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 Рисунок 4. Российская Федерация. Устойчивость банковского сектора, 2011–2015 годы
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стоимость финансирования для банков…

... что, в свою очередь, создает давление на доходы и 
капитализацию...

… и уменьшается опора на ликвидность ЦБ РФ. 
Отношение кредитов к депозитам у банков
улучшается 

...но их чистые открытые валютные позиции
остаются положительными.

Источники: Центральный банк Российской Федерации; Haver Analytics; расчеты персонала МВФ.
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Источники: Центральный банк Российской Федерации; Dealogic; Bloomberg;оценки и расчеты персонала МВФ.
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 Рисунок 5. Российская Федерация. Динамика показателей в секторе предприятий, 
2008–2015 годы 
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 Рисунок 6. Российская Федерация. Отдельные макроэкономические показатели, 
2000–2020 годы 
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силы.

… ослабление внутреннего спроса в 2015 и 2016 годах.
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Рисунок 7. Российская Федерация. Внешнеэкономическое положение, 2008–2015 годы 
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 Рисунок 8. Уровень взаимосвязей с Россией, 2014 год  
(или последние имеющиеся данные) 
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Благоприятное общее сальдо скрывает крупный 
ненефтяной дефицит.

В прошлом ненефтяной дефицит увеличивался под 
влиянием расходов.  В течение прогнозного периода 
уменьшение расходов приведет к сокращению дефицита. 

Согласно бюджетному правилу федеральные расходы 
частично зависят от контрольной цены на нефть. Когда 
контрольная цена ниже текущей цены часть поступлений 
от нефти направляется в состав сбережений.

Бюджетное правило не ведет к образованию достаточных 
сбережений в Резервном фонде (7 процентов ВВП), чтобы 
обеспечивать буферный резерв для защиты от 
изменчивости цен на нефть.

А также не создает достаточных сбережений для 
обеспечения справедливостив распределении 
ресурсов между поколениями.

Источники: официальные органы России; оценки и расчеты персонала МВФ.

Долг сектора государственного управления (включая 
гарантии) остается на низком уровне, что является 
следствием использования Резервного фонда для 
частичного финансирования дефицитов федерального 
бюджета в 2015-2016 годах.
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Рисунок 9. Российская Федерация. Налогово-бюджетная политика, 2000–2020 годы 
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Рисунок 10. Российская Федерация. Инфляционные ожидания, 2009–2015 годы 
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Рисунок 11. Российская Федерация. Структурные проблемы России, 2014 год 
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Таблица 1. Российская Федерация. Отдельные макроэкономические показатели, 2008–
2016 годы 

      

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Производство и цены

Реальный ВВП 5,2 -7,8 4,5 4,3 3,4 1,3 0,6 -3,4 0,2
Реальный внутренний спрос 9,1 -14,2 8,5 9,1 5,5 1,0 -1,1 -7,6 -1,8
Потребление 8,6 -3,9 3,5 5,3 6,4 3,9 0,9 -6,2 -0,8
Инвестиции 10,5 -41,0 28,5 21,0 3,1 -7,1 -7,3 -12,6 -5,9

Потребительские цены
В среднем за период 14,1 11,7 6,9 8,4 5,1 6,8 7,8 15,6 7,5
На конец периода 13,3 8,8 8,8 6,1 6,6 6,5 11,4 12,5 7,8

Дефлятор ВВП 18,0 2,0 14,2 15,9 7,4 5,1 7,2 7,4 8,8
Уровень безработицы 6,2 8,2 7,3 6,5 5,5 5,5 5,2 6,5 6,5

Государственный сектор 1/

Сектор государственного управления
Чистое кредитование/заимствование (общее сальдо) 4,9 -6,3 -3,4 1,5 0,4 -1,3 -1,2 -4,8 -4,2
Доходы 39,2 35,0 34,6 37,3 37,7 36,9 37,5 35,0 35,3
Расходы 34,3 41,4 38,0 35,7 37,3 38,2 38,7 39,8 39,5

Первичное сальдо 5,3 -5,7 -2,9 2,1 1,0 -0,6 -0,4 -3,8 -3,0
Ненефтяное сальдо -7,0 -14,8 -12,5 -9,7 -10,8 -12,0 -12,6 -13,3 -13,0

Федеральное правительство
Чистое кредитование/заимствование (общее сальдо) 4,1 -6,0 -3,9 0,8 -0,1 -0,5 -0,5 -3,3 -3,9
Ненефтяное сальдо -6,8 -13,8 -12,3 -9,5 -10,6 -10,5 -11,0 -11,3 -12,0

Деньги

Резервные деньги 2,9 7,4 25,4 20,9 11,3 8,0 6,3 2,3 6,4
Широкая денежная масса в рублях 0,8 17,7 31,1 22,3 11,9 14,6 2,2 3,3 8,6
Кредит экономике 37,2 2,6 12,9 27,9 19,5 17,2 22,8 4,2 6,8

Внешний сектор

Объемы экспорта -2,6 -10,4 5,4 4,3 2,9 2,0 0,1 4,6 2,7
Нефть -2,6 3,0 3,2 -1,9 0,4 2,7 0,1 2,4 -1,0
Газ 1,8 -13,8 5,6 6,7 -5,8 9,9 -11,3 0,8 1,6
Неэнергетический -4,4 -23,2 11,0 6,7 5,6 5,7 7,6 7,8 7,0

Объемы импорта 11,1 -31,4 27,4 16,8 8,3 3,5 -7,2 -21,8 0,0

Внешний сектор

Совокупный экспорт товаров, ФОБ 466,3 297,2 392,7 515,4 527,4 523,3 497,8 374,6 404,9
Совокупный импорт товаров, ФОБ -288,7 -183,9 -245,7 -318,6 -335,8 -341,3 -308,0 -230,0 -230,5
Счет текущих внешних операций 103,9 50,4 67,5 97,3 71,3 34,1 59,5 60,8 78,5
Счет текущих внешних операций (в процентах ВВП) 6,3 4,1 4,4 5,1 3,5 1,6 3,2 4,5 5,5
Валовые международные резервы
В млрд долл. США 427,1 439,5 479,4 498,6 537,6 509,6 405,2 362,4 374,8
В месяцах импорта 2/ 14,0 21,3 17,9 14,6 14,5 13,0 11,3 13,6 13,6
В процентах от краткосрочного долга 288 303 339 331 257 251 320 496 281

Для справки:

Номинальный ВВП (в млрд руб.) 41 277 38 807 46 309 55 967 62 176 66 190 71 406 74 045 80 715
Номинальный ВВП (в млрд долл. США) 1 665 1 230 1 524 1 905 2 016 2 079 1 861 1 337 1 433
Обменный курс (руб. за долл. США, средний за период) 24,9 31,7 30,4 29,4 30,8 31,8 38,4 … …
Экспорт нефти (млрд долл. США) 241,0 148,7 206,3 277,5 284,6 283,0 269,8 160,6 173,8
Мировая цена на нефть (долл. США за баррель) 3/ 97,0 61,8 79,0 104,0 112,0 108,8 98,9 61,5 67,2
Цена спот на сырую нефть Urals (долл. США за баррель) 94,6 61,3 78,3 109,3 110,3 107,6 109,0 60,1 65,8
Добыча нефти (млн тонн) 4/ 488,0 492,3 505,3 512,4 518,7 521,7 525,1 525,0 517,1
Реальн. эффект. обменный курс (сред. изменение в проц.) 6,8 -6,9 9,3 4,9 1,5 1,8 -8,5 … …

Источники: официальные органы России; оценки персонала МВФ.

1/ На кассовой основе. Расходы основаны на бюджете на 2013-2015 годы и на бюджетном правиле.
2/ В месяцах импорта товаров и нефакторных услуг.
3/  Из ПРМЭ до конца 2011 года; цены спот и фьючерсные цены на сырую нефть марки Brent на 2012-2015 годы.
4/ Ранее представлявшаяся как «Налогооблагаемый объем нефти (млн тонн)».

(Изменения в процентах за год)

(В процентах ВВП)

(Изменения в процентах за год)

(В млрд долл. США, если не указано иное)

Прогноз
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Таблица 2. Российская Федерация. Платежный баланс, 2012–2020 годы 

  

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Счет текущих операций 71,3 34,1 59,5 60,8 78,5 88,4 89,4 91,5 91,1

Торговый баланс 191,7 181,9 189,7 144,6 174,4 187,6 191,7 197,8 201,4

Экспорт 527,4 523,3 497,8 374,6 404,9 426,5 449,1 468,4 488,9

Неэнергетический 180,6 173,0 172,8 171,2 183,4 198,4 214,6 232,1 252,0

Энергетический 346,8 350,2 325,0 203,5 221,5 228,1 234,5 236,3 236,9

Нефть 284,6 283,0 269,8 160,6 173,8 178,0 182,2 182,9 182,8

Газ 62,3 67,2 55,2 42,9 47,7 50,1 52,3 53,4 54,1

Импорт -335,8 -341,3 -308,0 -230,0 -230,5 -238,9 -257,3 -270,6 -287,4

Услуги -46,6 -58,3 -55,2 -36,4 -41,4 -50,6 -54,6 -56,4 -59,5

Доход -67,7 -80,2 -67,2 -47,6 -54,3 -48,0 -46,8 -48,0 -47,7

Проценты государственного сектора (чистые) 1,2 -0,9 -0,6 -0,5 0,8 2,1 2,9 3,0 3,0

Другие сектора -68,9 -79,4 -66,6 -47,2 -55,1 -50,1 -49,7 -51,0 -50,7

Текущие трансферты -6,1 -9,3 -7,9 0,2 -0,2 -0,5 -0,9 -1,9 -3,1

Счет операций с капиталом и финансовый счет -30,9 -45,4 -172,6 -103,6 -66,1 -48,8 -49,3 -46,7 -55,0

Капитальные трансферты -5,2 -0,4 -42,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Финансовые счета

Федеральное правительство 16,4 5,3 31,1 -2,2 8,1 13,7 13,5 15,8 8,6

Портфельные инвестиции 17,1 10,1 -7,7 -1,8 8,5 14,1 13,9 16,2 9,0

Кредиты -0,8 -1,0 33,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Другие инвестиции 0,1 -3,8 4,9 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4

Местные органы управления -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0

Капитал частного сектора -45,4 -51,2 -161,6 -101,3 -74,1 -62,4 -62,7 -62,6 -63,6

Прямые инвестиции 1,8 -16,0 -35,4 -18,0 -19,9 -30,1 -30,6 -30,7 -30,7

Портфельные инвестиции -9,9 -13,2 -17,8 -17,8 -12,7 -13,2 -13,7 -14,3 -14,9

Другие инвестиции, коммерческие банки 17,0 -15,3 -49,4 -5,4 -6,6 -6,6 -3,3 -4,5 -5,8

Активы -8,5 -26,6 -7,7 20,9 0,0 0,0 -15,0 -16,6 -18,3

Обязательства (кредиты, депозиты и т.д.) 25,5 11,3 -41,7 -26,3 -6,6 -6,6 11,7 12,1 12,6

Кредиты, корпорации 6,7 44,7 -5,7 -50,2 -14,0 -12,9 0,9 0,9 0,9

Фактическая выдача 88,0 159,6 121,7 27,0 34,1 73,4 84,2 84,4 84,7

Амортизация -81,4 -115,0 -127,4 -77,2 -48,1 -86,3 -83,3 -83,5 -83,7

Другие потоки капитала частного сектора -60,9 -51,2 -53,2 -10,0 -21,0 0,4 -16,0 -14,0 -13,2

Ошибки и пропуски, чистые -10,4 -10,8 8,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

В т.ч.: поправка на переоценку 5,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Общий баланс 30,0 -22,1 -104,4 -42,8 12,3 39,7 40,1 44,7 36,1

Финансирование -30,0 22,1 104,4 42,8 -12,3 -39,7 -40,1 -44,7 -36,1

   Чистые международные резервы -30,0 22,1 104,4 42,8 -12,3 -39,7 -40,1 -44,7 -36,1

   Просроченная задолженность и переоформление 
долга 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Для справки:

Счет текущих операций (в проц. ВВП) 3,5 1,6 3,2 4,5 5,5 5,8 5,5 5,2 4,7

Счет текущ. операций без энергоресур. (в проц. ВВП) -13,7 -15,2 -14,3 -10,7 -10,0 -9,1 -8,9 -8,2 -7,6

Валовые резервы 1/ 537,6 509,6 405,2 362,4 374,8 414,4 454,6 499,3 535,4

(в месяцах импорта ТНФУ) 14,5 13,0 11,3 13,6 13,6 14,1 14,3 15,0 15,1

(в процентах от краткосрочного долга) 2/ 257,2 251,5 320,0 496,4 281,4 323,1 348,9 378,6 413,5

Реальн. рост в странах-партнерах (изменен. в проц.) 1,3 1,7 1,8 1,9 2,6 2,7 2,8 2,8 2,8

Чист. частные потоки капит. (в проц. экспорта ТНФУ) -7,7 -8,6 -28,7 -23,6 -16,0 -12,7 -12,1 -11,6 -11,2

Чист. частные потоки капитала, банки 15,9 -15,3 -47,5 -2,7 -2,8 -2,7 0,7 -0,4 -1,7

Платежи по обслуживанию гос. внешнего долга 3/ 8,8 11,0 8,1 6,5 5,4 7,1 7,7 6,9 5,9

(в процентах от экспорта товаров и услуг) 1,5 1,9 1,4 1,5 1,2 1,5 1,5 1,3 1,0

Государственный внешний долг 4/ 70,1 77,7 69,3 67,4 75,8 89,8 103,6 119,9 128,8

(в процентах ВВП) 3,5 3,7 3,7 5,0 5,3 5,9 6,4 6,8 6,7

Частный внешний долг 566,4 651,2 607,1 534,3 517,9 504,2 522,7 542,3 562,4

(в процентах ВВП) 28,1 31,3 32,6 39,9 36,1 32,9 32,1 30,7 29,2

Совокупный внешний долг 636,4 728,9 676,4 601,7 593,6 593,9 626,3 662,2 691,3

(в процентах ВВП) 31,6 35,1 36,4 44,9 41,4 38,8 38,4 37,5 35,9

  Мировая цена на нефть (долл. США за баррель) 5/ 112,0 108,8 98,9 61,5 67,2 70,0 72,5 74,1 75,0

  Цена на нефть марки Urals (долл. США за баррель) 110,3 107,6 109,0 60,1 65,8 68,6 71,1 72,7 73,6

Условия торговли (в процентах) 2,3 -1,0 -2,2 -24,6 5,0 2,0 1,7 0,9 1,0

Источники: Центральный банк Российской Федерации; оценки персонала МВФ.

1/ Не включая РЕПО с нерезидентами, чтобы избежать двойного счета резервов. Включая эффекты переоценки.
2/ Не включая просроченной задолженности.
3/ За вычетом переоформленной задолженности. 
4/ Включая задолженность органов денежно-кредитного регулирования по РЕПО. 
5/ Из ПРМЭ до конца 2011 года; цены спот и фьючерсные цены на сырую нефть марки Brent на 2012-2016 годы.

(В млрд долл. США, если не указано иное)

Прогноз
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Таблица 3. Российская Федерация. Внешнее финансирование, 2012–2020 годы 

 

   

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Валовые потребности в финансировании -74 -170 -138 -60 11 -39 -33 -33 -35
Сальдо счета текущих операций 71 34 59 61 78 88 89 91 91
Амортизация долга -146 -204 -197 -121 -67 -127 -122 -124 -126
Государственный сектор -6 -7 -5 -4 -3 -4 -3 -2 0
Центральный банк
Сектор государственного управления -6 -7 -5 -4 -3 -4 -3 -2 0

Банки -58 -82 -65 -40 -17 -38 -36 -39 -42
Предприятия -81 -115 -127 -77 -48 -86 -83 -84 -84

Источники финансирования 105 148 34 18 2 79 73 77 71
Сальдо счета операций с капиталом (чистое) -5 0 -42 0 0 0 0 0 0
Прямые иностранные инвестиции (чистые) 2 -16 -35 -18 -20 -30 -31 -31 -31
Инвестиции России за границей -49 -87 -56 -39 -41 -53 -55 -58 -60
Иностранные инвестиции в России 51 71 21 21 21 23 25 27 30

Новые заимствования и пролонгация долга 178 259 145 41 46 113 140 144 139
Заимствования 178 259 145 41 46 113 140 144 139
Государственный сектор 7 7 0 0 2 9 8 9 0
Центральный банк
Сектор государственного управления 7 7 0 0 2 9 8 9 0

Банки 84 93 23 14 10 31 47 51 55
Предприятия 88 160 122 27 34 73 84 84 85

Прочее -70 -95 -34 -5 -25 -4 -36 -36 -38
в т.ч.: чистые ошибки и пропуски -10 -11 9 0 0 0 0 0 0

Изменение ВМР 30 -22 -104 -43 12 40 40 45 36

Разрыв финансирования 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Источники: Центральный банк Российской Федерации; оценки персонала МВФ.

Прогноз

(В млрд долл. США)
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Таблица 4. Российская Федерация. Бюджетные операции, 2012–2020 годы 1/ 

 
 

   

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Сектор государственного управления

Доходы 37,7 36,9 37,5 35,0 35,3 36,1 36,1 35,7 35,4

В том числе: доходы от нефти 11,3 10,7 11,4 8,5 8,8 9,1 8,7 8,2 7,6

В том числе: не связанные с нефтью доходы 26,4 26,3 26,1 26,4 26,5 27,0 27,4 27,5 27,8

Налоги 28,5 27,7 28,2 25,1 25,5 26,2 26,2 25,8 25,5
Налог на прибыль предприятий 3,8 3,1 3,3 3,4 3,5 3,5 3,6 3,7 3,8

Налог на доходы физ. лиц 3,6 3,8 3,8 3,7 3,8 4,0 4,1 4,1 4,1

НДС 5,7 5,3 5,5 5,4 5,5 5,7 5,8 5,9 6,1

Акцизы 1,3 1,5 1,5 1,4 1,4 1,5 1,5 1,5 1,5

Таможенные тарифы 8,0 7,6 7,7 4,7 4,1 3,7 3,5 3,3 3,1

Налог на добычу природных ресурсов 4,2 4,3 4,5 4,5 5,2 5,8 5,7 5,4 5,0

Другие налоговые поступления 1,9 2,0 1,9 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0
Социальные отчисления 6,6 7,1 7,1 7,3 7,4 7,6 7,6 7,7 7,6

Прочие поступления 2,5 2,2 2,2 2,6 2,3 2,3 2,3 2,2 2,2

Расходы 37,3 38,2 38,7 39,8 39,5 38,2 37,5 36,3 36,1

Текущие расходы 32,5 33,7 34,2 35,5 35,4 34,3 33,9 32,8 32,7

   Оплата труда работников 4,9 5,2 5,1 5,3 5,1 4,8 4,6 4,4 4,4

   Использование товаров и услуг 4,1 4,1 3,9 4,1 4,0 3,8 3,6 3,4 3,4

   Проценты 0,6 0,7 0,7 1,0 1,2 1,4 1,5 1,5 1,6

   Субсидии 7,6 7,6 9,2 8,0 7,9 7,6 7,4 7,1 7,1

   Гранты 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1

   Социальные пособия 13,1 14,2 13,9 14,6 15,7 15,6 15,5 15,5 15,4

   Другие расходы 0,8 0,9 0,3 1,6 0,8 0,4 0,4 0,0 0,2

Чистое приобретение нефинансовых активов 4,8 4,6 4,5 4,3 4,1 3,9 3,7 3,5 3,3

Чистое кредитов. (+)/заимствование (-) (общее сальдо) 0,4 -1,3 -1,2 -4,8 -4,2 -2,2 -1,4 -0,6 -0,6

Ненефтяное первичное структурное сальдо -10,8 -11,8 -11,0 -11,4 -11,8 -9,9 -8,9 -7,5 -7,0

Федеральное правительство

Доходы 20,7 19,7 20,3 17,6 17,4 17,9 17,7 17,2 16,9

В том числе: доходы от нефти 10,5 10,0 10,6 7,9 8,0 8,3 8,1 7,5 7,0

В том числе: не связанные с нефтью доходы 10,2 9,7 9,7 9,6 9,4 9,5 9,6 9,7 9,9

Расходы 20,7 20,2 20,8 20,9 21,4 20,0 19,2 17,8 17,6

Текущие расходы 18,0 17,4 17,9 18,0 35,4 34,3 33,9 32,8 32,7

Чистое приобретение нефинансовых активов 2,8 2,7 2,8 2,8 2,7 2,5 2,3 2,1 2,0

Чистое кредитов. (+)/заимствование (-) (общее сальдо) -0,1 -0,5 -0,5 -3,3 -3,9 -2,1 -1,5 -0,6 -0,8

-10,4 -10,2 -9,4 -10,5 -11,1 -9,4 -8,5 -7,1 -6,7
Для справки:

Первичное сальдо сектора гос. управления без нефти -10,2 -11,3 -11,9 -12,3 -11,8 -9,8 -8,7 -7,2 -6,7
Общее сальдо сектора гос. управления без нефти -10,8 -12,0 -12,6 -13,3 -13,0 -11,2 -10,2 -8,8 -8,3
Первичное сальдо федерал. правительства без нефти -10,3 -10,1 -10,7 -10,7 -11,3 -9,5 -8,6 -7,1 -6,7
Общее сальдо федерал. правительства без нефти -10,6 -10,5 -11,0 -11,3 -12,0 -10,4 -9,6 -8,2 -7,7
Мировые цены на нефть (долл. США за баррель) 2/ 112,0 108,8 98,9 61,5 67,2 70,0 72,5 74,1 75,0

Цена на нефть марки Urals (долл. США за баррель) 110,3 107,6 109,0 60,1 65,8 68,6 71,1 72,7 73,6

Нефтяные фонды 3/ 7,4 8,7 13,1 8,9 6,8 6,1 5,1 5,1 5,0

Резервный фонд 3,0 4,3 6,9 3,1 1,2 1,1 0,5 0,9 1,0

Фонд нац. благосостояния 4,3 4,4 6,1 5,8 5,6 5,0 4,6 4,2 4,0

Долг сектора гос. управления 12,7 14,0 17,8 18,8 20,2 21,4 21,6 22,0 22,2

ВВП (млрд рублей) 62 176 66 190 71 406 74 045     80 715     86 480  91 961   96 758   102 292 

   Источники: официальные органы России; оценки персонала МВФ.

2/ Из ПРМЭ до конца 2011 года; цены спот и фьючерсные цены на сырую нефть марки Brent за 2012-2014 годы.
3/ Остатки отражают оценки персонала МВФ, основанные на прогнозах нефтяных сбережений.

Прогноз

1/ На кассовой основе.
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Таблица 5. Российская Федерация. Денежно-кредитные счета, 2012–2020 годы 

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Органы денежно-кредитного регулирования 

Резервные деньги 7 960 8 598 9 140 9 349 9 943 10 565 11 137 11 614 12 095
Наличные деньги, выпущенные в обращение 7 668 8 307 8 841 8 934 9 489 10 070 10 600 11 039 11 480
Обязательные резервы по рублевым счетам 292 291 299 415 453 495 536 575 615

ЧМР 1/ 15 767 16 112 20 706 19 215 21 279 22 679 24 119 26 032 27 630
Валовые резервы 16 300 16 677 21 665 20 175 22 239 23 638 25 079 26 992 28 590
Валовые обязательства 533 565 960 960 960 960 960 960 960

     ВМР (в млрд долл. США) 537 510 385 367 380 419 460 504 540

ЧВА -7 807 -7 514 -11 566 -9 866 -11 336 -12 113 -12 982 -14 418 -15 535
Чистый кредит сектору гос. управления -6 312 -7 060 -10 342 -7 334 -5 921 -6 148 -5 999 -6 724 -7 318

Чистый кредит федеральному правительству -4 588 -5 505 -8 926 -6 407 -4 885 -4 860 -4 401 -4 782 -5 029
Чистый кредит ЦБ РФ в рублях федер. правительству 1/ -630 -431 -682 -4 504 -4 504 -4 504 -4 504 -4 504 -4 504
Валютный кредит 117 123 207 207 207 207 207 207 207
Рублевый эквивалент -4 075 -5 198 -8 452 -2 110 -588 -563 -104 -485 -732

Чистый кредит ЦБ РФ местным органам управл. и ВБФ -1 724 -1 555 -1 415 -928 -1 037 -1 288 -1 598 -1 942 -2 289
   Чистый кредит ЦБ РФ местным органам управления -698 -659 -701 -214 -323 -574 -884 -1 228 -1 575
   Чистый кредит ЦБ РФ внебюджетным фондам -1 026 -896 -714 -714 -714 -714 -714 -714 -714

Чистый кредит банкам 1 498 3 233 6 512 4 903 1 343 744 -391 -1 197 -1 769
Валовой кредит банкам 3 257 5 021 8 617 5 600 3 400 2 400 1 800 800 200
Валовые обязательства перед банками и депозиты -1 760 -1 788 -2 106 -697 -2 057 -1 656 -2 191 -1 997 -1 969
в т.ч.: остатки по корреспондентским счетам -1 356 -1 270 -1 216 -1 201 -1 247 -1 293 -1 330 -1 354 -1 377

Прочие статьи (нетто) 2/ -2 993 -3 687 -7 736 -7 435 -6 759 -6 709 -6 592 -6 498 -6 448

Денежно-кредитный обзор

Широкая денежная масса 32 227 37 272 43 032 46 523 54 901 59 692 64 387 68 714 73 234
Широкая денежная масса в рублях 27 405 31 405 32 111 33 164 36 008 39 064 42 045 44 775 47 621

Наличные деньги в обращении 6 430 6 986 7 172 7 233 7 668 8 121 8 532 8 867 9 202
Депозиты в рублях 20 975 24 419 24 939 25 931 28 340 30 943 33 513 35 908 38 419

Валютные депозиты 1/ 4 821 5 867 10 922 13 358 18 893 20 629 22 342 23 939 25 613

Чистые иностранные активы 1/ 16 985 17 881 24 720 23 280 25 777 27 159 28 420 30 273 31 910
ЧМР органов денежно-кредитного регулирования 15 767 16 112 20 706 19 215 21 279 22 679 24 119 26 032 27 630
ЧИА коммерческих банков 1 218 1 769 4 014 4 065 4 498 4 480 4 301 4 241 4 280

  ЧИА коммерческих банков (в млрд долл. США) 40 54 71 74 77 79 79 79 81

ЧВА 15 242 19 391 18 312 23 243 29 124 32 534 35 967 38 441 41 323
Внутренний кредит 29 776 32 425 37 539 43 303 50 034 55 034 59 590 63 006 66 778
Чистый кредит сектору гос. управления -2 006 -4 815 -8 201 -4 379 -883 741 1 796 1 977 2 423
Кредит экономике 31 782 37 241 45 740 47 682 50 917 54 293 57 793 61 029 64 354
Прочие статьи (нетто) -14 534 -13 034 -19 227 -20 060 -20 910 -22 500 -23 623 -24 565 -25 454

Для справки:

Учетный обменный курс (на конец периода, руб. за долл. США) 30,4 32,7 56,3 … … … … … …
Номинальный ВВП (млрд рублей) 62 176 66 190 71 406 74 045 80 715 86 480 91 961 96 758 102 292
Инфляция по ИПЦ (конец периода, изменение за 12 месяцев) 6,6 6,5 11,4 12,5 7,8 5,0 4,0 4,0 4,0
Скорость обращения широкой денежной массы в рублях (на конец периода) 2,3 2,1 2,2 2,2 2,2 2,2 2,2 2,2 2,1
Скорость обращения широкой ден. массы в рублях (на конец периода, с сез. 
поправками) 2,4 2,2 2,3 2,3 2,3 2,3 2,3 2,3 2,2
Годовое изменение в скорости обращения денег -0,8 -7,1 5,5 0,4 0,4 -1,2 -1,2 -1,2 -0,6
Реальная шир. ден. масса в рублях (относ. ИПЦ, измен. за 12 мес.) 5,0 7,6 -8,2 -8,2 0,7 3,3 3,5 2,4 2,3
Номинальная широкая ден. масса в рублях (изменение за 12 мес.) 11,9 14,6 2,2 3,3 8,6 8,5 7,6 6,5 6,4
Резервные деньги (изменение за 12 месяцев) 11,3 8,0 6,3 2,3 6,4 6,3 5,4 4,3 4,1
Реальный кредит экономике (изменение за 12 месяцев) 12,2 10,1 10,3 -7,3 -1,0 1,6 2,4 1,5 1,4
Мультипликатор широкой денежной массы в рублях 3,4 3,7 3,5 3,5 3,6 3,7 3,8 3,9 3,9

Источники: официальные органы России; оценки персонала МВФ.

   1/ Данные рассчитаны с использованием учетных обменных курсов.
   2/ Включая прибыли и убытки от изменений в стоимости запасов государственных ценных бумаг.

Прогноз

(В млрд российских рублей, если не указано иное)

2012
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Таблица 6. Российская Федерация. Показатели финансовой устойчивости, 2012–2015 
годы 

2012 2013
апрель

Показатели финансовой устойчивости
Достаточность капитала

Капитал к взвешенным по риску активам 13,7 13,5 12,5 12,9
Базовый капитал к взвешенным по риску активам 8,5 9,1 9 9,1

Кредитный риск
НОК к совокупным ссудам 6,0 6,0 6,7 7,5
Резервы на покрытие убытков по ссудам к совокупным ссудам 6,1 5,9 6,5 7,1
Крупные кредитные риски к капиталу 209 204,3 245,5 235,6

Распределение ссуд, предоставленных кредитными организациями
Сельское хозяйство, охота и лесное хозяйство 4,6 4,3 3,5 3,6
Добывающая промышленность 3,2 3,1 4,2 4,4
Обрабатывающая промышленность 14 13,6 15,5 15,6
Производство и распределение энергии, газа и воды 2,7 2,5 2,5 2,6
Строительство 5,5 5,6 5,3 5,2
Оптовая и розничная торговля 14,9 13,7 13,3 13,2
Транспорт и связь 5,4 4,2 4,4 4,6
Другая экономическая деятельность 20,5 21,1 21,2 21,4
Физические лица 29,2 32,0 30,1 29,6

В том числе:  ипотечные кредиты 7,5 8,5 9,4 9,7
Географическое распределение межбанковских ссуд и депозитов

Российская Федерация 47,1 39,7 53,6 43,8
Соединенное Королевство 17,5 23,8 13,9 13,3
США 3,6 6,8 4,9 4,5
Германия 1,6 0,6 0,4 0,8
Австрия 5,9 7,3 7,3 9,4
Франция 1,6 1,9 1,8 3,1
Италия 2,7 0,1 0 0,2
Кипр 1/ 8,7 4,7 4,9 8,6
Нидерланды 1,5 1,5 1,3 1,8
Другие 9,8 13,6 11,8 14,4

Ликвидность
Высоколиквидные активы к совокупным активам 11,1 9,9 10,4 11,2
Ликвидные активы к совокупным активам 23,2 20,5 22 22,7
Ликвидные активы к краткосрочным обязательствам 82,9 78,7 80,4 127,1
Отношение средств клиентов к совокупным ссудам 101,2 98,7 92,8 62,8

Прибыль на активы 2,3 1,9 0,9 0,5
Прибыль на акционерный капитал 18,2 15,2 7,9 4,8

Структура баланса, в процентах активов
Темпы роста совокупных активов 18,9 16,0 35,2 25,4

Активы
Счета в ЦБР и других центральных банках 4,4 3,9 4,2 3,2
Межбанковские ссуды 8,5 8,9 8,9 8,3
Авуары ценных бумаг 14,2 13,6 12,5 12,8

Обязательства
Средства ЦБ РФ 5,4 7,7 12 10,2
Межбанковские обязательства 9,6 8,4 8,5 6,8
Депозиты физических лиц 28,8 29,5 23,9 25,6

Источники: Центральный банк Российской Федерации и расчеты персонала МВФ.

2014 2015

(В процентах)

1/ Открытые позиции по отношению к Кипру представляют собой в основном открытые позиции 
государственного банка относительно его дочернего предприятия в этой стране.
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Таблица 7. Российская Федерация. Среднесрочные основы и платежный баланс, 2012–
2020 годы 

  

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Макроэкономическая основа

Рост ВВП в постоянных ценах (в процентах) 3,4 1,3 0,6 -3,4 0,2 1,0 1,5 1,5 1,5
Потребительские цены (изменение в процентах, конец 
периода) 6,6 6,5 11,4 12,5 7,8 5,0 4,0 4,0 4,0
Валовые внутренние инвестиции 24,9 22,8 20,3 19,5 18,5 18,6 19,0 19,5 20,0

   Частный сектор 20,8 18,6 16,2 15,2 14,8 14,8 15,3 16,0 16,7
   Государственный сектор 4,0 4,2 4,2 4,3 3,7 3,7 3,7 3,5 3,3

Валовые национальные сбережения 28,4 24,5 23,5 24,1 24,0 24,3 24,5 24,7 24,7
   Частный сектор 23,9 20,4 20,5 24,6 24,4 22,8 22,2 21,7 22,1
   Государственный сектор 4,5 4,1 3,0 -0,5 -0,5 1,6 2,2 2,9 2,7

Сальдо счета внешних текущих операций 3,5 1,6 3,2 4,5 5,5 5,8 5,5 5,2 4,7

Операции бюджета 1/

Федеральное правительство
Чистое кредитование/заимствование (общее сальдо) -0,1 -0,5 -0,5 -3,3 -3,9 -2,1 -1,5 -0,6 -0,8

   Сальдо без нефти -10,6 -10,5 -11,0 -11,3 -12,0 -10,4 -9,6 -8,2 -7,7
Сектор государственного управления

Чистое кредитование/заимствование (общее сальдо) 0,4 -1,3 -1,2 -4,8 -4,2 -2,2 -1,4 -0,6 -0,6
    Доходы 37,7 36,9 37,5 35,0 35,3 36,1 36,1 35,7 35,4
    Расходы 37,3 38,2 38,7 39,8 39,5 38,2 37,5 36,3 36,1

 Сальдо без нефти -10,8 -12,0 -12,6 -13,3 -13,0 -11,2 -10,2 -8,8 -8,3
 Первичное сальдо 1,0 -0,6 -0,4 -3,8 -3,0 -0,8 0,1 1,0 0,9
 Валовой долг 12,7 14,0 17,8 18,8 20,2 21,4 21,6 22,0 22,2

Платежный баланс 

Счет текущих операций 71,3 34,1 59,5 60,8 78,5 88,4 89,4 91,5 91,1
Торговый баланс 191,7 181,9 189,7 144,6 174,4 187,6 191,7 197,8 201,4
      Экспорт (фоб) 527,4 523,3 497,8 374,6 404,9 426,5 449,1 468,4 488,9

         В том числе: энергетический 346,8 350,2 325,0 203,5 221,5 228,1 234,5 236,3 236,9
      Импорт (фоб) -335,8 -341,3 -308,0 -230,0 -230,5 -238,9 -257,3 -270,6 -287,4

   Услуги и трансферты, нетто -52,7 -67,6 -63,1 -36,2 -41,7 -51,1 -55,6 -58,3 -62,6
Счет операций с капиталом и финансовый счет -30,9 -45,4 -172,6 -103,6 -66,1 -48,8 -49,3 -46,7 -55,0

   Счет операций с капиталом -5,2 -0,4 -42,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
   Финансовый счет -25,7 -45,0 -130,6 -103,6 -66,1 -48,8 -49,3 -46,7 -55,0
      Капитал частного сектора -45,4 -51,2 -161,6 -101,3 -74,1 -62,4 -62,7 -62,6 -63,6

Ошибки и пропуски -10,4 -10,8 8,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Общее сальдо 30,0 -22,1 -104,4 -42,8 12,3 39,7 40,1 44,7 36,1

Для справки:

Валовые резервы (на конец периода) 
   В млрд долл. США 537,6 509,6 405,2 362,4 374,8 414,4 454,6 499,3 535,4
   В процентах от краткосроч. долга (по остаточному 
сроку) 257,2 251,5 320,0 496,4 281,4 323,1 348,9 378,6 413,5
   В месяцах предполож. импорта ТНФУ 14,5 13,0 11,3 13,6 13,6 14,1 14,3 15,0 15,1

Торговый баланс (в процентах ВВП) 9,5 8,8 10,2 10,8 12,2 12,3 11,8 11,2 10,5
Условия торговли (изм. относ. предыд. года, в процентах) 2,3 -1,0 -2,2 -24,6 5,0 2,0 1,7 0,9 1,0

   Исключая топливо -3,4 -0,7 -1,5 -3,7 -0,1 0,1 0,1 0,1 0,8
Объем экспорта, товары (изм. относ. предыд. года, в проц.) 2,9 2,0 0,1 4,6 2,7 2,6 3,0 2,9 3,0
Объем импорта, товары  (изм. относ. предыд. года, в проц.) 8,3 3,5 -7,2 -21,8 0,0 3,0 7,1 4,7 5,8
Мировые цены на нефть (долл. США за баррель) 2/ 112,0 108,8 98,9 61,5 67,2 70,0 72,5 74,1 75,0
Разрыв между потенциальным и фактическим объемом 
производства 0,6 0,5 0,7 -1,0 -0,9 -0,5 -0,1 0,0 0,0G (b o s o U.S do a s) 0 6, 0 9,0 860,6 33 ,0

Источники:  официальные органы России; оценки персонала МВФ.

1/ На кассовой основе. Расходы основаны на бюджете на 2014-2016 годы и бюджетном правиле.
2/ ПРМЭ до конца 2011 года; цены спот и фьючерсные цены на сырую нефть марки Brent на 2012-20209 годы.

Прогноз

(В мпрд долл. США, если не указано иное)

(В процентах ВВП, если не указано иное)
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Таблица 8. Российская Федерация. Анализ устойчивости долга государственного 
сектора (ДСА) — базисный сценарий 

 

   

2/ 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Номинальный валов. гос. долг 12,4 14,0 17,8 18,8 20,2 21,4 21,6 22,0 22,2 Суверенные спреды
В т.ч. гарантии 0,6 2,5 3,4 4,3 4,2 4,2 4,2 4,2 4,2 EMBIG (bp) 3/ 347

Валовые потребности гос-ва в финансировании -0,6 3,3 4,2 6,9 5,9 3,6 2,7 1,6 1,2 5Y CDS (bp) 364

Рост реального ВВП (в процентах) 4,4 1,3 0,6 -3,4 0,2 1,0 1,5 1,5 1,5 Рейтинги Иностр. Местн.
Инфляция (дефлятор ВВП, в процентах) 14,0 5,1 7,2 7,4 8,8 6,1 4,8 3,7 4,2 Moody's Ba1 Ba1
Рост номинального ВВП (в процентах) 19,3 6,5 7,9 3,7 9,0 7,1 6,3 5,2 5,7 S&Ps BB+ BBB-
Эффект. процентная ставка (в процентах) 4/ 6,4 6,7 6,9 7,3 8,9 9,3 9,2 9,3 9,3 Fitch BBB- BBB-

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 кумулятивн.
Изменение величины долга гос. сектора -2,0 1,4 3,8 1,0 1,4 1,2 0,1 0,4 0,2 4,4

Выявленные потоки, ведущие к образованию долга -5,1 0,9 2,6 0,8 1,6 1,7 0,6 0,9 0,6 6,2
Первичный дефицит -3,1 0,9 0,7 4,2 3,3 1,0 0,2 -0,7 -0,7 7,4

Первичные (непроцентные) поступления и гранты 37,4 36,6 37,2 34,5 35,0 35,8 35,9 35,5 35,2 211,9
Первичные (непроцентные) расходы 34,3 37,5 37,9 38,8 38,3 36,8 36,1 34,8 34,5 219,3

Автоматическая динамика долга 5/ -1,9 0,2 1,9 0,6 0,0 0,4 0,6 0,8 0,7 3,2
Дифференциал процентных ставок/роста 6/ -1,8 0,0 -0,1 0,6 0,0 0,4 0,6 0,8 0,7 3,2

В т.ч.: реальная процентная ставка -1,2 0,2 -0,1 0,0 0,0 0,6 0,9 1,1 1,0 3,7
В т.ч.: рост реального ВВП -0,6 -0,2 -0,1 0,6 0,0 -0,2 -0,3 -0,3 -0,3 -0,6

Снижение обменного курса 7/ -0,1 0,2 2,0 … … … … … … …
Другие выявленные потоки, ведущие к образованию долга -0,1 -0,3 0,0 -4,1 -1,8 0,3 -0,2 0,7 0,6 -4,4

Сектор гос. управления, чистые поступл. от приватиз. (отриц.) -0,1 -0,3 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Условные обязательства 0,0 0,0 0,0 -0,7 0,1 0,3 0,3 0,4 0,3 0,8
Уменьшение трансфертов в Резервный фонд 0,0 0,0 0,0 -3,4 -1,9 0,0 -0,5 0,4 0,2 -5,2

Остат. величина, включая изменения в величине активов 8/ 3,1 0,5 1,2 0,2 -0,2 -0,5 -0,5 -0,5 -0,4 -1,8

Источник: персонал МВФ. 
1/ Государственный сектор определяется как сектор государственного управления и включает государственные гарантии. 
2/ На основе имеющихся данных. 
3/ EMBIG. 
4/ Определяется как отношение процентных платежей к величине долга (без учета гарантий) на конец предыдущего года. 
5/Получена как [(r - π(1+g) - g + ae(1+r)]/(1+g+π+gπ)), умноженное на коэффициент долга в предыдущем периоде, где r = процентная ставка; π  = темпы роста дефлятора ВВП; g 
= темпы роста реального ВВП; a = доля долга, выраженного в иностранной валюте; e = снижение номинального обменного курса (измеряемое по повышению стоимости доллара 
в национальной валюте). 
6/ Вклад со стороны реальной процентной ставки выводится из знаменателя в сноске 5/ как r - π (1+g), а вклад со стороны реального роста как -g. 
7/  Вклад со стороны обменного курса выводится из числителя в сноске 5/ как ae(1+r). 
8/ Включая изменения в сумме гарантий, изменения в активах и процентные поступления (при их наличии). Для целей прогнозов данная статья включает изменения обменных 
курсов в течение прогнозного периода. 
9/ Исходя из предпосылки о том, что ключевые переменные (рост реального ВВП, реальная процентная ставка и другие выявленные потоки, ведущие к образованию долга) 
остаются на своем уровне последнего года прогноза.

1,3
долг 9/
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(в процентах ВВП, если не указано иное)
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Факт.
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Таблица 9. Российская Федерация. ДСА для государственного долга — структура 
государственного долга и альтернативные сценарии 

  

Базисный сценарий 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Рост реального ВВП -3,4 0,2 1,0 1,5 1,5 1,5 Рост реального ВВП -3,4 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5
Инфляция 7,4 8,8 6,1 4,8 3,7 4,2 Инфляция 7,4 8,8 6,1 4,8 3,7 4,2
Первичное сальдо -4,2 -3,3 -1,0 -0,2 0,7 0,7 Первичное сальдо -4,2 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0

7,3 8,9 9,3 9,2 9,3 9,3 7,3 8,9 8,8 8,6 8,8 9,0

Сценарий с неизменным первичным сальдо
Рост реального ВВП -3,4 0,2 1,0 1,5 1,5 1,5
Инфляция 7,4 8,8 6,1 4,8 3,7 4,2
Первичное сальдо -4,2 -4,2 -4,2 -4,2 -4,2 -4,2

7,3 8,9 9,3 9,2 9,1 9,0

Источник: персонал МВФ.
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Таблица 10. Российская Федерация. ДСА для государственного долга — стресс-тесты 

 

Шок первичного сальдо 2015 2016 2017 2018 2019 2020 Шок роста реальн. ВВП 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Рост реального ВВП -3,4 0,2 1,0 1,5 1,5 1,5 Рост реального ВВП -3,4 -4,5 -3,7 1,5 1,5 1,5
Инфляция 7,4 8,8 6,1 4,8 3,7 4,2 Инфляция 7,4 7,6 4,9 4,8 3,7 4,2
Первичное сальдо -4,2 -5,9 -3,6 -0,2 0,7 0,7 Первичное сальдо -4,2 -5,7 -5,7 -0,2 0,7 0,7

7,3 8,9 9,7 9,7 9,7 9,6 7,3 8,9 9,6 9,8 9,8 9,7

Шок реальных процентных ставок Шок реального обменного курса
Рост реального ВВП -3,4 0,2 1,0 1,5 1,5 1,5 Рост реального ВВП -3,4 0,2 1,0 1,5 1,5 1,5
Инфляция 7,4 8,8 6,1 4,8 3,7 4,2 Инфляция 7,4 11,6 6,1 4,8 3,7 4,2
Первичное сальдо -4,2 -3,3 -1,0 -0,2 0,7 0,7 Первичное сальдо -4,2 -3,3 -1,0 -0,2 0,7 0,7

7,3 8,9 9,9 10,2 10,5 10,7 7,3 9,0 9,3 9,2 9,3 9,3

Объединенный шок
Рост реального ВВП -3,4 -4,5 -3,7 1,5 1,5 1,5
Инфляция 7,4 7,6 4,9 4,8 3,7 4,2
Первичное сальдо -4,2 -5,9 -5,7 -0,2 0,7 0,7

7,3 9,0 10,2 10,6 10,8 11,0

Источник: персонал МВФ.
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Таблица 11. Российская Федерация. Основы анализа устойчивости внешнего долга, 2010–2020 годы 

 

 

Прогнозы
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 Счет текущих операций

стабилизир. долг,
без учета процентов 6

Базисный сценарий: внешний долг 32,1 28,6 31,6 34,4 36,9 52,7 44,7 40,4 38,0 36,3 34,3 -1,7

Изменение величины внешнего долга -6,2 -3,4 3,0 2,8 2,6 15,7 -8,0 -4,3 -2,4 -1,7 -2,0
Выявленные потоки, ведущие к образов. внешнего долга (4+8+9) -9,1 -9,1 -3,2 -1,3 3,0 0,1 -3,4 -3,8 -2,7 -1,8 -1,3

Дефицит счета текущих операций, без учета проц. платежей -3,0 -3,9 -2,6 -0,8 -1,8 -3,5 -4,7 -4,1 -3,2 -2,5 -2,1
Дефицит по торговле товарами и услугами -50,0 -51,6 -51,3 -51,1 -53,3 -60,7 -56,0 -54,0 -51,1 -48,7 -46,5

Экспорт 29,0 30,1 29,3 28,5 30,2 35,8 33,3 31,9 30,0 28,5 27,0
Импорт -21,0 -21,5 -22,1 -22,6 -23,1 -24,9 -22,7 -22,1 -21,1 -20,3 -19,5

Чистый приток капитала, не создающий долга (отриц.) -0,2 -0,2 0,4 -0,3 1,1 -0,6 -0,7 -1,2 -1,1 -0,9 -0,8
Автоматическая динамика долга 1/ -5,9 -5,0 -0,9 -0,3 3,7 4,1 2,0 1,5 1,6 1,7 1,7

Вклад номинальной процентной ставки 1,4 1,2 0,9 0,9 1,3 1,9 1,5 1,9 2,2 2,2 2,2
Вклад роста реального ВВП -1,4 -1,1 -0,9 -0,4 -0,2 2,2 0,5 -0,4 -0,5 -0,5 -0,5
Вклад изменений цен и обменного курса 2/ -5,9 -5,1 -0,9 -0,8 2,7 ... ... ... ... ... ...

Остаточная величина, вкл. изменение валовых внешних активов 2,9 5,7 6,1 4,1 -0,4 15,7 -4,6 -0,5 0,3 0,1 -0,8

Отношение внешнего долга к экспорту (в процентах) 110,7 95,1 107,9 120,4 122,5 147,3 134,1 126,8 126,6 127,5 126,8

Валовая потребность во внешнем финансир. (млрд долл. США 121,0 90,8 115,8 211,2 177,5 96,8 30,7 93,4 105,8 118,7 127,5
В процентах ВВП 7,9 4,8 5,7 10,2 9,6 10-летн. 10-летн. 8,2 2,2 6,1 6,2 6,3 6,1

Сценарий при ключевых переменных на среднем уровне прошлых лет 5/ 52,7 48,5 44,3 41,1 37,3 32,8 -2,0

Ключевые макроэкономические предпосылки базисного сценария

Рост реального ВВП (в процентах) 4,5 4,3 3,4 1,3 0,6 3,5 4,7 -3,8 -1,1 1,0 1,5 1,5 1,5
Дефлятор ВВП в долл. США (изменение в процентах) 19,4 19,8 2,3 1,9 -11,2 9,6 15,4 -34,2 18,3 9,4 10,1 9,1 9,0
Номинальная внешняя процентная ставка (в процентах) 4,6 4,8 3,3 2,8 3,3 4,7 1,3 3,3 3,4 4,8 6,0 6,4 6,6
Рост экспорта (выраженного в долл. США, в процентах) 28,8 29,8 2,8 0,6 -5,6 12,9 21,9 -24,9 9,0 5,6 5,3 5,0 5,1
Рост импорта (выраженного в долл. США, в процентах) 29,8 27,8 8,4 5,6 -8,6 14,8 21,6 -31,7 6,6 7,6 6,7 6,3 6,3
Сальдо счета текущих операций, без учета проц. платежей 3,0 3,9 2,6 0,8 1,8 4,0 2,7 3,5 4,7 4,1 3,2 2,5 2,1
Чистый приток капитала, не создающий долга 0,2 0,2 -0,4 0,3 -1,1 -0,2 0,8 0,6 0,7 1,2 1,1 0,9 0,8

(В процентах ВВП, если не указано иное)

Среднее за 
прошлые 
периоды

Стандартное 
отклонение

1/ Получена как [r - g - r(1+g) + ea(1+r)]/(1+g+r+gr)], умноженное на объем долга в предыдущем периоде, где r = номинальная эффективная процентная ставка по внешнему долгу; r = изменение внутреннего дефлятора ВВП в долларовом 
выражении; g = темпы роста реального ВВП; e = повышение номинального курса (повышение стоимости национальной валюты в долларах); a = доля долга, выраженного в национальной валюте в общем объеме внешнего долга.                
2/ Вклад  изменений цен и обменного курса определяется как  [-r(1+g) + ea(1+r)]/(1+g+r+gr)], умноженное на объем долга в пред. периоде. r повышается с ростом курса нац. валюты (e > 0) и повышением темпов инфляции (измеряемой 
дефлятором ВВП).                
3/ Для целей прогноза статья включает влияние изменений цен и обменных курсов.                 
4/ Определяется как дефицит счета текущих операций плюс амортизация средне- и долгосрочного долга, плюс краткосрочный долг на конец предыдущего периода.                 
5/ Ключевые переменные включают рост реального ВВП, номинальную процентную ставку, повышение долларового дефлятора и счет текущих операций без учета процентных платежей и приток не имеющих формы долга средств в 
процентах ВВП.                
6/ Долгосрочное постоянное сальдо, обеспечивающее стабилизацию коэффициента задолженности, при предпосылке о том, что ключевые переменные (рост реального ВВП, номинальная процентная ставка, повышение долларового 
дефлятора и приток не имеющих формы долга средств в процентах от ВВП) остаются на своем уровне последнего года прогноза.

Факт.
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Рисунок 12. Устойчивость внешнего долга, граничные тесты 1/ 2/ 
(Внешний долг в процентах ВВП)  
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Источники: Международный Валютный Фонд, данные подразделения, работающего по стране, 
оценки персонала МВФ.
1/ Затененные области представляют фактические данные. Отдельные шоки представляют собой 
постоянные потрясения в размере половины стандартного отклонения. Цифры во вставках 
представляют средние прогнозы соответствующих переменных в базисном и представляемом 
сценариях. Там же показано среднее значение переменной за прошлые 10 лет. 
2/ Для сценариев на базе прошлой динамики исторические средние значения рассчитываются за 
десятилетний период, и эта информация используется для прогнозирования динамики долга на 
пять лет вперед.
3/ Постоянный шок в размере 1/4 стандартного отклонения для реальной процентной ставки, 
темпов роста и сальдо счета текущих операций.
4/ В 2010 году происходит единовременное снижение реального курса на 30 процентов.

Историч.

33

Базисн
.

34

0

2

4

6

8

10

12

14

16

20

30

40

50

60

70

80

90

100

2010 2012 2014 2016 2018 2020

Базисный сценарий и сценарий 
на основе прошлой динамики

Шок СТО

41

Базисн.
34

20

30

40

50

60

70

80

90

100

2010 2012 2014 2016 2018 2020

Объединенн. 
шок

41

Базисн.
34

20

30

40

50

60

70

80

90

100

2010 2012 2014 2016 2018 2020

Объединенный шок 3/

Падение 
курса на 

30 %
55

Базисн.
34

20

30

40

50

60

70

80

90

100

2010 2012 2014 2016 2018 2020

Шок падения реальн. курса 4/

Валовое 
финансирование, 
необходимое при 
базисном сценарии 

(прав. шкала)

Шок счета тек. операций без учета 
процентных платежей

Шок 
темпов 
роста

40

Базисн.
34

20

30

40

50

60

70

80

90

100

2010 2012 2014 2016 2018 2020

Базисн.:

Сценарий:

Историч.:

5,4
6,1

4,7

Базисн.:

Сценарий:

Историч.:

0,9
-1,5

3,5

Базисн.:

Сценарий:

Историч.:

3,3
2,0

4,0

Шок темпов роста
(В процентах в год)



РОССИЙСКАЯ ФЕДЕРАЦИЯ 

 

МЕЖДУНАРОДНЫЙ ВАЛЮТНЫЙ ФОНД 51 

 

 

Приложение I. Выполнение прошлых рекомендаций МВФ 
 
 Во время консультаций 2014 года в соответствии со статьей IV члены Исполнительного 
совета отметили, что первоочередной задачей — в условиях текущей геополитической 
напряженности — является поддержание макроэкономической стабильности, но при этом 
принципиально важно добиться увеличения инвестиций и тем самым подтолкнуть рост 
потенциального объема производства за счет совершенствования основ политики и 
проведения дальнейших структурных реформ. 
 
Основные рекомендации  Проведенные меры 

Налогово-бюджетная политика   

Рассмотреть возможность гибкости 
на случай более серьезного 
циклического спада. 

 Бюджет на 2015 год согласуется с состоянием 
экономического цикла и имеющимся бюджетным 
пространством. Квазифискальные расходы через ФНБ и 
предоставление гарантий могут обеспечить 
дополнительное стимулирование. 

Соблюдение бюджетного правила 
для сохранения доверия к нему и 
проведение бюджетной 
консолидации в среднесрочной 
перспективе. 

 Принятое бюджетное правило действует для бюджета 
на 2015–2017 годы. В настоящее время обсуждаются 
возможные улучшения бюджетного правила в целях 
лучшего учета изменений в ценах на нефть и 
закрепления необходимой бюджетной консолидации в 
среднесрочной перспективе.  

Предпринять дополнительные меры 
для обеспечения долгосрочной 
жизнеспособности государственной 
пенсионной системы. 

 Возобновились публичные обсуждения дальнейших 
изменений в пенсионной системе, в том числе 
постепенного повышения законодательно 
установленного пенсионного возраста.  

Уменьшение давления на расходы и 
достижение большего прироста 
эффективности, чтобы создать 
финансовый потенциал для развития 
инфраструктуры. 

 Инвестиции из ФНБ — через рекапитализацию 
коммерческих банков и ВЭБ — и государственные 
гарантии кредитов должны использоваться для 
поддержки инвестиций в инфраструктуру и 
кредитования реального сектора. Однако 
антикризисные меры вытеснили собой заложенные в 
бюджет расходы на капиталовложения.  

Денежно-кредитная политика   

Добиться большей жесткости в 
направленности денежно-кредитной 
политики, чтобы достичь целевого 
показателя инфляции на 2015 год и 
закрепить инфляционные ожидания. 

 Повышены директивные ставки. ЦБ РФ поддерживает 
свой среднесрочный целевой показатель инфляции на 
уровне 4 процентов. 



РОССИЙСКАЯ ФЕДЕРАЦИЯ 
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Продолжать переход на режим 
таргетирования инфляции и 
полностью гибкий обменный курс, 
когда спадет текущая 
неопределенность.  

 Режим таргетирования инфляции официально введен 
согласно графику, в конце 2014 года. Переход к 
большей гибкости обменного курса ускорился в 
условиях потрясений на рынке в конце 2014 года, когда 
ЦБ РФ отменил свои коридоры интервенций, чтобы 
облегчить более оперативную адаптацию к внешним 
потрясениям. 

 
Политика в финансовом 
секторе 

  

Отслеживать накопление 
системных рисков за счет 
регулярного проведения стресс-
тестов и усиленного надзора. 

 Надзор за банками был усилен за счет назначения в 
банки дополнительных представителей ЦБ РФ (165 по 
состоянию на 1 апреля 2015 года по сравнению с 57 на 
1 июля 2014 года). В условиях потрясений на рынке 
в декабре 2014 года ЦБ РФ временно смягчил 
применение норм регулирования в отношении 
классификации кредитов, формирования резервных 
фондов и порядка стоимостной оценки позиций. 
Проводится программа рекапитализации банков; 
правительство также утвердило использование до 
10 процентов (400 млрд рублей) ресурсов ФНБ на 
поддержку банков. 

Реализовать оставшиеся 
рекомендации, выработанные по 
результатам программы оценки 
финансового сектора. 

 Недавно внесенные изменения в законодательство об 
урегулировании проблемных банков не полностью 
отражают рекомендации ФСАП 2011 года и экспертной 
оценки Совета по финансовой стабильности. В 
частности, в них не введен ряд инструментов, 
предусмотренных в документе «Ключевые 
характеристики режимов эффективного урегулирования 
проблемных ситуаций», таких как промежуточные банки 
и обмен необеспеченных незастрахованных 
обязательств на собственный капитал. 

Предпринять меры по 
уменьшению фрагментации 
финансового сектора за счет 
консолидации и увеличения 
конкуренции между банками. 

 В целях поддержания финансовой стабильности с 
1 января 2014 года ЦБ РФ отозвал более 114 банковских 
лицензий, главным образом у мелких банков, следуя 
установленным процедурам урегулирования 
проблемных ситуаций. 
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Меры структурной политики   

Сократить участие государства в 
экономике, уменьшить перекосы в 
ценах, предпринять 
дополнительные меры по 
увеличению инвестиций и 
производительности и оживить 
почти остановленную программу 
приватизации. 

 Участие государства в экономической деятельности 
увеличилось со сдвигом в пользу отечественных 
товаров и услуг в закупках для местных и 
муниципальных нужд, а также с предоставлением 
государственной поддержки импортозамещения в 
реальном секторе. Встречные санкции привели к 
усилению перекосов в ценах вследствие запрета на 
импорт из многих стран. Часть государственного пакета 
антикризисных мер направлена на поддержку малых и 
средних предприятий путем уменьшения их финансовых 
и административных издержек. Программа 
приватизации остается приостановленной, учитывая 
текущие условия на рынке. 

 



  

 

Приложение II. Оценка внешнеэкономического сектора 
  Общая оценка 

Состояние и 
траектория 
динамики 
внешних 
активов и 
обязательств 

Общая информация. На конец декабря 2014 года чистая международная инвестиционная позиция (ЧМИП) была 
положительной на уровне примерно 18 процентов ВВП (по сравнению с 6 процентами в 2013 году); валовые 
активы в размере 70 процентов ВВП, а обязательства 52 процента ВВП. Совокупный внешний долг был равен 
36 процентам ВВП. В прошлом ЧМИП своевременно не отражала текущую динамику профицита СТО вследствие 
неблагоприятных изменений в стоимостной оценке и подхода к учету «скрытого» оттока капитала1/.  
Оценка. Прогнозируемые профициты счета текущих операций означают, что Россия будет и далее иметь 
положительную международную инвестиционную позицию, что минимизирует риски для внешнеэкономической 
стабильности. Отмечающаяся в последнее время тенденция к уменьшению использования заемных средств 
дополнительно уменьшает эти риски. 

   
Общая оценка:   
Внешнеэкономическое положение в 
2014 году было несколько хуже, чем 
должно было бы быть с учетом 
среднесрочных экономических 
детерминантов и желательных 
параметров политики.  
 
Произошло снижение РЭОК 
относительно периода оценки 
2014 года. Частично это является 
следствием адаптации к новому 
положению, являющемуся нормой, с 
существенно более низкими ценами 
на нефть и санкциями, 
сказывающимися на росте в 
среднесрочной перспективе. 
Структурные последствия санкций 
создали чрезвычайную 
неопределенность в оценке 
внешнеэкономического положения. 
Тем не менее, исходная точка зрения 
персонала МВФ заключается в том, 
что снижение курса привело РЭОК к 
уровню, который ближе к 
среднесрочным экономическим 
детерминантам, которые 
существенно изменились со времени 
последней ОВС.  
 
Потенциальные ответные меры 
политики 
Ненефтяной бюджетный дефицит 
остается существенно выше его 
желательного долгосрочного уровня, 
и требует корректировки, чтобы 
добиться сдвига баланса от 
государственной экономической 

Счет текущих 
операций  

Общая информация. За период с 2000 по 2013 год профицит счета текущих операций (СТО) уменьшился с 18 до 
2 процентов ВВП, несмотря на повышение цен на нефть, поскольку отмечался быстрый рост потребления. Однако 
в настоящее время ситуация меняется, и профицит СТО увеличился до 3,21 процента в 2014 году и до 4,5 процента 
в 2015 году. Это улучшение произошло несмотря на неблагоприятное потрясение условий торговли, и 
объяснялось тем, что уменьшение поступлений от экспорта нефти (примерно на 5 процентов ВВП) 
компенсировалось сокращением реализованного спроса вследствие падения реального курса рубля и 
ужесточения финансовых условий.  
Оценка. Существует особенная неопределенность в оценке внешнеэкономического положения, когда нефть 
играет столь доминирующую роль в экономике, и это обстоятельство сейчас усугубляется неопределенностью 
долгосрочного влияния санкций на решения о сбережениях и инвестициях, а потому возникает неясность в 
отношении нормативного уровня внешнеэкономических показателей 2/. Персонал МВФ считает, что более 
высокая неопределенность оправдывает увеличение сбережений, и потому использование более консервативных 
норм счета текущих операций, чем заложено в модели. В этих условиях, по оценкам персонала МВФ, разрыв СТО 
в 2014 году составлял от -3 до 0 процентов ВВП. В среднесрочной перспективе следует ужесточить налогово-
бюджетную политику, чтобы восстановить буферные резервы, направить больше нефтяного богатства в состав 
сбережений для будущих поколений и противодействовать эффектам голландского синдрома. 

Реальный 
обменный 
курс  
 

Общая информация. Стойкий бум цен на нефть и связанное с ним увеличение внутреннего спроса привели к 
тому, что за период с 2000 по 2013 год произошло значительное повышение реального эффективного обменного 
курса (РЭОК). С тех пор РЭОК снизился на 8 процентов за период с 2013 по 2014 год, а за период до конца мая 
2015 года еще в среднем на 2 процента относительно среднего уровня 2014 года, несмотря на значительные 
расхождения в темпах инфляции со странами-партнерами по торговле. Это является следствием более низких цен 
на нефть, санкций и перехода на режим плавающего обменного курса в ноябре 2014 года.  
Оценка. По оценкам Европейской банковской организации (ЕБО), основанных на методе регрессии СТО, средний 
РЭОК в 2014 году был завышен на 7 процентов, а по оценкам на базе регрессии уровней РЭОК он был занижен на 
10 процентов (и на 13 процентов при оценках на базе индексов). Однако последний подход менее надежен для 
стран-экспортеров биржевых товаров в период, когда цены на эти товары являются исключительно высокими, и 
потому его результаты не учитываются в оценке персонала МВФ. Исходя из величины разрыва счета текущих 
операций и принимая во внимание факторы неопределенности, рассмотренные в рамках оценки счета текущих 
операций, персонал МВФ считает, что РЭОК был завышен в среднем на 0-10 процентов в течение 2014 года. 
Персонал МВФ считает, что недавнее снижение курса привело РЭОК ближе к уровню, определяемому 
среднесрочными экономическими детерминантами. 
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Счет 
операций с 
капиталом и 
финансовый 
счет:  
потоки и 
меры 
политики 

Общая информация. Чистый отток частного капитала усилился, по мере того как небанковский сектор все в 
большей степени сталкивается с трудностями в пролонгации существующего долга и снижается уровень доверия.  
Геополитическая напряженность и более низкие цены на нефть будут и далее негативно сказываться на 
перспективах роста. В среднесрочной перспективе ожидается уменьшение структурного оттока средств, если в 
России улучшится инвестиционный климат.  
Оценка. Россия подвержена риску ускоренного оттока капитала и внезапной остановки внешнего 
финансирования в силу текущей чрезвычайной геополитической напряженности, но при этом крупные 
международные резервы служат существенным буфером, а новый режим плавающего обменного курса 
способствует компенсации этих потрясений. 

активности в пользу частной, и 
перераспределения государственных 
расходов с их смещением из 
категории текущих в сторону 
капитальных расходов. Этот сдвиг 
баланса в сочетании с 
возобновлением акцента на 
структурных реформах для 
оживления активности в частном 
секторе будет способствовать 
увеличению государственных 
сбережений, что будет 
сопровождаться ростом как частных 
инвестиций, так и инвестиций 
государственного сектора в 
среднесрочной перспективе. 

Валютные 
интервенции 
и уровень 
резервов 

Общая информация. В 2014 году ЦБ РФ проводил крупные интервенции в соответствии со своим правилом 
валютных интервенций, сдерживая темпы снижения курса, а впоследствии отказался от своей политики 
регулирования плавающего курса. Затем ЦБ РФ перешел на режим плавающего обменного курса и ограничил 
интервенции, а в мае 2015 года начал восстановление резервов в условиях сохраняющейся неопределенности.  
Оценка. Текущий уровень иностранных резервов является адекватным по целому ряду показателей резервного 
покрытия и превышает 150-процентный композитный показатель МВФ, определяющий достаточность резервов. 
Накопление бюджетных сбережений в нефтяных фондах следует продолжать, а текущая политика небольших 
покупок валюты для пополнения резервов может оправдываться повышенным уровнем неопределенности, 
связанной с санкциями, и формированием буфера в условиях подверженности России нефтяным потрясениям. 
Крупные валютные интервенции должны ограничиваться случаями потрясений на рынке. 

  

Общие 
технические 
примечания 

1/ Неблагоприятные изменения в стоимостной оценке возникают в силу того, что в течение последних 15 лет 
российский фондовый рынок характеризовался очень высокими показателями роста цен в условиях сильного 
повышения цен на нефть, подталкивавшего вверх стоимость активов в иностранной собственности. «Скрытый» 
отток капитала включает такие операции, как предоплата по договорам об импорте, когда товары не 
поставляются, повторяющиеся крупные переводы средств за границу, отклоняющиеся от естественной динамики 
денежных переводов, а также операции с ценными бумагами по завышенным ценам. Центральный банк России 
включает оценки «скрытого» оттока капитала в финансовый счет, но не учитывает их в остатках иностранных 
активов, представляемых в ЧМИП. Соответственно, фактическая ЧМИП может быть больше, чем представленный 
в отчетности уровень, и такой подход к учету «скрытого» оттока может объяснять часть расхождений между 
накопленными профицитами СТО и представляемой ЧМИП.  
 
2/ По оценкам ЕБО, норма СТО в 2014 году находилась на уровне 5 процентов ВВП, а скорректированное на 
циклические колебания сальдо СТО составляло 2,9 процента. Меньшая величина оцененного с помощью модели 
разрыва по сравнению с 2013 годом отражает как улучшение СТО в 2014 году (по сравнению с 1,6 процента в 
2013 году), так и небольшое снижение оцененной нормы счета текущих операций (с 5,2 процента в 2013 году).  
Это изменение уровня нормы в целом отражает два взаимокомпенсирующих фактора: более низкие цены на 
нефть снижают норму на 1 процент, а снижение среднесрочного роста повышает ее на 0,5 процента. Оцененная 
ЕБО норма СТО в размере 4,8 процента ВВП базируется в основном на необходимости направления в состав 
сбережений доходов от невозобновляемого нефтяного экспорта. Оценка персонала МВФ разделяет эту логику и 
также требует профицита СТО в России, но в ней признается, что такие сбережения (т.е. воздержание от 
потребления) необязательно должны иметь финансовую форму и могут частично принимать форму продуктивных 
расходов на капиталовложения, что может оправдывать несколько меньший профицит СТО, чем полученная в 
оценках ЕБО норма. Санкции и геополитическая напряженность создали дополнительные сложности для внешней 
оценки, поскольку они вносят чрезвычайную неопределенность в оцениваемые с помощью модели показатели. 
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Приложение III. Матрица оценки риска (МОР)1/ 

Риск Общий уровень опасности  
Относительная 
вероятность 

Ожидаемое 
влияние в 
случае 

материализации 

Рекомендуемые ответные 
меры политики 

Политическая фрагментация 
противодействует процессу 
глобализации и ведет к 
неэффективности 
 
Россия/Украина: нарастание конфликта 
ведет к снижению доверия и увеличивает 
уклонение от риска в условиях 
потрясений на мировых финансовых 
рынках, в мировой торговле и на рынках 
биржевых товаров.  

 
 
 
 
 

Средняя 
 
 
 

 
 
 
 
 

Сильное 
 

Необходимо допустить 
корректировку обменного курса. 
Неупорядоченной ситуации на 
рынке можно 
противодействовать с помощью 
валютных интервенций. Следует 
рассмотреть вопрос о 
повышении процентных ставок. 
Повышение жесткости 
налогово-бюджетной политики 
может быть отложено. 

Факторы риска в области цен на 
энергоресурсы 
 
Повышение изменчивости в связи с 
неопределенностью относительно 
стойкости потрясения в сфере поставок 
нефти и базовых движущих сил снижения 
цен. 
 
Стойко более низкие цены вследствие 
лишь постепенного поворота вспять 
факторов на стороне предложения и 
более слабого спроса. 
 

 
 
 

Высокая 
 
 
 
 

 
Средняя 

 

 
 

 
Сильное 

 
 
 
 
 

Сильное 
 

Необходимо допустить 
корректировку обменного курса. 
Неупорядоченной ситуации на 
рынке можно 
противодействовать с помощью 
валютных интервенций. 
Восстановление бюджетных 
буферных резервов и 
увеличение нефтяных 
сбережений за счет повышения 
жесткости бюджетного правила 
в случае более низких цен; 
следует ускорить продвижение в 
сфере структурных реформ в 
целях повышения 
экономической эффективности и 
диверсификации. 

Побочные эффекты ситуации на 
мировом финансовом рынке 
 
Всплеск финансовой волатильности по 
мере того как инвесторы переоценивают 
базовый уровень риска и переводят 
средства в безопасные активы в условиях 
низкого и неравномерного роста, а также 
несимметричной отмены действовавших 
мер денежно-кредитной политики, и 
низкая ликвидность рынков усиливает 
влияние этих факторов на изменчивость. 
 

 
 
 

Высокая 
 

 
 
 

Среднее 
 

Повысить доверие и 
устойчивость к потрясениям за 
счет укрепления основных 
институциональных систем и 
основ и добиться улучшения 
инвестиционного климата. 
Повысить степень жесткости 
денежно-кредитной политики, 
если возникает давление на 
платежный баланс, при этом 
допуская корректировку 
обменного курса и проводя 
интервенции только для 
исправления неупорядоченной 
ситуации на рынке. 
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Возобновление спада внутренних 
инвестиций. Официальные органы 
проводят политику, ориентированную на 
внутренний рынок. Недостаток 
структурных реформ может привести к 
падению инвестиций и СПФП. 

Низкая 
 

Сильное 
 

Сосредоточение внимания на 
структурных реформах и 
реформах по повышению 
качества управления в целях 
улучшения инвестиционного 
климата. Не допускать вносящих 
искажения мер и завышения 
реального обменного курса, при 
этом добиваясь повышения 
степени открытости торговли. 

1/ В МОР показаны события, которые могут существенно изменить траекторию показателей базисного сценария, 
рассматриваемого в настоящем докладе (это сценарий, имеющий наибольшую вероятность материализации, по 
мнению персонала МВФ). Относительная вероятность перечисленных рисков представляет собой субъективную 
оценку, которую дает персонал МВФ рискам, связанным с этим базисным сценарием. МОР отражает мнение 
персонала МВФ в отношении источников риска и общей опасности по состоянию на время проведения 
обсуждений с официальными органами. 
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Приложение IV. Ключевые рекомендации ФСАП и их 
выполнение 

Рекомендация Состояние на май 2015 года (жирным 
шрифтом выделены изменения по 
сравнению с предыдущим годом) 

Краткосрочные (для выполнения в течение 12 месяцев) 
Предоставить ЦБ РФ полномочия использовать собственные 
профессиональные суждения в отношении толкования законов и 
нормативных положений, выпускать обеспеченные правовой санкцией 
руководящие указания по управлению риском и применять их в отношении 
конкретных банков. 

Законодательство принято. 

Принять находящиеся на рассмотрении поправки, расширяющие надзорные 
полномочия ЦБ РФ в отношении банковских холдинговых компаний и 
связанных сторон, и отменить ограничения на обмен информацией с 
другими отечественными и иностранными органами надзора. 

Законодательство принято. ЦБ РФ 
уполномочен вести надзор на 
консолидированной основе и осуществлять 
надзор за связанными сторонами. 

Разрешить ЦБ РФ утверждать конкретных директоров и ключевых 
управляющих, повышать нормы капитала для конкретных организаций и 
налагать ограничения на операции между аффилированными сторонами. 

Законодательство принято. Применяются 
ограничения на операции между 
аффилированными сторонами. Новое 
требование относительно введения 
Основы 2. 

Обеспечить, чтобы объединенный орган надзора за ценными бумагами и 
страхового надзора (ФСФР) имел полномочия выпускать подзаконные акты 
для толкования законодательства, а также обязательные для выполнения 
нормативные положения для всей отрасли. 

Реализуется. Со слиянием ЦБ РФ и ФСФР 
ведется разработка практических указаний 
по реализации. 

Предоставить ФСФР полномочия требовать от страховщиков, чтобы они 
имели механизмы внутреннего контроля и системы управления риском, 
соизмеримые со сложностью их деятельности. 

Законодательные акты на рассмотрении.  

На текущей основе применять в отношении директоров и ключевых 
управляющих страховщиков требования соответствия установленным 
профессиональным и этическим нормам. 

Нет решения.  

Сделать обязательными для ФСФР уведомления между органами страны 
происхождения и принимающей страны и международное сотрудничество 
в области страхования. 

Нет решения. 

Принять находящийся на рассмотрении законопроект, уполномочивающий 
ФСФР назначать временного администратора, замораживать активы и 
прекращать деятельность проблемных фирм, ведущих операции с ценными 
бумагами. 

Законодательные акты на рассмотрении. 

Среднесрочные (для выполнения в течение 1–3 лет) 
Принять основы оперативных мер реагирования для исправления 
проблемных ситуаций в банках.  

Подготовка проекта нормативного 
положения. 

Прилагать усилия по обеспечению эффективного макропруденциального 
надзора. 

Нет решения. 

Требовать государственные гарантии по всем ссудам ЦБ РФ, которые 
являются необеспеченными или не покрыты рыночным обеспечением или 
гарантиями. 

Нет решения. ЦБ РФ приостановил 
предоставление необеспеченных кредитов. 

Ввести обязательный клиринг по операциям РЕПО с использованием 
центрального контрагента. 

Нет решения. Однако введены 
экономические стимулы.  

Установить лимиты на концентрацию залогового обеспечения на рынке Нет решения.  
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РЕПО. 

Ввести единый режим временной администрации для всех банков 
(имеющих системную значимость или нет) с широкими полномочиями для 
администратора. 

Принято единое законодательство. Его 
положения включают своевременный обмен 
информацией, обязательное отнесение 
убытков на акционеров до предоставления 
государственных средств, операции покупки 
и принятия долга, конверсию определенных 
видов субординированного долга в капитал 
и более широкие полномочия наложения 
санкций на бывших инсайдеров. ЦБ РФ 
имеет право оказывать поддержку капитала 
только организациям, имеющим системную 
значимость.  

Открытая помощь банкам, такая как ссуды, вливание капитала, 
национализация со стороны АСВ, должна быть ограничена случаями 
системных проблем. 
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Приложение V. Проект пресс-релиза 

 
Пресс-релиз № 15/xx 
ДЛЯ НЕМЕДЛЕННОГО ВЫПУСКА 
[день, месяц, год]  
 

 
 

Исполнительный совет МВФ завершает консультации 2015 года с Российской 
Федерацией в соответствии со Статьей IV 

 
 Двадцать девятого июля 2015 года Исполнительный совет Международного Валютного 
Фонда (МВФ) завершил консультации с Российской Федерацией в соответствии со Статьей IV1. 
 
 Россия вошла в 2014 год со снижающимися темпами потенциального роста вследствие 
стабилизации цен на нефть, приостановки структурных реформы, слабых инвестиций, 
снижения совокупной производительности факторов производства и неблагоприятной 
динамики населения. Кроме того, идущее замедление темпов роста усугубляется внешними 
потрясениями, создаваемыми двумя факторами: резким снижением цен на нефть и 
санкциями.  
 
 Официальные органы предприняли меры по стабилизации экономики и финансовой 
системы. Резкое снижение цен на нефть и санкции привели к сильному давлению на рубль, 
всплеску инфляции и неспокойствию на рынках, а также к обеспокоенности в отношении 
финансовой стабильности. В ответ на это официальные органы i) ускорили переход к 
плавающему обменному курсу, повысили директивные ставки и увеличили валютную 
ликвидность; ii) временно смягчили применение норм регулирования и ввели программу 
поддержки капитала; iii) предоставляли некоторое бюджетное стимулирование и ограничили 
индексацию заработной платы, чтобы поддержать процесс снижения инфляции. 
 
 Ожидается, что в 2015 году Россия будет пребывать в состоянии спада вследствие 
резкого падения цен на нефть и санкций. Прогнозируется снижение ВВП на 3,4 процента 
вследствие уменьшения внутреннего спроса, находящегося под влиянием падения реальной 

                                                   
1 В соответствии со Статьей IV Статей соглашения МВФ с государствами-членами проводятся двусторонние 
обсуждения, обычно каждый год. Группа сотрудников МВФ приезжает в страну, собирает экономическую и 
финансовую информацию и обсуждает с официальными органами страны изменения в экономике и 
экономическую политику. По возвращении в штаб-квартиру МВФ персонал готовит доклад, который 
составляет основу для обсуждений Исполнительного совета. 

Международный Валютный Фонд 
700 19-я ул., северо-запад, 
Вашингтон, округ Колумбия, 20431 

МЕЖДУНАРОДНЫЙ ВАЛЮТНЫЙ ФОНД 

ДЕПАРТАМЕНТ  

ОБЩЕСТВЕННЫХ КОММУНИКАЦИЙ
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заработной платы, повышения стоимости капитала и ослабления доверия. 
Внешнеэкономическое положение будет оставаться сложным ввиду уменьшения 
использования заемных средств по причине ограниченного доступа на рынки. Ожидается 
снижение инфляции с угасанием последствий падения курса рубля, ограничениями на 
индексацию заработной платы в бюджетном секторе и экономическим спадом. Рост должен 
возобновиться в 2016 году, в то время как инфляция будет продолжать снижаться. Однако 
вряд ли подъем будет сильным, поскольку потребуется время на устранение факторов, 
сдерживающих повышение потенциальных темпов роста, вследствие чего в среднесрочной 
перспективе ожидается рост на уровне 1,5 процента в год. Основной риск для прогноза 
создает геополитическая напряженность. 
 
 
Оценка Исполнительного совета2 
 
<  > 
 

                                                   
2 По завершении обсуждения директор-распорядитель МВФ как председатель Совета резюмирует мнения 
исполнительных директоров, и это резюме направляется официальным органам страны. Объяснение 
оговорок, используемых в резюме, приводится по следующей ссылке: 
http://www.imf.org/external/np/sec/misc/qualifiers.htm. 
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Российская Федерация. Отдельные макроэкономические показатели,

2012–2016 годы 

  2012 2013 2014 2015 2016
  Прогнозы
 (Изменения в процентах за год)
Производство и цены1     
Реальный ВВП 3,4 1,3 0,6 -3,4 0,2
Потребительские цены     
   В среднем за период 5,1 6,8 7,8 15,6 7,5
   На конец периода 6,6 6,5 11,4 12,5 7,8
Дефлятор ВВП 7,4 5,1 7,2 7,4 8,8

Государственный сектор2  (В процентах ВВП)
Сектор государственного управления     
Чистое кредитование/ заимствование (общее сальдо) 0,4 -1,3 -1,2 -4,8 -4,2
Поступления 37,7 36,9 37,5 35,0 35,3
Расходы 37,3 38,2 38,7 39,8 39,5

Первичное сальдо 1,0 -0,6 -0,4 -3,8 -3,0
Сальдо без нефти -10,8 -12,0 -12,6 -13,3 -13,0

Федеральное правительство     
Чистое кредитование/ заимствование (общее сальдо) -0,1 -0,5 -0,5 -3,3 -3,9
Сальдо без нефти -10,6 -10,5 -11,0 -11,3 -12,0

  (Изменения в процентах за год)
Деньги     
Резервные деньги 11,3 8,0 6,3 2,3 6,4
Широкая денежная масса в рублях 11,9 14,6 2,2 3,3 8,6

Внешнеэкономический сектор     
Объемы экспорта 2,9 2,0 0,1 4,6 2,7
Нефть 0,4 2,7 0,1 2,4 -1,0
Газ -5,8 9,9 -11,3 0,8 1,6
Неэнергетический 5,6 5,7 7,6 7,8 7,0

Объемы импорта 8,3 3,5 -7,2 -21,8 0,0

  (Млрд долл., США, если не указано иное)
Внешнеэкономический сектор      
Совокупный экспорт товаров, ФОБ 527,4 523,3 497,8 374,6 404,9
Совокупный импорт товаров, ФОБ -335,8 - -308,0 -230,0 -
Счет текущих внешних операций 71,3 34,1 59,5 60,8 78,5
Счет текущих внешних операций (в процентах ВВП) 3,5 1,6 3,2 4,5 5,5
Валовые международные резервы     
Млрд долл. США 537,6 509,6 405,2 362,4 374,8
В месяцах импорта3 14,5 13,0 11,3 13,6 13,6
В процентах от краткосрочного долга 257 251 320 496 281

Для справки:     
Номинальный ВВП (млрд долл. США) 2016 2079 1861 1337 1433
Обменный курс (руб. за долл. США, средний за период) 30,8 31,8 38,4 … …
Мировая цена на нефть (долл. США за баррель)4 112,0 108,8 98,9 61,5 67,2
Реальный эффект. валютный курс (сред. измен. в процентах) 1,5 1,8 -8,5 … …

Источники: официальные органы Российской Федерации; оценки персонала МВФ.  
                                                   
1 Рост реального ВВП и цены в 2013–2014 годах отражают обновленные прогнозы персонала МВФ. 
2 На кассовой основе. Расходы основаны на бюджете на 2013-2015 годы и на бюджетном правиле. 
3 В месяцах импорта товаров и нефакторных услуг. 
4 На базе ПРМЭ до конца 2013 года; цены спот и фьючерсные цены на нефть марки Brent на 2014-2015 годы. 


