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Аннотация
Предмет. В статье исследуется характер и содержание денежно-кредитной политики Банка
России в условиях внешнеэкономических шоков.
Цели. Раскрытие  механизмов  стабилизации  экономики  России  в  условиях
внешнеэкономических шоков, обусловленных колебаниями цен на нефть на мировых рынках,
с использованием мер денежно-кредитной политики.
Методология. В качестве методологических инструментов использованы формальная логика
и системный подход к исследованию макроэкономических процессов.
Результаты. Рассмотрены  меры  денежно-кредитной  политики  Банка  России  в  условиях
внешних  экономических  шоков,  включая  их  взаимосвязь  с  мерами  налогово-бюджетной
политики. В связи с этим проанализирован механизм стерилизации денежной массы в рамках
реализации  мер  по  стабилизации  экономики,  а  также  особенности  денежно-кредитной
политики России в условиях роста и падения цен на нефть на мировом рынке.
Выводы. Отмечено, что экономика РФ подвержена мощным внешнеэкономическим шокам,
связанным с колебаниями цен на нефть на мировых рынках. Данное обстоятельство требует
проведения особой денежно-кредитной политики. Для этого был создан стабилизационный
экономический механизм – Стабилизационный фонд РФ (с 2008 г. – Резервный фонд РФ).
Стабилизационный фонд оказывается встроенным не только в налогово-бюджетный, но и в
денежно-кредитный  механизм.  Он  обеспечивает  повышение  сбалансированности
федерального бюджета и одновременно снижает степень колебания национальной валюты. В
целом  он  стабилизирует  макроэкономические  показатели  страны.  В  России  направления
денежно-кредитной и налогово-бюджетной политики носят  асимметричный характер.  При
росте цен на нефть денежно-кредитная политика является экспансионистской, а  налогово-
бюджетная –  рестрикционной.  А при падении цен на нефть  денежно-кредитная политика
должна становиться  рестрикционной,  а  налогово-бюджетная  –  экспансионистской.  Сделан
вывод  о  том,  что  действующая  денежно-кредитная  политика  в  нашем  государстве  не
направлена  на  активизацию  экономического  роста,  а  меры  экономической  стабилизации
реализуются преимущественно за счет ограничения использования внутренних сбережений
экономики и наращивания международных резервов.

© Издательский дом ФИНАНСЫ и КРЕДИТ, 2015

Экономика России является крайне неустойчивой
и  зависит  от  конъюнктуры  цен  на  нефть,
складывающейся  на  мировом  рынке.  Это
становится  фактором  мощных  шоков  для
российской экономики. Повышение цен на нефть и
увеличение выгодности экспорта нефти привело к
возникновению  «голландской  болезни»,  которая
сдерживает развитие промышленности [1–6],  что
обусловливает особенности  экономической
политики России (включая налогово-бюджетную и
денежно-кредитную)  [7–9].  Большие  проблемы
возникают в условиях падения нефтяных цен, что
быстро  меняет  основные  макроэкономические
показатели [10,  11].  Это требует  адекватных мер
как стороны Правительства РФ, так и со стороны
Банка России в целях стабилизации национальной
экономики.

Повышение  цен  на  нефть  вызывает  укрепление
национальной  валюты,  что  подрывает

конкурентоспособность  национальных  товаров.
Банк  России  может  искусственно  сдерживать
укрепление национальной валюты путем покупки
на  внутреннем  рынке  иностранной  валюты.  Это
приводит к росту международных резервов Банка
России  и  одновременно  может  создать  две
проблемы:

• роста темпов инфляции;

• потери  капитала  Банком  России  (вплоть  до
отрицательного его значения).

Рост  темпов  инфляции  может  происходить  из-за
эмиссии  денег  в  целях  приобретения  Банком
России  в  огромных  масштабах  иностранной
валюты.  В  итоге,  несмотря  на  сдерживание
номинального укрепления национальной валюты,
произойдет  ее  реальное  укрепление,  что  сделает
политику  Банка  России  по  сдерживанию
национальной  валюты  от  укрепления

2 http://fin-izdat.ru/journal/fc/
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нерезультативной.  Чтобы  решить  свои  задачи,
Банк  России  должен  прежде  всего  опираться  на
неэмиссионные  источники  приобретения
иностранной  валюты.  Такими  источниками
являются заемные средства. 

Он может получить заемные средства у частного и
государственного  секторов.  В  качестве  частного
сектора  здесь  могут  выступать  коммерческие
банки,  а  государственного  –  Правительство  РФ
(табл. 1).

Средства  коммерческих  банков  могут
привлекаться путем размещения депозитов в Банке
России или приобретения его облигаций. Оба этих
способа ведут к росту процентных ставок в стране,
вытеснению  инвестиций  в  национальной
экономике  и  снижению  выплат  процентного
дохода  со  стороны  Банка  России.  Процентная
ставка  по  заемным  средствам  будет  выше
процентной ставки по средствам, размещаемым в
международные резервы (ситуация отрицательной
процентной  маржи),  что  приведет  к  получению
Банком  России  убытков  от  таких  операций.
Убытки  могут  быть  значительными,  что  вызовет
критику  в  адрес  его  руководство.  Необходимо
помнить,  что  Банк  России  выполняет  свои
конституционные  задачи  за  счет  покрытия
своих расходов получаемыми доходами.  Поэтому
при принятии решений руководство Банка России
будет  исходить  не  только  из  общественной
целесообразности, но и из собственного интереса.
Такой  внутренний  конфликт  интересов  получил
название дихотомии Банка России1. 

Предпочтительным  является  реализация
автоматического механизма увеличения ресурсной
базы  Банка  России  в  целях  осуществления
денежной  стерилизации  при  изменении  цен  на
нефть.  Суть  его  в  том,  что  государство  может
изымать  природную  ренту,  получаемую
нефтяными  компаниями,  и  зачислять  ее  в
стабилизационный  фонд2.  Чем  больше  цена  на
нефть, тем больше и величина природной ренты.
Этот  излишек  будет  изыматься  государством  и
направляться  в  специальный  фонд.  Средства
фонда  могут  быть  использованы  на  покупку
иностранной  валюты.  Правительство  РФ  может
либо  само  покупать  иностранную  валюту,

1 Смирнова О.В. Золото как элемент международных 
резервов и его влияние на финансовый результат 
Центрального банка Российской Федерации // Финансовая 
аналитика: проблемы и решения. 2012. № 43. С. 31–39.

2 Здесь в качестве стабилизационного фонда понимается 
обобщенный фонд денежных средств, создаваемый в целях 
обеспечения устойчивости национальной экономики. В 
России в таком качестве в 2004–2007 гг. выступал 
Стабилизационный фонд РФ, а с 2008 г. – Резервный фонд 
РФ. 

используя  средства  фонда,  либо  размещать  их в
Банке России,  который направит  эти средства на
приобретение  иностранной  валюты.  При  любом
варианте  будет  достигнут  один
макроэкономический эффект – сдерживание курса
национальной  валюты  от  быстрого  укрепления.
Учитывая, что Банк России отвечает за денежно-
кредитную  политику  и  устойчивость
национальной  валюты,  было  бы целесообразным
разрешить  ему  самому  принимать  решения  об
объемах  покупки  иностранной  валюты,  то  есть
управлять размещением средств Резервного фонда
РФ. 

Падение цен на  нефть привело к  необходимости
расходования  средств  Резервного  фонда  РФ  и
одновременно обеспечило дополнительный приток
иностранной  валюты  на  внутренний  валютный
рынок,  что  должно  сдерживать  национальную
валюту от девальвации.

Автоматизм рассмотренного механизма состоит в
том, что Банк России будет получать необходимый
объем  национальной  валюты  для  проведения
стерилизации иностранной валюты на внутреннем
рынке  по  мере  изменения  цен  на  нефть  (при
условии полного изъятия государством природной
ренты).

Таким  образом,  данный  механизм  оказывается
встроенным не только в налогово-бюджетный, но
и  в  денежно-кредитный  механизм.  Он
обеспечивает  повышение  сбалансированности
федерального  бюджета  и  одновременно  снижает
степень колебания национальной валюты. В целом
он стабилизирует макроэкономические показатели.

Заметим,  что  механизм  денежной  стерилизации
можно рассматривать в двух аспектах:

• стерилизация национальной валюты;

• стерилизация иностранной валюты.

По  сути,  эти  два  механизма  взаимосвязаны  и
представляют собой две стороны одного и того же
процесса.  Банк  России  в  рамках  сдерживания
национальной  валюты  от  укрепления  должен
приобретать  иностранную  валюту. В  этом  плане
речь идет о стерилизации иностранной валюты. Но
так  как  это  он  делает,  используя  национальную
валюту,  возникает  проблема  ее  дальнейшего
изъятия из экономики в целях недопущения роста
темпов инфляции.  Тогда  уже следует  говорить  о
стерилизации  национальной  валюты.
Необходимость  стерилизации  национальной
валюты возникает в том случае, если Банк России
осуществляет  стерилизацию  национальной
валюты  за  счет  денежной  эмиссии  в  объемах,
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превышающих  те,  которые  необходимы  для
достижения поставленной цели по инфляции.

Преимущество  реализации  денежной
стерилизации  на  основе  механизма
стабилизационного фонда состоит:

• в повышении сбалансированности федерального
бюджета  на  основе  реализации
антициклического бюджета;

• получении  в  необходимых  объемах  Банком
России финансовых ресурсов;

• отсутствии давления на процентные ставки;

• перераспределении  природной  ренты,
образующейся  в  нефтяном  секторе  в  пользу
общества.

В  России  с  2004 г.  стала  проводиться  денежная
стерилизация  на  основе  стабилизационного
механизма  (в  2004–2008 гг.  функционировал
Стабилизационный  фонд  РФ,  с  30.01.2008  –
Резервный  фонд  РФ  и  Фонд  национального
благосостояния России)3.

При  реализации  механизма  денежной
стерилизации  Банк  России  может  столкнуться  с
валютным  риском  и  потерей  капитала
(собственных  средств).  Увеличение
международных  резервов  с  одновременным
укреплением  национальной  валюты  приводит  к
накоплению отрицательных переоценок валютных
активов и драгоценных металлов на балансе Банка
России.  Как  самый крупный владелец  валютных
активов и драгоценных металлов, он будет больше
всех терять при укреплении национальной валюты
и  больше  всех получит  выигрыш от  ее
девальвации  [12].  В  этом  также  проявляется
внутренний конфликт интересов у Банка России.
Потери от отрицательной переоценки могут быть
настолько  значительными,  что  превысят  капитал
Банка  России,  в  результате  чего  он  может  стать
отрицательным [13].

Средством сокращения  потерь Банка России при
укреплении  национальной  валюты  является
размещение на его счетах средств Правительства
РФ в иностранной валюте. В этом случае потери и
выигрыши  от  изменения  курса  национальной
валюты  будут  ложиться  на  государство
(федеральный бюджет)  – собственника средств и
это не приведет к увеличению  открытой позиции
по  иностранной  валюте  у  Банка  России.  Иными

3 Смирнова О.В. Сеньораж: механизмы формирования 
и методы расчета // Финансовая аналитика: проблемы 
и решения». 2012. № 40. С. 24–30; Сухарев А.Н. 
Стабилизационный финансовый механизм современных 
государств: теория, практика и перспективы // Финансовая 
аналитика: проблемы и решения. 2010. № 11. С. 40–46.

словами,  операции  Правительства  РФ  со
стабилизационными средствами будут нейтральны
по  отношению  к  прибылям  и  убыткам  Банка
России.  У  Правительства  РФ  не  возникнет
беспокойства  относительно  того,  что
стабилизационные  средства  в  национальной
валюте  будут  сокращаться  под  воздействием
укрепления  национальной  валюты:  расходовать
средства оно будет при падении цен на нефть,  то
есть в  период ослабления национальной валюты,
что  увеличит  объем  Резервного  фонда  РФ  в
национальной валюте.

К примеру, если по состоянию на 01.12.2014 курс
доллара  США  составлял  49,32 руб.,  то  на
01.02.2015 – 68,93 руб. Это означает, что каждый
1 млрд долл.  в  составе  международных  резервов
привел  к  получению  Банком  России  19,61  млрд
руб. от их положительный переоценки. Учитывая,
что  на  01.02.2015  Банк  России  имел
международные  резервы  в  объеме
315,8 млрд долл.,  за  два  месяца  выгода  от
положительной  переоценки  составила
6,2 трлн руб.  Более  значительный  результат
положительной  переоценки  будет,  если
рассматривать  период  с  01.07.2014,  когда
курс доллара  составлял  33,84 руб.  Тогда  сумма
положительной  переоценки  достигла  бы
11,07 трлн руб.  Однако  прирост  капитала  Банка
России с этой даты был меньше – с 3,17 трлн руб.
до  9,05 млрд руб.  (на  5,88 трлн руб.)4.  В  этом
приросте  небольшая  часть  приходится  на
полученную прибыль, а остальное – на переоценку
международных резервов. Эта переоценка была бы
еще большей, если бы Банк России имел открытую
валютную  позицию  по  средствам  Резервного
фонда РФ и Фонда национального благосостояния
России, размещенным на его счетах5.

Отметим, что Банк России в балансе в 2014 г. не
отражал  увеличение  капитала  вследствие
получения  положительных  переоценок
международных резервов. За 2014 г. величина его
капитала  показывалась  практически  на
неизменном  уровне,  несмотря  на  значительный
рост  курса  валют,  в  которых  номинированы
международные резервы. На 01.01.2014 величина
капитала была показана равной 3,15 трлн руб., а на
1  июля и  1  декабря  –  3,17 млрд руб.  И только в
2015 г.  величина  капитала  была  показана  в
соответствии с ее действительной оценкой6. 

4 Рассчитано по балансу Банка России. URL: 
http://www.cbr.ru 

5 На 01.02.2015 в Банке России в иностранной валюте были 
размещены все средства Резервного фонда РФ и 2/3 средств 
Фонда национального благосостояния России.

6 Баланс Банка России. URL: http://www.cbr.ru

4 http://fin-izdat.ru/journal/fc/
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Направления  денежно-кредитной  и  налогово-
бюджетной  политики  в  рамках  циклов  «рост  –
падение»  нефтяных  цен  обязаны  быть  в  целом
диаметрально противоположными. При росте цен
на  нефть  денежно-кредитная  политика  должна
носить  экспансионистский  характер,  а  налогово-
бюджетная политика – рестрикционный характер.
Наоборот,  при  падении  цен  на  нефть  денежно-
кредитная  политика  обязана  быть
рестрикционной,  а  налогово-бюджетная  –
экспансионистской.  Таким  образом,  имеет  место
своеобразный  асимметричный  характер  двух
видов экономической политики.

Асимметричность между ними возникает также в
формировании финансовых ресурсов:

1)  в  период  высоких  цен  на  нефть  происходит
резкое увеличение доходов федерального бюджета,
который  сводится  с  профицитом,  а  бюджетные
излишки могут накапливаться путем зачисления в
Резервный фонд РФ. В этот период Банк России
может  проводить  отрицательную  переоценку
своих  валютных  резервов,  снижая  величину
капитала;

2)  в  период  низких  цен  на  нефть  федеральный
бюджет  сводится  с  дефицитом,  происходит
расходование  стабилизационных  средств.  Банк
России, наоборот, может получать положительные
разницы  от  переоценки  валютных  резервов,
увеличивая свой капитал. 

Правительство  РФ,  как  правило,  не  имеет
юридической  возможности  изъятия  в  доходы
государственного  бюджета  прироста  капитала
Банка  России  от  положительной  переоценки
валютных резервов. Это может быть реализовано
лишь через механизм прибыли и возможно, если
Банк России осуществит массированную продажу
иностранной  валюты  из  своих  международных
резервов  в  период  обесценения  национальной
валюты.  По  методологии  Банка  России
образующиеся  при  этом  положительные
реализованные  курсовые  разницы  будут
относиться не на счет переоценки международных
резервов,  а  на  счет  прибылей  и  убытков.  75%
прибыли Банка России подлежит перечислению в
федеральный бюджет. Это означает перечисление
Правительству  РФ  трех  четвертей  от  прироста
капитала  вследствие  переоценки  международных
резервов  (за  исключением  той  части,  которая
приходится  на  средства  Резервного  фонда  РФ  и
Фонда  национального  благосостояния  России,
размещенные  Министерством  финансов  РФ  в
Банке  России,  полностью  относящиеся  на  эти
фонды и считающиеся  средствами федерального
бюджета).

Рост  цен  на  нефть  приводит  к  увеличению
экспортной выручки и предложения иностранной
валюты на  внутреннем рынке.  В результате  чего
национальная  валюта  укрепляется,  снижается
конкурентоспособность  национальных  товаров.
Население переориентирует спрос  с  потребления
национальных  товаров  на  иностранные,  а
экспортерам  ненефтегазового  сектора  экономики
становится  все  труднее  продавать  на  внешнем
рынке свои товары. В этих условиях Банк России
может сдерживать курс национальной валюты от
укрепления  (или,  по  крайней  мере,  от  быстрых
темпов укрепления). Поэтому он будет покупать на
внутреннем  рынке  избыточную  иностранную
валюту, увеличивая свои международные резервы.
Банк  России  должен  покупать  иностранную
валюту  на  национальную  валюту,  эмитентом
которой он является. При этом следует сделать так,
чтобы такие  покупки иностранной валюты были
нейтральны  по  отношению  к  таргетируемой
инфляции.  Это  накладывает  ограничения  на
величину расходов Банка России на приобретение
иностранной  валюты  и  на  ту  величину
иностранной  валюты,  которую  он  может
приобрести. Такие ограничения детерминируются
денежной программой  Банка  России  –
рассчитываемым  увеличением  денежного
предложения вследствие роста спроса на деньги в
рамках  достижения  установленной  цели  по
уровню  инфляции.  Изменение  денежного
предложения происходит вследствие:

• изменения реального ВВП;

• увеличения уровня цен;

• изменения скорости денежного обращения.

Формализованно финансово-ресурсную базу Банка
России  для  приобретения  иностранной  валюты
можно  представить  следующим  образом:  Объем
приобретения  иностранной  валюты  ×  Курс
национальной  валюты  =  Изменение  денежной
базы  (в  узком  определении)  в  рамках
таргетирования  инфляции  +  Изменение
размещенных и привлеченных средств кредитных
организаций  в  Банке  России  +  Изменение
выпущенных облигаций Банка России + Изменение
величины  средств  на  счетах  расширенного
правительства7.

Для увеличения финансово-ресурсной базы могут
использоваться  стабилизационные  средства,
которые  Правительство  РФ  вправе  разместить  в
Банке России. В этом случае бюджетные излишки

7 Под расширенным правительством понимается 
Правительство Российской Федерации, органы 
государственной власти субъектов РФ, местные власти 
и внебюджетные фонды.
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будут  использоваться  для  приобретения
иностранной валюты. 

Традиционным инструментом денежно-кредитной
политики  Банка  России  является  учетная  ставка,
отражающая  стоимость  денег  в  национальной
экономике.  Циклический  рост  и  падение  цен  на
нефть на мировых рынках приводят к росту или
сокращению  объема  финансовых  ресурсов  в
национальной  экономике.  Это  требует
корректировки учетной ставки. В том случае, если
бы  при  падении  цен  на  нефть  Банк  России  не
повысил  бы  учетную  ставку  или  повысил  ее  на
меньшую  величину,  чем  того  требуют  новые
рыночные  условия,  то  он  столкнулся  бы  с
недостатком располагаемых денежных средств для
рефинансирования коммерческих банков. В итоге
он должен либо увеличить объем денежной базы
(что  является  недопустимым  в  этот  момент
времени, так как это еще больше усиливает темпы
инфляции),  либо  ужесточить  механизм
рефинансирования  коммерческих  банков,  закрыв
доступ  к  его  ресурсам  для  ряда  кредитных
организаций.  Последнее  привело  бы  к
формированию двойного рынка ссудного капитала:

• с  участием  Банка  России,  где  он  выступает  в
качестве кредитора;

• без участия Банка России (при сделках частных
лиц друг с другом).

В  этом  случае  снизилась  бы  эффективность
учетной ставки в проведении денежно-кредитной
политики. 

Банк России 16.12.2014 резко повысил ключевую
ставку  с  10,5  до  17%8.  Это  было  необходимо,
чтобы  остановить  отток  капитала  за  рубеж,
повысив  тем  самым  привлекательность
российского  рубля  в  качестве  средства
номинирования сбережений, а также предотвратив
массовое изъятие вкладов населения из банков из-
за  их  обесценивания,  что  только  еще  больше
увеличило  бы  темпы  инфляции  и  лишило  бы
коммерческие  банки  источников  ссудного
капитала.  В  дальнейшем  снижение  темпов
инфляции  привело  к  необходимости  снижения
ключевой  ставки,  которая  с  30.04.2015  стала
составлять  12,5%.  Такое  снижение  проведено  в
целях  активизации  инвестиционной  активности
российской  экономики  и  уменьшения
инфляционных ожиданий.  Следует  отметить,  что
манипуляция Банком России с ключевой ставкой в
целях  достижения  макроэкономической

8 В России в качестве учетной ставки ранее использовалась 
ставка рефинансирования, а с 13.09.2013 – ключевая ставка. 
Ставка рефинансирования продолжила свое существования 
и стала использоваться в целях расчета процентов и пеней. 

стабильности  подвергается  жесткой  критике  со
стороны  общества.  Негативные
макроэкономические  последствия,  возникающие
при падении цен на нефть, начинают связывать с
его  «неправильной»  политикой,  обвиняя  банк  в
ухудшении  социально-экономического положения
в стране. Все это может снизить результативность
денежно-кредитной  политики,  особенно  если
Совет  директоров  Банка  России  при  принятии
решений  будет  руководствоваться  не  столько
макроэкономической  необходимостью,  сколько
политической целесообразностью.

Некоторые ученые-экономисты подвергают острой
критике монетарные власти России за проведение
денежно-кредитной  политики,  которая,  по  их
мнению,  вступает  в  противоречие  с
экономическим  развитием.  Эксперты  часто
высказываются  против  политики  формирования
значительных  международных  резервов  Банком
России  в  целях  решения  проблем  стабилизации
экономики,  так  как  это  приводит  к  выводу
финансовых ресурсов (внутренних сбережений) за
пределы  российской  экономики.  Вместе  с  тем
огромные  финансовые  ресурсы  можно
использовать  для  финансирования
инновационного  развития  России9 [14].  Это
оказывается  актуальным  в  условиях
экономических  санкций,  введенных  Западом
против  России  (они  затруднили доступ
российским  компаниям  и  банкам  к  зарубежным
рынкам капитала). 

Депутат Государственный думы О.Г. Дмитриева уверена, что
механизм  стабилизационного  фонда  является
неэффективным и  фактически  может  привести  к
спаду в экономике, а как минимум к торможению
темпов  ее  роста  [15].  Руководитель  Центра
финансовых  исследований  Института  экономики
РАН  В.К. Сенчагов  утверждает,  что  создание
Стабилизационного  фонда  РФ  и  наращивание
международных  резервов  Банком  России
способствовали  увеличению  темпов  инфляции  и
не  смогли  решить  проблему  экономической
стабильности.  При  этом  необходимо  уделять
внимание  не  столько  вопросам  экономической
стабильности,  сколько  экономической
безопасности [16].

Резкая  критика  денежно-кредитной  политики
Банка  России  содержится  в  работах  академика
РАН  С.Ю. Глазьева  [17–19].  По  его  оценке,
действия монетарных властей в РФ, направленные
на  ограничение  денежного  предложения  и
наращивание  международных резервов,  ввергают

9 Стабилизационный фонд: за и против: итоги круглого 
стола в Институте Европы РАН от 01.11.2006 // Банковское 
дело. 2006. № 12. С. 10–17.

6 http://fin-izdat.ru/journal/fc/


