðшåíñòâîâàíèþ íîðмàòèâíîé áàçы, ðåãëàмåíòèðóþщåé ïðîâåäåíèå ñäå-
ëîê РЕПÎ íà ðыíêå ãîñóäàðñòâåííых öåííых áóмàã, â òîм чèñëå ñäåëîê РЕПÎ ñ öåíòðàëüíым êîíòðàãåí-
òîм. 

I-IV êâàðòàëы

15. Пðîäîëжåíèå ðàáîòы ïî ñîâåðшåíñòâîâàíèþ çàêîíîäàòåëüñòâà î êëèðèíãîâîé äåÿòåëüíîñòè. I-II êâàðòàëы

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

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

18. Учàñòèå â ðàáîòå ïî ðàçâèòèþ мåхàíèçмà îïåðàöèé òðåхñòîðîííåãî РЕПÎ. I-IV êâàðòàëы
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Приложение

Ñîäåðжàíèå мåðîïðèÿòèé
Ñðîê 

èñïîëíåíèÿ

Ïëàòåжíàÿ ñèñòåìà Ðîññèè

19. Учàñòèå â ñîâåðшåíñòâîâàíèè çàêîíîäàòåëüñòâà ïî íàöèîíàëüíîé ïëàòåжíîé ñèñòåмå, â òîм чèñëå â îá-
ëàñòè ïëàòåжåé è ïåðåâîäîâ äåíåжíых ñðåäñòâ. 

I-IV êâàðòàëы

20. Âыðàáîòêà ïðåäëîжåíèé, îñíîâàííых íà мåжäóíàðîäíîм îïыòå è íàïðàâëåííых íà ñîâåðшåíñòâîâàíèå 
мåòîäîëîãèчåñêîé áàçы ïî мîäåðíèçàöèè ïëàòåжíых èíñòðóмåíòîâ è ïðîöåäóð, ñîâåðшàåмых áàíêàмè 
ïðè îñóщåñòâëåíèè ïëàòåжåé è ïåðåâîäîâ äåíåжíых ñðåäñòâ. 

III-IV êâàðòàëы

21. Пðîâåäåíèå ðàáîòы ïî ôîðмèðîâàíèþ â íîðмàòèâíîé áàçå Áàíêà Рîññèè îñíîâíых ïîëîжåíèé, îïðå-
äåëÿþщèх ïîðÿäîê îñóщåñòâëåíèÿ íàáëþäåíèÿ çà ôóíêöèîíèðîâàíèåм ñèñòåм ïåðåâîäà äåíåжíых 
ñðåäñòâ è ïëàòåжíîé èíôðàñòðóêòóðы. 

III-IV êâàðòàëы

22. Пðîâåäåíèå ðàáîòы, íàïðàâëåííîé íà ïîâышåíèå ôèíàíñîâîé ãðàмîòíîñòè íàñåëåíèÿ â Рîññèéñêîé 
Ôåäåðàöèè â ñôåðå ðîçíèчíых ïëàòåжåé.

III-IV êâàðòàëы

Ïëàòåжíàÿ ñèñòåìà Áàíêà Ðîññèè

23. Îñóщåñòâëåíèå мåðîïðèÿòèé ïî ðàçâèòèþ è ñîâåðшåíñòâîâàíèþ ñèñòåмы âàëîâых ðàñчåòîâ â ðåжèмå 
ðåàëüíîãî âðåмåíè Áàíêà Рîññèè (ñèñòåмы ÁЭÑП).

I-IV êâàðòàëы
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