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Аннотация
Статья посвящена исследованию эффективности инструментов денежно-
кредитной политики Центрального банка России в период санкционного 
давления, на экономику страны. Рассматриваются меры, принимаемые 
регулятором для достижения целевых показателей инфляции в условиях 
ограничений на международные финансовые рынки и сырьевые поставки. 
Особое внимание уделяется адаптационным механизмам, применяемым 
Банком России для минимизации негативных последствий санкций и под-
держания стабильности национальной валюты. Исследование основано на 
эмпирическом анализе макроэкономических индикаторов и статистических 
данных, представленных Центральным банком Российской Федерации. 
Выводы подчеркивают необходимость гибкости монетарной политики и 
активного взаимодействия регуляторных органов для успешного преодо-
ления кризисных явлений и сохранения устойчивого экономического роста.

Abstract
The article focuses on the effectiveness of the Central Bank of Russia's mon-
etary policy instruments during the period of sanctions pressure on the coun-
try's economy. It examines the measures taken by the regulator to achieve 
inflation targets in the face of restrictions on international financial markets and 
commodity supplies. Special attention is given to the adaptation mechanisms 
employed by the Bank of Russia to minimize the negative consequences of 
sanctions and maintain the stability of the national currency. The study is based 
on an empirical analysis of macroeconomic indicators and statistical data pro-
vided by the Central Bank of the Russian Federation. The findings highlight the 
need for flexible monetary policy and active cooperation between regulatory 
authorities in order to successfully overcome crises and maintain sustainable 
economic growth.
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ФИНАНСЫ

Введение современной российской экономики 
характеризуется усилением геополитического напря-
жения и введением широкого спектра экономиче-
ских санкций против России. Эти обстоятельства 
создают дополнительные трудности для реализации 
денежно-кредитной политики Центрального банка, 
направленной на поддержание ценовой стабиль-
ности и обеспечение финансовой устойчивости.

В середине 2025 г. Центральный банк РФ опубли-
ковал «Основные направления единой государ-
ственной денежно-кредитной политики на 2026 г. и 
период 2027 и 2028 гг.», где представляет цели и ме-
тоды осуществления денежно-кредитной политики, 
выражает собственную позицию относительно теку-
щего положения экономики и дает оценку перспек-
тив её развития в среднесрочном периоде [9].

В 2025 г. экономическая ситуация в России со-
храняет положительную динамику, хотя темпы роста 
уступают показателям предыдущих периодов. Замед-

ление темпов инфляции связано с жесткой денежно-
кредитной политикой, проводимой основным мега-
регулятором — Банком России. Важно отметить, что 
деятельность Банка России регулируется Федераль-
ным законом № 86-ФЗ «О Центральном банке Рос-
сийской Федерации (Банке России)» [1].

«Инструменты денежно-кредитной политики 
(ДКП) — это меры, с помощью которых цент-
ральный банк (регулятор) контролирует и регулирует 
денежные потоки для поддержания стабильности 
цен и сбалансированного развития экономики» [3]. 
Среди основных инструментов ДКП можно выде-
лить:
1)	 ключевая ставка;
2)	 операции на открытом рынке;
3)	 резервные требования;
4)	 кредитование банков.

Современная практика показывает, что наиболее 
эффективным инструментом стабилизации эконо-
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мики является использование стратегии таргетиро-
вания.

Одним из ярких примеров успешного примене-
ния подобной методики служит опыт российского 
Центрального банка, который активно реализует 
политику инфляционного таргетирования. Целью 
Банка России является поддержание инфляции на 
уровне примерно 4% годовых. Чтобы достичь этой 
цели, применяются различные инструменты ДКП, 
описанные выше.

Для наглядности работы ДКП ниже представлена 
динамика ключевого экономического показателя — 
индекса инфляции, а также одного из основных ин-
струментов сдерживания инфляции в период санк-
ционного давления — ключевой ставки РФ (рис. 1).

Рис. 1. Динамика ключевой ставки, индекса инфляции  
и цели по инфляции в РФ в период 2019–2025 гг. [8]

Ключевая ставка представляет собой ставку про-
цента, применяемую Центральным банком Россий-
ской Федерации при осуществлении кратковре-
менных финансовых операций с кредитными орга-
низациями, путем предоставления или привлечения 
денежных ресурсов.

Так, в феврале 2022 г. Банк России принял реше-
ние резко повысить ключевую ставку с 9,5% до ре-
кордных 20% годовых. Этот шаг стал реакцией на 
масштабные международные санкции, целью кото-
рых было разорвать устоявшиеся экономические 
связи и изолировать российскую экономику от гло-
бального рынка. Благодаря этому решению удалось 
стабилизировать ситуацию в банковской сфере, 
предотвратить массовый вывод депозитов клиен-
тами, обеспечить высокую доходность рублевых на-
коплений и избежать стремительного скачка ин-
фляции.

Всего с начала февраля 2022 г. и вплоть до августа 
2025 г. против России введено около 24 тыс. санк-
ционных ограничений. Основная доля мер прихо-
дится на Соединённые Штаты Америки (около  
6,4 тыс.), Канаду (почти 3,7 тыс.), Швейцарию (при-
мерно 3,8 тыс.), Европейский союз (2,5 тыс.), Фран-
цию (также примерно 2,5 тыс.), Великобританию 

(2,1 тыс.), Австралию (около 1,6 тыс.) и Японию 
(больше 1,4 тыс.). 

Подавляющее число этих санкций носит персо-
нальный характер и составляет порядка 13,6 тыс. 
случаев [4].

Одним из положительных эффектов введенных 
санкций стало значительное увеличение числа оте-
чественных компаний, перешедших на использова-
ние российского сырья, материалов и комплекту-
ющих. Согласно официальной статистике Централь-
ного банка Российской Федерации, к концу 2022 г. 
количество таких предприятий удвоилось. Этот 
процесс способствовал развитию внутреннего рынка, 
стимулировал импортозамещение и укрепил эконо-
мическую независимость страны.

 Стоит отметить: «Россия стала лидером по числу 
введенных в отношении ее юридических и физиче-
ских лиц санкций. Отмечается, что с 22 февраля  
2778 российских объектов попали под ограничения, 
а их общее число достигло 5530. Всего за 10 дней РФ 
стала самой санкционированной страной в мире» [2]. 
Под влиянием сложившейся международной обста-
новки Россия была вынуждена изменить вектор раз-
вития своей экономики, сосредоточившись на раз-
витии внутреннего производства. Одновременно 
страна активизировала сотрудничество с государ-
ствами Азиатско-Тихоокеанского региона, Африки 
и Латинской Америки. Политика 2022 г. характери-
зовалась ужесточением условий кредитования, по-
вышением ключевой ставки и проведением меро-
приятий по ограничению оттока капитала. Эти шаги 
были призваны минимизировать риски дестабили-
зации экономики.

Далее, анализируя динамику изменения валового 
внутреннего продукта относительно уровня ин-
фляции, можем оценить эффективность денежно-
кредитной политики государства. Чрезмерно строгие 
меры способны затормозить темпы экономического 
развития, тогда как излишне мягкие могут спрово-
цировать резкий скачок цен. Денежно-кредитная 
политика сама по себе не выступает непосред-
ственным драйвером роста ВВП, однако формирует 
макроэкономический климат, влияющий как поло-
жительно, так и отрицательно на развитие нацио-
нальной экономики.

Ниже представлена корреляция показателей ВВП 
и М2 — денежного агрегата, отражающего общий 
объём денег в экономике (рис. 2).

На графике видно, что как ВВП в текущих ценах, 
так и денежный агрегат М2 демонстрируют устой-
чивый рост с 2019 по 2024 г., что свидетельствует о 
положительной динамике экономической актив-
ности и увеличении денежной массы в экономике. 
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Рис. 2. Динамика ВВП и М2 в период 2019–2024 гг.  
(составлено авторами на основе данных [6; 10])

Можно заключить, что данные показатели взаи-
мосвязаны: рост денежной массы (М2) обычно спо-
собствует увеличению потребительских расходов и 
инвестиций, что положительно влияет на ВВП. Од-
нако чрезмерное увеличение денежной массы может 
привести к инфляции, снижающей покупательную 
способность валюты и негативно влияющей на эко-
номику.

Ещё одним из ключевых механизмов реализации 
денежно-кредитной политики выступает регулиро-
вание норм обязательного резервирования. Как по-
ясняет Центральный Банк России, обязательные 
резервы являются средствами, депонируемыми ком-
мерческими банками на специальных счетах Цен-
тробанка либо представляющими собой иную уста-
новленную форму хранения. В рамках действующего 
правового поля, согласно Указанию Банка России 
№ 6387-У от 30 марта 2023 г., вступившему в силу с 
начала марта 2023 г., произошло повышение уровня 
обязательных резервов. Увеличение данного пока-
зателя ведет к сокращению свободных ресурсов бан-
ковской системы, что, соответственно, снижает спо-
собность банков кредитовать население и пред-
приятия, влияя таким образом на общий объем де-
нежной массы и темпы инфляции.

Согласно статье 38 Федерального закона от 
10.07.2002 № 86-ФЗ (ред. от 29.12.2025) «О Цент-
ральном банке Российской Федерации (Банке Рос-
сии)», с 1 января 2026 г. нормативы обязательных 
резервов не могут превышать 20% обязательств кре-
дитной организации [1].

Дополнительным важным средством реали-
зации целей денежно-кредитной политики служит 
контроль над операциями купли-продажи ино-
странной валюты. В условиях сложной внешней 
среды и экономических рисков данный инстру-
мент приобретает особую значимость и регулярно 
применяется Центральным Банком России. Огра-
ничивая объемы валютных операций, регулятор 
стремится стабилизировать курс рубля, ограничить 

колебания курса и снизить давление на нацио-
нальную валюту.

Так, начиная с 9 марта 2022 г., было введено вре-
менное ограничение на операции с наличной ино-
странной валютой: первоначально банки полностью 
прекратили продажу иностранной валюты физиче-
ским лицам, а впоследствии перешли к частичному 
ограничению объема продаж. В сентябре 2023 г. дан-
ное ограничение было снято. Также граждане, от-
крывшие валютные вклады или счета до 9 марта  
2022 г., имеют право снять сумму, равную остатку на 
счете на указанный момент времени, однако макси-
мальная величина снятия составляет 10 тыс. долл. 
США или аналогичную сумму в евро, вне зависи-
мости от валюты депозита. Важно отметить, что вос-
пользоваться данным правом возможно лишь еди-
ножды, если оно не было использовано ранее. Остав-
шиеся средства предоставляются клиентам исклю-
чительно в рублевом эквиваленте.

Реализованные регулирующие меры позволили 
существенно сократить вывоз иностранной валюты 
за пределы страны и облегчить нагрузку на россий-
скую национальную валюту уже в первой половине 
2022 г. Динамика размещения вкладов в иностранной 
валюте в РФ показана на рис. 3.

Рис. 3. Динамика доли иностранных вкладов [7]

В начале 2019 г. доля вкладов в иностранной ва-
люте составляла около 20%. Это указывает на то, что 
значительная часть населения предпочитала хранить 
свои сбережения в иностранной валюте. Диаграмма 
наглядно демонстрирует значительное снижение 
доли вкладов в иностранной валюте в России за пе-
риод с 2019 по 2024 г. (8%). «По итогам I полугодия 
2025 года доля вкладов населения в иностранной 
валюте снизилась на 1,6 п.п. — с 6,8% до 5,2%» [5].

Так, исследование показало, что инструменты 
денежно-кредитной политики Центрального банка 
России остаются эффективными в поддержании 
низкой инфляции даже в условиях введённых 
санкций.

Центральный банк России продолжает работу над 
достижением цели по таргетированию инфляции на 
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уровне 4%, активно адаптируя инструменты денежно-
кредитной политики к условиям санкций. Несмотря 
на сохраняющиеся трудности, предпринимаемые 

меры способствуют постепенному приближению к 
заявленному целевому показателю, однако его на-
ступление не ожидается ранее 2026–2027 гг.
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