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Денежно-кредитная политика - комплекс мероприятий, проводимых 

государством и Центральным Банком с целью стабилизации экономики 

(укрепления национальной валюты, ускорения темпов экономического 

роста, снижения цен на продукты питания и так далее).  

Основные направления единой государственной денежно-кредитной 

политики - программный документ на среднесрочную перспективу, в 

котором Банк России обнародует свои цели в области денежно-кредитной 

политики, оглашает принципы и подходы, которые легли в основу 

проведения денежно-кредитной политики в определенный период. В нем 

рассматриваются внешние и внутренние условия развития экономики и 

инфляционных процессов, среднесрочный прогноз основных 
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макроэкономических показателей, а также просчитываются 

макроэкономические ориентиры, которые нужны для расчета проекта 

государственного бюджета на следующий год.[1] 

Так Банком России разработаны и представлены два основных 

сценария макроэкономического развития на период 2019 — 2021 годов: 

базовый и с неизменными ценами на нефть. 

Основой базового сценария является консервативный подход к оценке 

наиболее вероятного варианта развития событий. В нем заложен: 

устойчивый экономический рост в странах - партнерах, постепенная 

нормализация денежно-кредитной политики и плавное снижение цен на 

нефть с настоящего уровня свыше 70 долл. США за баррель до 55 долл. 

США за баррель в 2020 — 2021 годах. Также на российскую экономику 

большое влияние будет оказывать конъюнктура мирового рынка 

энергоносителей. 

Согласно данным  базового прогноза Банка России, в 2019 г. годовая 

инфляция временно ускорится до 5,0–5,5% в сравнении с 3,9–4,2% с 2018 г. 

На изменение потребительских цен в 2019 г. влияние оказывает повышение 

базовой ставки НДС. Данное повышение включено в годовую инфляцию и 

по подсчетам Банка России составит около 1 процентного пункта. Также на 

инфляцию в 2019 г. продолжит влиять ослабление рубля, которое 

произошло в 2018 г.  

Для ограничения масштаба и длительности вторичных эффектов 

повышения НДС и курсовой динамики и стабилизацию инфляции вблизи 

4% в среднесрочной перспективе, Банк России должен проводить более 

жесткую денежно-кредитную политику в начале 2019 г., чем планировалось, 

и придавать большее значение проинфляционным факторам и рискам. 
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Такой консервативный подход создаст условия для смягчения денежно-

кредитной политике в конце 2019 – начале 2020 года.[2] 

По прогнозу Банка России, с учетом принятых решений по денежно-

кредитной политике годовая инфляция составит 4% в первой половине 2020 

г. и останется такой же, когда последствия ослабления рубля и повышения 

НДС будут устранены. 

В 2019 г. темп прироста ВВП незначительно снизится (1,2–1,7% в 

сравнении с 1,5–2,0% в 2018 году). В начале 2019 г. сдерживающее влияние 

на  динамику внутреннего спроса будет вызвано повышением НДС, 

замедление роста доходов экономики от экспорта будет являться 

следствием снижения цен на нефть, а также некоторое замедление роста 

кредитования, вызванное произошедшим в 2018 г. ужесточения денежно-

кредитных условий из-за ухудшения внешнеэкономического фона. Также 

сдерживающее воздействие повышения НДС в 2019 г. в большей степени 

будет компенсировано за счет роста инвестиционного спроса в рамках 

реализации запланированных правительством налогово-бюджетных мер. 

В 2020–2021 гг. рост российской экономики будет увеличен до 1,8–

2,3% и 2,0–3,0% соответственно благодаря постепенному накоплению 

положительного эффекта от запланированных мер налогово-бюджетной 

политики и структурных реформ при их успешной реализации.  

Кредитная активность в 2019–2021 гг. будет увеличиваться темпами 

пропорциональными повышению платежеспособного спроса без рисков для 

ценовой и финансовой стабильности. Со временем будут смягчаться 

неценовые условия кредитования, что характеризует реализацию 

консервативного подхода банками. Кредит также будет являться одним из 

главных драйверов изменения денежного предложения. 
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Темпы роста экономики по итогам 2019 г. под влиянием 

перечисленных факторов составят 1,2 — 1,7%, находясь вблизи 

потенциальных. В первой половине 2020 г. темпы прироста 

потребительских цен в годовом выражении вернутся к 4%, когда будут 

полностью исчерпаны проинфляционные эффекты повышения НДС и 

курсовой динамики, которые непосредственно оказали влияние на 

инфляцию и инфляционные ожидания в 2019 г. 

Второй сценарий - с неизменными ценами на нефть. Он похож с 

базовым сценарием, например, тем, что влияние динамики цен на нефть на 

национальную экономику на прогнозном периоде будет сглаживаться 

применением бюджетного правила, что будет способствовать профициту 

бюджета в 2019 г. и на всем прогнозном горизонте. В данном сценарии темп 

прироста ВВП в 2019 г. будет больше показателей базового сценария и 

составит 1,5 — 2,0%.  

Главное отличие данного сценария от первого - в факторах 

формирования картины экономики в 2019 году. Этот сценарий 

предусматривает постоянные цены на нефть, что ведет к более высокому 

курсу рубля по сравнению с базовым. Так, это будет являться способом 

понижения уровня инфляции через эффект переноса валютного курса. Но, в 

свою очередь, приведет к падению цен на импортные товары, поддерживая 

потребительский и инвестиционный спросу. В 2019 г. темп прироста 

потребительских цен будет схожим с уровнем базового сценария Банка 

России. 

В 2019–2021 гг. также продолжится пополнение международных 

резервов в рамках реализации механизма бюджетного правила. При этом 

Банк России возобновил регулярные покупки иностранной валюты (после 

их приостановки в сентябре) с 15 января 2019 года. [3] 
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Также Банк России предусматривает рисковый сценарий. В нем 

рассматриваются варианты значительного ухудшения внешних условий для 

российской экономики, более слабой динамики роста мировой экономики и 

объемов международной торговли по сравнению с базовым сценарием, 

увеличение внешнеторговых ограничений, ухудшение макроэкономической 

ситуации в развитых странах и увеличение оттока капитала из них, риски 

дальнейшего расширения международных санкций в отношении России. 

Совокупность перечисленных факторов приведет к краткосрочному 

уменьшению внутреннего спроса, ослаблению рубля, увеличению курсовых 

и инфляционных ожиданий, что предопределит необходимость 

ужесточения денежно-кредитной политики в целях ограничения роста 

инфляционных ожиданий и стабилизации финансовых рынков. Также, в 

данном сценарии заложено, что в 2019 г. возможно значительное ускорение 

роста цен, по сравнению с базовым сценарием, и снижение темпов прироста 

ВВП в отрицательную область. 

В рисковом сценарии в реализации бюджетной политики есть 

неопределенность исполнения планов по финансированию дефицита. Даже 

несмотря на стабилизирующее действие бюджетного правила в части 

компенсации из Фонда национального благосостояния выпадающих 

нефтегазовых доходов, в целом бюджетная политика будет оказывать 

умеренно сдерживающее влияние на внутренний спрос.[4] 

Таким образом, Банк России подготовил несколько вариантов 

сценариев, каждый из которых предусматривает изменение внешних и 

внутренних условий, непосредственно влияющих на реализацию денежно-

кредитной политики РФ, а также разработал меры, способствующие 

макроэкономическому развитию страны. 
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