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Сегодня Совет директоров решил сни-
зить ключевую ставку на 25 базисных пун-
ктов, до 6,25% годовых.

Мы будем оценивать целесообразность 
дальнейшего снижения ключевой ставки 
в первом полугодии 2020 года.

Остановлюсь подробно на основных фак‑
торах принятого решения.

Первое. Годовая инфляция продолжа-
ет замедляться быстрее, чем мы ожида-
ли. Мы уточнили прогноз инфляции на  ко‑
нец этого года до 2,9 – 3,2%. При этом сред‑

няя инфляция за 2019 год составит 4,5%, что отражает высокий темп роста цен в конце 
2018 – первые месяцы 2019 года.

Причины значительного замедления инфляции во втором полугодии – совместное дей‑
ствие комплекса дезинфляционных факторов, как временных, так и  более устойчивых. 
Среди этих факторов – увеличение предложения отдельных продовольственных товаров 
в связи с высоким урожаем. Также рост цен на импортные товары по‑прежнему ограничи‑
вается укреплением руб ля и замедлением инфляции в странах – торговых партнерах Рос‑
сии. Наряду с этим более устойчивым фактором является сдержанный спрос – и внешний, 
и внутренний. Соотношение временных и постоянных факторов еще предстоит оценить.

Низкое инфляционное давление отражается в большинстве индикаторов, которые мы 
анализируем. Годовая базовая инфляция снижается в той же мере, что и общий индекс по‑
требительских цен. В ноябре и тот, и другой показатель составил 3,5%. Месячный рост 
цен с поправкой на сезонность с июня находится на уровне около 0,2%. По продоволь‑
ственным товарам этот показатель в октябре‑ноябре сложился еще ниже. Если переве‑
сти эти месячные показатели в годовое (или аннуализированное) выражение, то все они 
складываются ниже 4%.

Впрочем, если посмотреть на основные товарные группы, в то время как годовая ин‑
фляция на продовольственном и непродовольственном рынках продолжает снижаться, го‑
довой рост цен в сфере услуг в ноябре немного ускорился – до 3,9%. В основном это про‑
изошло за счет сегмента рыночных услуг, что может быть одним из ранних признаков 
возможного оживления спроса. На  улучшение потребительских настроений указывают 
и данные опросов.

Заявление  
Председателя Банка россии  
Эльвиры наБиуллиной 

ПО ИТОГАМ зАСеДАНИя  
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Что касается следующего года, то в I квартале мы прогнозируем инфляцию ниже 3%. 
Это временное понижение. Оно ожидаемо и будет связано с выходом эффекта НДС из рас‑
чета годовой инфляции. Во втором полугодии инфляция будет возвращаться к уровням 
вблизи 4%. Этому будет способствовать то смягчение денежно‑кредитной политики, ко‑
торое Банк России осуществил в этом году. В очередной раз подчеркну: воздействие мер 
денежно‑кредитной политики на  экономику и  инфляцию происходит постепенно. Нако‑
пленный эффект уже принятых решений по ключевой ставке будет проявляться в тече‑
ние всего 2020 года. Поэтому может потребоваться время для оценки целесообразности 
дальнейшего снижения ключевой ставки.

С учетом принятых решений по ключевой ставке и прочих предпосылок нашего базово‑
го прогноза мы ожидаем инфляцию в интервале 3,5 – 4,0% по итогам 2020 года. В дальней‑
шем с учетом проводимой денежно‑кредитной политики она будет находиться вблизи 4%.

Второе. Инфляционные ожидания населения снижаются, но пока остаются выше ми-
нимальных значений апреля 2018 года. При этом восприятие инфляции населением по‑
степенно меняется. Мы видим, что инфляционные ожидания сейчас формируются на бо‑
лее низком уровне, чем при сопоставимой динамике цен в конце 2017 – начале 2018 года. 
Это во многом связано с тем, что в последние годы инфляция в среднем складывается су‑
щественно ниже, чем это было ранее. Сократился и размах колебаний инфляции. В то же 
время инфляционные ожидания пока по‑прежнему чувствительны к изменениям цен на от‑
дельные товары, к разовым событиям. В своей политике мы учитываем то, что для полно‑
ценного  заякоривания инфляционных ожиданий требуется дополнительное время.

Ценовые ожидания предприятий снизились в первом полугодии, в последние месяцы они 
остаются в целом неизменными. Инфляционные ожидания аналитиков и профессиональ‑
ных участников рынка на среднесрочном горизонте находятся вблизи 4%.

Третье. Денежно-кредитные условия смягчаются, и этот процесс продолжится, пре-
жде всего под влиянием ранее принятых решений по ключевой ставке.

Доходности ОФЗ после октябрьского решения находятся на минимальных уровнях по‑
следних лет. Ставки на депозитно‑кредитном рынке снижаются. Отдельно отмечу, что 
средняя ставка по ипотечным жилищным кредитам, выданным в октябре, снизилась до 9,4% 
годовых по сравнению с 10,6% в мае. При этом реальные ставки по депозитам остают‑
ся положительными с учетом прогноза инфляции, что поддерживает привлекательность 
сбережений.

По нашим оценкам, пока сохраняется некоторый потенциал дальнейшего снижения кре‑
дитных ставок. Мы будем оценивать, как происходит дальнейшая подстройка денежно‑
кредитных условий: как постепенно изменяются процентные ставки на разных сегментах 
рынка, как изменяются денежно‑кредитные показатели, как это будет отражаться далее 
на экономических показателях и динамике цен. Это продолжительный, постепенный про‑
цесс. От того, как этот процесс развивается, насколько он будет соответствовать на‑
шим прогнозам, будут зависеть и наши дальнейшие действия по денежно‑кредитной по‑
литике.

Важнейший фактор, который мы рассматривали сегодня, – это ситуация в экономике. 
Мы ожидаем, что темпы роста ВВП в этом году сложатся ближе к верхней границе на-
шего прогнозного интервала 0,8 – 1,3%.

По итогам III квартала темпы роста экономики ускорились до 1,7%. Продолжается рост 
выпуска в промышленности. В октябре после длительного периода замедления увеличил‑
ся годовой темп роста оборота розничной торговли. Этому способствовало ускорение 
роста реальных зарплат, что во многом происходит благодаря замедлению инфляции при 
сравнительно неизменных темпах роста номинальных зарплат.
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Начиная с сентября заметно активизировалось инвестирование бюджетных средств 
по  национальным проектам. Во  втором полугодии государственные инвестиции начали 
оказывать поддержку экономическому росту.

В  то  же время устойчивость более высоких темпов экономического роста нам еще 
предстоит оценить. Спрос в целом остается сдержанным. Различные индикаторы инве‑
стиционной активности и деловых настроений демонстрируют разнонаправленную ди‑
намику. В частности, в промышленности остаются низкими ожидания относительно но‑
вых заказов, особенно экспортных. Это является отражением замедления роста мировой 
экономики, сохраняющихся противоречий в  мировой торговле, геополитических рисков. 
Все это – сдерживающие факторы для роста нашей экономики.

Что касается взгляда на  трехлетнюю перспективу, здесь наши прогнозы с  октя-
бря в целом не изменились. Мы ожидаем постепенного ускорения темпов прироста ВВП – 
до 1,5 – 2,0% в 2020 году и до 2 – 3% в 2022 году. Основной вклад в повышение темпов роста 
должна внести успешная реализация национальных проектов. Это поддержит внутренний 
спрос, в то время как внешние условия остаются фактором неопределенности прогноза.

Относительно цен на нефть. На прошлой неделе страны ОПЕК+ договорились о допол‑
нительном ограничении добычи на период до конца марта 2020 года. Пока мы сохраняем 
консервативную предпосылку по ценам на нефть в прогнозе: их снижение до 55 долларов 
США за баррель в 2020 году и до 50 долларов США – в 2021 году и далее. Мы будем уточ‑
нять этот взгляд исходя в том числе из дальнейшего развития договоренностей ОПЕК+ 
и мирового спроса на энергоносители.

Что касается платежного баланса, то с учетом фактических данных мы незначитель‑
но уточнили некоторые показатели этого года. Напомню, что на прогнозном горизонте 
сальдо текущего счета будет постепенно сокращаться, оставаясь устойчиво положи‑
тельным, – приблизительно до 3% ВВП в 2020 году и до 1 – 2% ВВП в 2021 году. Это связано 
с динамикой цен на нефть и внешнего спроса. Сальдо финансового счета по частному сек‑
тору снизится до примерно 1% ВВП в 2020 – 2022 годах.

При принятии решений мы, как всегда, учитывали и риски. Сейчас мы много говорим 
о дез инфляционных факторах, они действительно пока преобладают. Но есть и проин-
фляционные риски на прогнозном горизонте.

Во‑первых, такие риски связаны с внешними факторами – в том числе с мировой эконо‑
микой и глобальными финансовыми рынками.

Во‑вторых, сложно оценить, в какой именно мере замедление инфляции на продоволь‑
ственном рынке связано с временными факторами, произойдет ли и когда разворот в ди‑
намике продовольственных цен и насколько значительным может быть их компенсирую‑
щее движение с текущей низкой базы.

В‑третьих, как мы отметили, кумулятивный эффект от пяти снижений ключевой став‑
ки будет растянутым во времени и потребуется время, чтобы его оценить.

В  части бюджетной политики ситуация представляется сбалансированной с  точки 
зрения влияния на инфляцию в 2020 году, учитывая, что бюджетные расходы, включая фи‑
нансирование национальных проектов, будут иметь распределенный во времени характер.

Напомню, что следующее заседание Совета директоров по ключевой ставке будет 
опорным, как и сегодняшнее. Это связано с изменением графика заседаний Совета дирек‑
торов по ключевой ставке. На следующем заседании мы планируем подвести итоги 2019 
года. У нас в распоряжении уже будут детальные данные за III квартал по ВВП, предвари‑
тельные данные за весь 2019 год по платежному балансу, а также – оперативная экономи‑
ческая статистика за декабрь, первые данные по инфляции за январь. На основе этой ин‑
формации мы обновим среднесрочный прогноз.
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И в завершение хотелось бы еще раз вернуться к сигналу о наших будущих действиях. 
Мы сегодня сказали, что будем оценивать целесообразность дальнейшего снижения клю‑
чевой ставки в течение первого полугодия 2020 года. Учитывая, что в преды дущие два 
раза после похожего сигнала мы снижали ключевую ставку уже на следующем заседании – 
и в октябре, и сегодня, – предвосхищая уточняющие вопросы, отмечу. Эта формулировка 
означает, что мы по‑прежнему видим пространство для некоторого снижения ключевой 
ставки, но и в феврале, и на последующих заседаниях мы в очередной раз будем всесто‑
ронне оценивать оправданность и своевременность такого шага исходя из всего комплек‑
са новых данных, которые к тому времени получим. Наш сигнал не предполагает неизбеж‑
ности снижения ставки ни в феврале, ни даже в первом полугодии. Дальнейшее снижение 
ставки станет возможным лишь в том случае, если наш анализ подтвердит, что это не‑
обходимо для возвращения инфляции к цели Банка России вблизи 4%.

Председатель  
Банка России                                                                                      Э.С. Набиуллина
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среднесрочный ПрогноЗ  
Банка россии1

ПО ИТОГАМ зАСеДАНИя СОВеТА ДИРекТОРОВ ПО ключеВОй СТАВке  
13 ДекАБРя 2019 ГОДА

1 Дополнительные сценарии прогноза Банка России (с высокими ценами на нефть и рисковый) представлены в Ос‑
новных направлениях единой государственной денежно‑кредитной политики на 2020 год и период 2021

и 2022 годов от 25.10.2019, www.cbr.ru/Content/Document/File/79958/on_2020(2021‑2022).pdf.

2018 г. 
(факт)

Базовый

2019 г. 2020 г. 2021 г. 2022 г.

Счет текущих операций 113 79 52 34 23
Торговый баланс 194 164 138 122 116

Экспорт 443 414 392 385 392
Импорт 249 250 254 263 277

Баланс услуг -30 -33 -35 -37 -40
Экспорт 65 64 63 65 67
Импорт 95 97 98 101 107

Баланс первичных и вторичных доходов -51 -52 -51 -52 -53
Сальдо счета текущих операций и счета операций с капиталом 112 78 52 34 23
Финансовый счет (кроме резервных активов) 77 17 14 9 9

Сектор государственного управления и центральный банк 9 -24 -6 -6 -6
Частный сектор 68 40 20 15 15

Чистые ошибки и пропуски 2 3 0 0 0
Изменение валютных резервов («+» – рост, «-» – снижение) 38 64 38 25 14
* В знаках шестого издания «Руководства по платежному балансу и международной инвестиционной позиции» (РПБ6). В финансовом счете «+» – чистое 
кредитование, «-» – чистое заимствование.

Примечание: из-за округления итоговые значения могут отличаться от суммы соответствующих величин.
Источник: Банк России.

ПоказаТели ПлаТежного БаланСа РоССии в Рамках Базового СценаРия*
(млрд долл. СШа)

Табл. 2 

2018 г. 
(факт)

Базовый

2019 г. 2020 г. 2021 г. 2022 г.

цена на нефть марки Urals, средняя за год, долл. СШа за баррель 69,8 64 55 50 50
инфляция, в %, декабрь к декабрю предыдущего года 4,3 2,9 – 3,2 3,5 – 4,0 4,0 4,0
инфляция, в среднем за год, в % к предыдущему году 2,9 4,5 3,0 – 3,4 4,0 4,0
валовой внутренний продукт 2,3 0,8 – 1,3 1,5 – 2,0 1,5 – 2,5 2,0 – 3,0
Расходы на конечное потребление 1,8 1,3 – 1,8 1,5 – 2,0 1,5 – 2,0 1,8 – 2,3

– домашних хозяйств 2,3 1,5 – 2,0 2,0 – 2,5 2,0 – 2,5 2,0 – 2,5
валовое накопление 0,8 0,5 – 1,5 3,5 – 4,5 3,5 – 4,5 2,5 – 3,5

– основного капитала 2,9 0,0 – 1,0 3,5 – 4,5 3,5 – 4,5 2,5 – 3,5
Экспорт 5,5 -(1,3 – 1,8) 2,0 – 2,5 2,0 – 2,5 2,5 – 3,0
импорт 2,7 0,0 – 0,5 3,0 – 3,5 3,5 – 4,0 2,5 – 3,0
Денежная масса в национальном определении 11,0 8 – 11 7 – 12 7 – 12 7 – 12
Требования банковской системы к экономике в рублях и иностранной валюте* 11,5 8 – 11 7 – 12 7 – 12 7 – 12

– к организациям, прирост в % за год 8,4 5 – 8 6 – 10 6 – 10 6 – 10
– к населению, прирост в % за год 22,0 17 – 20 10 – 15 10 – 15 10 – 15

* Под требованиями банковской системы к экономике подразумеваются все требования банковской системы к нефинансовым и финансовым 
организациям и населению в валюте Российской Федерации, иностранной валюте и драгоценных металлах, включая предоставленные кредиты (в 
том числе просроченную задолженность), просроченные проценты по кредитам, вложения кредитных организаций в долговые и долевые ценные 
бумаги и векселя, а также прочие формы участия в капитале нефинансовых и финансовых организаций и прочую дебиторскую задолженность по 
расчетным операциям с нефинансовыми и финансовыми организациями и населением.

Источник: Банк России.

оСновные ПаРамеТРы ПРогноза Банка РоССии в Рамках Базового СценаРия 
(прирост в % к предыдущему году, если не указано иное)

Табл. 1 

www.cbr.ru/Content/Document/File/79958/on_2020(2021-2022).pdf
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1. ПерсПективы раЗвития 
ЭконоМической ситуаЦии

В базовом сценарии Банк России исходит из предпосылки о постепенном замедлении 
мировой экономики и снижении мировых цен на нефть на среднесрочном прогнозном гори‑
зонте, что соответствует предпосылкам базового сценария, опубликованного в октябре 
в Основных направлениях единой государственной денежно‑кредитной политики на 2020 
год и период 2021 и 2022 годов (далее – ОНЕГДКП 2020 – 2022 гг.). Такой взгляд на дальней‑
шее развитие внешних условий преимущественно связан с наблюдающимся ухудшением 
ситуации в ключевых экономиках мира на фоне сохраняющихся ожиданий относительно 
возможного дальнейшего ужесточения международных торговых ограничений, что влияет 
на деловые, инвестиционные и потребительские настроения в мире.

С учетом развития ситуации в российской экономике, включая динамику внутренних по‑
требительских цен, Банк России снизил прогноз годовой инфляции на конец 2019 г. в базо‑
вом сценарии по сравнению с октябрем. Согласно обновленному сценарию, годовая инфля‑
ция составит 2,9 – 3,2% в 2019 г. , 3,5 – 4,0% в 2020 г. и останется вблизи 4% в дальнейшем 
с учетом проводимой Банком России денежно‑кредитной политики. В течение 2020 г. по‑
степенному приближению инфляции к 4% с низких уровней начала года будут также спо‑
собствовать исчерпание влияния ряда разовых дезинфляционных факторов на рынке про‑
довольствия, смягчение бюджетной политики и оживление потребительского спроса.

Темп прироста ВВП по итогам 2019 г. может сложиться ближе к верхней границе про‑
гнозного диапазона 0,8 – 1,3%, опубликованного в ОНЕГДКП 2020 – 2022 годов. Это в первую 
очередь связано с более высоким, чем ожидалось, годовым темпом прироста ВВП в III квар‑
тале, который составил 1,7%. Устойчивость текущих более высоких темпов экономиче‑
ского роста еще предстоит оценить.

Взгляд Банка России на рост российской экономики в 2020 – 2022 гг. не изменился. Темп 
прироста ВВП будет постепенно увеличиваться до  2 – 3% в  2022 году. Это возможно 
по мере выполнения комплекса мер Правительства по преодолению структурных огра‑
ничений в российской экономике, включая реализацию национальных проектов. При этом 
ожидаемые на прогнозном горизонте пониженные темпы роста мировой экономики про‑
должат оказывать сдерживающее влияние на рост российской экономики.

Основные факторы неопределенности для базового сценария на прогнозном горизонте 
связаны как с внешними, так и с внутренними условиями. По оценкам Банка России, на кра‑
ткосрочном горизонте дезинфляционные риски по‑прежнему преобладают над проинфля‑
ционными. Это прежде всего связано с состоянием внутреннего и внешнего спроса. Сохра‑
няются дезинфляционные риски со стороны динамики цен на отдельные продовольствен‑
ные товары, в том числе за счет роста предложения сельскохозяйственной продукции. 
При этом проинфляционные риски со стороны роста бюджетных расходов в 2020 г. оста‑
ются невысокими ввиду того, что увеличение расходов, вероятно, будет иметь распреде‑
ленный во времени характер.

Вместе с тем значимым на прогнозном горизонте остается ряд проинфляционных фак‑
торов. В частности, не исключены риски разворота тенденций на рынке продовольствия, 
учитывая, что соотношение временных и постоянных факторов на этом рынке сложно 
оценить. Наряду с этим, реализованное смягчение денежно‑кредитной политики может 
оказать более существенное повышательное влияние на инфляцию, чем оценивает Банк 
России. Также в случае более значительного снижения темпов роста мировой экономики, 
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в том числе под влиянием ужесточения международных торговых ограничений, иных гео‑
политических факторов, может происходить усиление волатильности на мировых товар‑
ных и финансовых рынках, оказывая влияние на курсовые и инфляционные ожидания.

На более длинном горизонте значимым проинфляционным риском со стороны внутрен‑
них условий остаются повышенные и незаякоренные инфляционные ожидания. На средне‑
срочную динамику инфляции также могут оказать влияние параметры бюджетной по‑
литики, в том числе решения об инвестировании ликвидной части Фонда национального 
благосостояния сверх порогового уровня 7% ВВП.

Оценка Банком России рисков, связанных с динамикой заработных плат и возможными 
изменениями в потребительском поведении, существенно не изменилась. Эти риски оста‑
ются умеренными.
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1.1. баЗовый СЦенарий

предпоСылки прогноЗа

Рост мировой экономики. как 
и в ОНеГДкП 2020 – 2022 гг. , в базовом сце-
нарии Банк России исходит из  предпосыл-
ки о продолжении снижения темпов мирово-
го экономического роста на  среднесрочном 
прогнозном горизонте (рис. 1.1.1). замедление 
мировой экономики в период 2019 – 2022 гг. , 
согласно прогнозу, преимущественно связа-
но с  сохраняющимися ожиданиями относи-
тельно дальнейшего ужесточения междуна-
родных торговых ограничений, влияющими 
на деловые, инвестиционные и потребитель-
ские настроения в мире. На этом фоне в ба-
зовом сценарии предполагаются переход 
к  более поздней фазе экономического цик-
ла в США, сохранение сдержанной динамики 
экономической активности в еврозоне, а так-
же плавное замедление роста экономики ки-
тая, отчасти носящее структурный характер.

Цена на нефть. как и ранее, в базовом сце-
нарии Банк России исходит из  предпосыл-
ки о  постепенном снижении цены на  нефть 
марки Urals до 50 долл. США за баррель к на-
чалу 2021  г. и  ее сохранении вблизи этого 
уровня в  дальнейшем (рис. 1.1.2). При этом 
Банк России уточнил оценку среднегодо-
вой цены на нефть в 2019 г. до 64 долл. США 
за  баррель с  учетом ее фактической дина-
мики с начала текущего года. Среднегодовая 
цена на нефть в базовом сценарии снизится 
до 55 долл. США за баррель в 2020 г. и будет 
находиться на уровне 50 долл. США за бар-
рель в 2021 – 2022 годах.

В  основе такой траектории лежит пред-
положение о  постепенном замедлении ро-
ста мировой экономики и о некотором пре-
вышении предложения над спросом на рын-
ке нефти на  прогнозном горизонте начиная 
с 2020 г. в условиях значительного роста до-
бычи вне стран ОПек+. При этом поддержку 
ценам на нефть в 2019 – 2020  гг. окажут со-
храняющиеся ожидания сокращения добы-
чи и  экспорта нефти из Ирана и Венесуэлы 
на фоне политической напряженности, а так-
же действие соглашения ОПек+ о сокраще-
нии добычи нефти до марта 2020 года.
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Рис. 1.1.1

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

 

 

I II III IV I II III IV I II III IV I II III IV I II III IV I II III IV I II III IV
30

40

50

60

70

80

Базовый (декабрь) Базовый (октябрь)
* Номинальная цена на нефть марки Urals.
Источник: расчеты Банка России.

ТРаекТоРия цены на нефТь*  
в Базовом СценаРии
(долл. СШа за баррель)

Рис. 1.1.2 
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Инфляция за рубежом. Базовый сценарий 
Банка России, как и в октябре, предполагает 
постепенное повышение инфляции в разви-
тых странах в 2020 – 2022 гг. после ее замед-
ления в 2019 г. (рис. 1.1.3). Меры денежно-кре-
дитной политики ФРС США и еЦБ в условиях 
снижения темпов роста мировой экономи-
ки и цен на нефть будут способствовать по-
степенному приближению инфляции в  США 
и еврозоне к целевым уровням. В то же вре-
мя с учетом того, что темпы роста экономи-
ки США и еврозоны в базовом сценарии бу-
дут в  целом сдержанными в  2020 – 2021  гг. , 
а снижение цен на нефть будет способство-
вать низкому инфляционному давлению, ин-
фляция в  США и  еврозоне в  указанный пе-
риод останется ниже цели. В  свою очередь 
ожидаемое замедление роста экономики ки-
тая в  базовом сценарии приведет к  посте-
пенному снижению и  стабилизации на  низ-
ком уровне инфляции в  китае к  концу про-
гнозного горизонта (рис. 1.1.3). При этом 
в 2019 г. большее, чем предполагалось ранее, 
повышение инфляции в китае в базовом сце-
нарии преимущественно связано с действи-
ем разовых факторов со стороны предложе-
ния на рынке продовольствия (подробнее см. 
раздел 3.1).

Денежно-кредитная политика зарубеж-
ных центральных банков. В  базовом сце-
нарии Банк России по-прежнему исхо-
дит из  предпосылки о  сохранении стиму-
лирующей денежно-кредитной политики 
в  США и  еврозоне на  всем прогнозном го-
ризонте. При этом по сравнению с ОНеГДкП 
2020 – 2022  гг. Банк России уточнил свой 
среднесрочный взгляд на динамику процент-
ных ставок в США и еврозоне. Так, Банк Рос-
сии закладывает в  базовый сценарий одно 
снижение депозитной ставки еЦБ в  первой 
половине 2020 г. и ее сохранение на достиг-
нутом уровне в дальнейшем (рис. 1.1.5). Банк 
России также учитывает в базовом сценарии 
осуществление со стороны еЦБ покупок ак-
тивов в  рамках программы количественно-
го смягчения, начатое с 1 ноября 2019 г. , что 
усилит стимулирующий характер проводи-
мой в еврозоне денежно-кредитной полити-
ки. что касается денежно-кредитной полити-
ки ФРС США, то теперь в базовом сценарии 
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Рис. 1.1.3

0,0

0,5

1,0

1,5

2,0

2,5

3,0

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Долго-
срочный 
периодСтавка ФРС США

Дот-плот ФРС США (декабрь 2019 г.)
Предполагаемая рынком траектория ставки ФРС США 
(Bloomberg, декабрь 2019 г.)
Базовый сценарий (декабрь)
Базовый сценарий (октябрь)

Примечание: значения указаны на конец каждого периода. Пунктирная линия – 
преды дущий прогноз (октябрь 2019 г.).
Источники: расчеты Банка России, ФРС США, Bloomberg.

ожиДаемые ТРаекТоРии СТавки  
По феДеРальным фонДам фРС СШа
(% годовых)

Рис. 1.1.4

-0,8
-0,7
-0,6
-0,5
-0,4
-0,3
-0,2
-0,1
0,0

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Eonia
Консенсус-прогноз аналитиков Bloomberg по траектории 
депозитной ставки ЕЦБ (декабрь 2019 г.)
Предполагаемая рынком траектория ставки Eonia (Bloomberg, 
декабрь 2019 г.)
Базовый сценарий (декабрь) 
Базовый сценарий (октябрь)

Примечание: значения указаны на конец каждого периода. Базовый сценарий – 
траектория ставки Eonia. Пунктирная линия – преды дущий прогноз (октябрь 2019 г.).
Источники: расчеты Банка России, Bloomberg.

ожиДаемые ТРаекТоРии ПРоценТных 
СТавок в евРозоне 
(% годовых)

Рис. 1.1.5



1. Перспективы развития  
экономической ситуации

Доклад о денежно-кредитной политике
№ 4 (28) · декабрь 2019 11

Банк России ожидает сохранения базовой 
ставки ФРС США на текущем уровне на всем 
прогнозном горизонте (рис. 1.1.4). Такая тра-
ектория процентных ставок в США и еврозо-
не учитывает произошедшие в текущем году 
снижения базовой ставки ФРС США (в июле, 
сентябре и  октябре) и  депозитной ставки 
еЦБ (в сентябре), последнюю риторику ФРС 
США и еЦБ относительно перспектив денеж-
но-кредитной политики на фоне происходя-
щего замедления мировой экономики (под-
робнее см. раздел 3.1), а также в целом согла-
суется с ожиданиями участников рынка.

Мировые финансовые рынки. как и в ок-
тябре, в базовом сценарии Банк России про-
должает исходить из  предпосылки о  по-
степенном ослаблении доллара США по  от-
ношению к  евро на  прогнозном горизонте. 
Такая динамика курса доллара к евро преи-
мущественно отражает предполагаемое Бан-
ком России в  базовом сценарии соотноше-
ние траекторий процентных ставок в  США 
и  еврозоне. При этом некоторое смягчение 
в  2020  г. и  дальнейшее поддержание мяг-
ких денежно-кредитных условий в развитых 
странах будет ограничивать риски устойчи-
вого оттока капитала из стран с формирую-
щимися рынками (СФР).

Банк России также сохранил в  базовом 
сценарии равновесные премии за страновой 
риск для СФР в целом и для России в частно-
сти на уровне тех, что были заложены в ба-
зовый сценарий в ОНеГДкП 2020 – 2022 го-
дов. Равновесные премии за страновой риск 
учитывают фактически сложившуюся дина-
мику риск-премий за  последние несколько 
лет, а также совокупность предпосылок в ча-
сти внешних условий.

Геополитические факторы. как и  ранее, 
в  базовом сценарии Банк России исходит 
из сохранения введенных в отношении Рос-
сии в  2014 – 2019  гг. международных санк-
ций на всем прогнозном горизонте. Их вли-
яние предполагает формирование равновес-
ной премии за  страновой риск на  Россию 
на  уровне несколько выше, чем в  ситуации 
отсутствия санкционных ограничений. Опи-
раясь на  консервативные предпосылки 
по риск-премии, Банк России в базовом сце-
нарии учитывает возможную волатильность 

на финансовых рынках в случае возникнове-
ния краткосрочных эпизодов усиления гео-
политической напряженности.

Экономическая политика Правительства 
России. В части ключевых внутренних пред-
посылок Банк России учитывает на всем про-
гнозном горизонте действие бюджетного 
правила, сглаживающего влияние динами-
ки цен на  нефть на  внутренние экономиче-
ские условия. При этом в базовом сценарии 
предполагается, что средства, поступающие 
в  рамках бюджетного правила в  ФНБ, про-
должат инвестироваться в ликвидные валют-
ные инструменты с  низким уровнем риска. 
Помимо бюджетного правила, на  условия 
проведения денежно-кредитной политики 
в 2020 – 2022 гг. также окажут влияние сле-
дующие меры Правительства Российской 
Федерации1: запланированные изменения 
в системе налогообложения; комплекс мер 
по  преодолению структурных ограничений 
российской экономики, в том числе реализа-
ция национальных проектов.

Среди ключевых мер налоговой политики 
Банк России принимает во внимание измене-
ние акцизов на отдельные товары, входящие 
в  потребительскую корзину2, и  проведение 
в  2019 – 2024  гг. нефтегазового налогового 
маневра, вклад которого в  годовую инфля-
цию в  2019 – 2022  гг. в  базовом сценарии, 
по оценкам Банка России, будет вблизи нуля.

Банк России также сохраняет оценки3 вли-
яния на российскую экономику мер4 Прави-
тельства России, направленных на  смягче-
ние существующих в настоящее время струк-
турных ограничений в российской экономике 
и  увеличение ее потенциальных темпов ро-
ста. к этим мерам относится поэтапное повы-

1 В  соответствии с  Основными направлениями бюд‑
жетной, налоговой и таможенно‑тарифной политики 
на 2020 год и на плановый период 2021 и 2022 годов 
и Налоговым кодексом Российской Федерации.

2 На алкогольную и спиртосодержащую продукцию, ос‑
новные виды моторного топлива, табак и другие виды 
продукции.

3 Оценки, опубликованные в базовом сценарии в октя‑
бре 2019 г. в ОНЕГДКП 2020 – 2022 годов.

4 Социально‑экономические мероприятия в рамках Ука‑
за Президента Российской Федерации от  7.05.2018 
№ 204, реализация которых запланирована на период 
2019 – 2024 годов.
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шение пенсионного возраста, а также допол-
нительные инвестиционные расходы и  рас-
ходы на  развитие человеческого капитала 
в период 2019 – 2024 годов.

СреднеСрочный прогноЗ

Инфляция. С учетом фактической динами-
ки инфляции Банк России снизил прогноз го-
довой инфляции по итогам 2019 г. с 3,2 – 3,7% 
в ОНеГДкП 2020 – 2022 гг. до 2,9 – 3,2%. При 
этом годовая инфляция сложится несколь-
ко ниже 3% в  I  квартале 2020  г. , когда эф-
фект повышения НДС в 2019 г. выйдет из ее 
расчета. По итогам 2020 г. годовая инфляция 
составит 3,5 – 4,0% и  останется вблизи 4% 
в  дальнейшем (рис. 1.1.6), что соответствует 
базовому прогнозу, опубликованному в октя-
бре.

Устойчивому сохранению инфляции вбли-
зи 4% на  среднесрочном прогнозном гори-
зонте в  первую очередь будет способство-
вать проводимая Банком России денеж-
но-кредитная политика. При этом в течение 
2020  г. постепенному приближению инфля-
ции к 4% с низких уровней начала года будет 
также способствовать исчерпание влияния 
разовых дезинфляционных факторов на рын-
ке продовольствия (подробнее см. раздел 2), 
постепенное смягчение бюджетной политики 
и оживление потребительского спроса.

В  целом на  среднесрочном прогнозном 
горизонте инфляционное давление будет 
сдержанным в  условиях замедления внеш-
него спроса и  сбалансированной динами-
ки внутреннего спроса. заложенная в базо-
вый прогноз индексация регулируемых цен 
и  тарифов на  уровень инфляции вблизи 4% 
предполагает отсутствие избыточного повы-
шательного влияния на цены со стороны дан-
ного фактора. В свою очередь меры Прави-
тельства по  повышению темпов экономиче-
ского роста в соответствии с предпосылками 
базового сценария не окажут существенного 
проинфляционного эффекта на  среднесроч-
ном горизонте.

Учитывая обновленную прогнозную траек-
торию годовой инфляции, среднегодовая ин-
фляция по итогам 2020 г. составит 3,0 – 3,5% 
(в  октябре: 3,1 – 3,5%). В  2021 – 2022  гг. она 
стабилизируется вблизи 4%.
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Примечание: затемненные области на прогнозном горизонте отражают вероятности 
реализации различных значений инфляции. Градация цвета отражает интервалы 
вероятности. Доверительные области симметричны и построены на основе 
исторической оценки неопределенности инфляции.
Источник: расчеты Банка России.

ТРаекТоРия инфляции  
в Базовом СценаРии
(% к соответствующему периоду предыдущего года)

Рис. 1.1.6 
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Экономика. Темп прироста ВВП по  ито-
гам 2019 г. может сложиться ближе к верхней 
границе прогнозного диапазона 0,8 – 1,3%, 
опубликованного в ОНеГДкП 2020 – 2022 го-
дов. Это в первую очередь связано с более 
высоким, чем ожидалось, годовым темпом 
прироста ВВП в  III  квартале (см. подробнее 
раздел 3.3).

В части структуры роста ВВП в 2019 г. , как 
и  предполагалось ранее, ряд факторов ока-
жет сдерживающее влияние на рост россий-
ской экономики. Так, происходящее замед-
ление мировой экономики, а также действие 
соглашения ОПек+ об  ограничении добы-
чи нефти станут причиной сокращения физи-
ческого объема экспорта в годовом выраже-
нии на 1,3 – 1,8%. В свою очередь темп приро-
ста валового накопления основного капитала 
снизится в 2019 г. до 0,0 – 1,0% на фоне бо-
лее медленной, чем ожидалось, реализации 
ряда запланированных Правительством на-
циональных проектов. При этом в  условиях 
уменьшения инвестиционного импорта годо-
вой темп прироста физического объема им-
порта замедлится в 2019 г. до 0,0 – 0,5%.

Банк России сохранил свой взгляд на рост 
российской экономики в  2020 – 2022 го-
дах. Так, в  базовом сценарии Банк России 
по-прежнему прогнозирует, что в  2020  г. 
рост российской экономики ускорится 
до  1,5 – 2,0%. Основной вклад в  увеличение 
темпов роста экономики внесет повышение 
государственных инвестиционных расходов, 
обусловленное переходом к  активной фазе 
реализации национальных проектов. В  этих 
условиях годовой темп прироста валово-
го накопления основного капитала в 2020 г. 
увеличится до 3,5 – 4,5%. Это в свою очередь 
отразится на  динамике физического объе-
ма импорта, годовой темп прироста которо-
го увеличится до  3,0 – 3,5%. Росту экономи-
ки в 2020 г. будет также способствовать не-
которое оживление потребительского спроса 
на фоне улучшения динамики доходов насе-
ления, в  том числе за  счет роста реальных 
заработных плат (как в  частном, так и бюд-
жетном секторе). Это проявится в  увеличе-
нии годового темпа прироста расходов на ко-
нечное потребление домашних хозяйств 
до  2,0 – 2,5% (в  2019  г.: 1,5 – 2,0%). В  то  же 
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ТРаекТоРия ТемПов ПРиРоСТа ввП  
в Базовом СценаРии
(% к соответствующему периоду предыдущего года)

Рис. 1.1.7
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время предполагаемое в  базовом сценарии 
замедление роста мировой экономики бу-
дет сдерживать рост российского экспорта 
на  прогнозном горизонте. Несколько сгла-
дить это влияние позволят меры со  сторо-
ны Правительства по  стимулированию не-
сырьевого экспорта в рамках национального 
проекта «Международная кооперация и экс-
порт». В  таких условиях годовой темп при-
роста экспорта в 2020 г. в базовом сценарии 
увеличится лишь до 2,0 – 2,5%.

В  2021 – 2022  гг. в  базовом сценарии 
рост российской экономики ускорится 
до 1,5 – 2,5% и 2,0 – 3,0% соответственно (рис. 
1.1.7). В первую очередь этому будет способ-
ствовать постепенное накопление положи-
тельного эффекта от  запланированных мер 
бюджетной политики и  национальных про-
ектов при их успешной реализации. В то же 
время темп прироста физического объе-
ма экспорта не превысит 2,0 – 2,5% в 2021 г. 
и 2,5 – 3,0 в 2022 году. С учетом ожидаемой 
на среднесрочном прогнозном горизонте ре-
ализации планов Правительства по  сниже-
нию размеров ненефтегазового дефицита 
федерального бюджета5 темп прироста вало-
вого накопления основного капитала замед-
лится в 2022 г. до 2,5 – 3,5% (в 2020 – 2021 гг.: 
3,5 – 4,5%). Это в том числе приведет к сни-
жению темпа прироста физического объе-
ма импорта до 2,5 – 3,0% в 2022 г. (в 2020 г.: 
3,0 – 3,5%, в 2021 г.: 3,5 – 4,0%).

Денежно-кредитные показатели. как 
и прогнозировалось ранее, согласно базово-
му сценарию Банка России, денежно-кредит-
ные условия в  российской экономике про-
должат постепенно смягчаться и будут в це-
лом нейтральными на прогнозном горизонте, 
что в основном будет связано с завершени-
ем подстройки кредитно-депозитных ставок 
в экономике к произошедшему в 2019 г. сни-
жению ключевой ставки и со смягчением не-
ценовых условий банковского кредитования.

Устойчивый рост требований банковской 
системы к экономике в 2020 – 2022 гг. в ба-

5 В  соответствии с  бюджетным прогнозом Россий‑
ской Федерации на период до 2036 г. (Минфин России). 
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Рис. 1.1.8
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Рис. 1.1.9
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зовом сценарии будет происходить как в ре-
зультате постепенного увеличения темпов 
экономического роста и улучшения динамики 
доходов населения, так и под влиянием фор-
мирующихся на  прогнозном горизонте де-
нежно-кредитных условий. При этом базо-
вый прогноз денежно-кредитных показате-
лей в части требований банковской системы 
к  населению за  2019  г. учитывает ускоре-
ние их темпов прироста в начале года и по-
степенное замедление с  середины текуще-
го года. В дальнейшем Банк России ожидает 
плавного замедления темпов роста рознич-
ного кредитования, в том числе в связи с ме-
рами, направленными на ограничение повы-
шения долговой нагрузки населения в целом 
и отдельных категорий заемщиков в частно-
сти, а также в связи с насыщением рознично-
го кредитного рынка. В свою очередь посте-
пенное смягчение ценовых условий кредито-
вания окажет поддержку стабильному росту 
корпоративного и ипотечного кредита. Неце-
новые условия кредитования будут смягчать-
ся постепенно, отражая сохранение консер-
вативного подхода банков к оценке заемщи-
ков и принятию рисков.

С  учетом влияния всех указанных факто-
ров кредитная активность в  2020 – 2022  гг. 
в  целом продолжит увеличиваться темпами, 
соответствующими повышению платежеспо-
собного спроса и не создающими рисков для 
ценовой стабильности (рис. 1.1.8). Долговая 
нагрузка экономики будет плавно расти, фор-
мируясь при этом на уровнях, не создающих 
угроз для финансовой стабильности в эконо-
мике (рис. 1.1.9, 1.1.10). кредит останется ос-
новным драйвером изменения денежного 
предложения, и темпы роста денежной массы 
в этих условиях будут близки к темпам роста 
требований к экономике (рис. 1.1.11).

Платежный баланс. По  сравнению 
с ОНеГДкП 2020 – 2022 гг. в базовом сцена-
рии уточнен прогноз показателей платежно-
го баланса за 2019 г. , что преимущественно 
связано с небольшим повышением среднего-
довой цены на нефть в  2019 году. Так, про-
гноз сальдо счета текущих операций повы-
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шен с 75 до 79 млрд долл. США. Сальдо фи-
нансового счета по  частному сектору также 
увеличено – с 37 до 40 долл. США. Принимая 
во  внимание фактический приток средств 
иностранных инвесторов на рынок ОФз с на-
чала года и  успешные размещения россий-
ских евро облигаций, отрицательное сальдо 
финансового счета государственного секто-
ра (в знаках РПБ6, то есть нетто-приток ка-
питала) пересмотрено с 23 до 24 млрд долл. 
США.

Прогноз показателей платежного балан-
са на  2020 – 2022  гг. остался без измене-
ний. На среднесрочном прогнозном горизон-
те в  условиях постепенного снижения цен 
на нефть и в целом небольшого роста физи-
ческого объема экспорта на  фоне замедле-
ния мировой экономики сальдо счета теку-
щих операций платежного баланса будет по-
степенно снижаться, но останется устойчиво 
положительным: около 3% ВВП в  2020  г. 
и 1 – 2% ВВП в 2021 – 2022 гг. (в 2019 г.: око-
ло 4,5% ВВП). Меры Правительства, направ-
ленные на стимулирование несырьевого экс-
порта, поддержат рост физического объема 
экспорта, что смягчит эффект от предполага-
емого снижения цен на  нефть и  понижения 
темпов роста мировой экономики (рис. 1.1.12).

Сальдо финансового счета по  частному 
сектору уменьшится с приблизительно 2% 
ВВП в 2019 г. до около 1% ВВП в 2020 – 2022 гг. 
на фоне снижения выплат по внешнему дол-
гу и  некоторого сокращения возможностей 
российских компаний по  накоплению ино-
странных активов в  условиях снижения цен 
на  основные товары российского экспорта 
(рис. 1.1.13).

В  2019 – 2022  гг. также продолжится по-
полнение международных резервов в рамках 
реализации механизма бюджетного прави-
ла. В прогнозе в том числе учитывается про-
ведение отложенных в 2018 г. покупок ино-
странной валюты на внутреннем рынке, кото-
рые завершатся в начале 2022 года.
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1.2. Факторы 
неопределенноСти 
прогноЗа

Внешние условия. С октября 2019 г. оста-
вались невысокими проинфляционные риски, 
связанные с отдельными внешними фактора-
ми. Так, произошедший с начала года пере-
смотр вниз ожидаемых траекторий процент-
ных ставок в США и еврозоне, снижение ба-
зовой ставки ФРС США (в  июле, сентябре 
и октябре) и депозитной ставки еЦБ (в сентя-
бре), а также возобновление программы ко-
личественного смягчения в еврозоне и в це-
лом мягкая риторика ФРС США и еЦБ умень-
шают риски значительного оттока капитала 
из стран с формирующимися рынками.

В то же время значимыми остаются прочие 
внешние риски. В частности, сохраняются ри-
ски того, что замедление экономического ро-
ста в большинстве ключевых экономик мира 
может оказаться более продолжительным 
и устойчивым, чем предполагается в базовом 
сценарии. Неблагоприятное влияние на тем-
пы роста мировой экономики может оказать 
негативное развитие событий, связанное 
с рядом геополитических факторов, включая 
параметры и последствия возможного выхо-
да Великобритании из  европейского сою-
за (еС), а также развитие ситуации со взаим-
ными внешнеторговыми ограничениями США 
и их ключевых торговых партнеров (в первую 
очередь китая). Так, введение новых внеш-
неторговых ограничений, прежде всего меж-
ду китаем и США, может оказать негативное 
влияние на экономики развитых стран и СФР, 
включая Россию, как через ухудшение пер-
спектив экономического роста за  счет сни-
жения внешнего спроса, так и  посредством 
снижения спроса на рисковые активы и по-
вышения риск-премий на фоне усиления во-
латильности на  финансовых рынках. Ухуд-
шение ситуации на финансовых рынках СФР 
в  краткосрочной перспективе может созда-
вать проинфляционные риски через динами-
ку национальных валют и  курсовых ожида-
ний. Однако в  среднесрочной перспективе 
замедление роста мировой экономики в слу-
чае углубления торговых противоречий мо-

жет носить в целом дезинфляционный харак-
тер для большинства экономик, в том числе 
СФР.

Источником неопределенности остается 
дальнейшая динамика цен на нефть. Под вли-
янием факторов преимущественно со сторо-
ны предложения может сохраняться их  по-
вышенная волатильность, в  результате чего 
на прогнозном горизонте цены на нефть мо-
гут сложиться как ниже, так и выше уровней 
базового сценария.

В  этих условиях Банк России сохраня-
ет консервативный подход к  формирова-
нию предпосылок базового сценария в части 
внешних факторов.

Инфляционные ожидания. Высокая чув-
ствительность инфляционных ожиданий к по-
вышению цен на отдельные товары и услуги, 
а также их незаякоренность остаются значи-
мыми рисками отклонения инфляции вверх 
от базового прогноза.

Немонетарные факторы инфляции. 
На  прогнозном горизонте динамика инфля-
ции также может быть подвержена воздей-
ствию немонетарных факторов, в  том числе 
оказывающих влияние на  цены продоволь-
ственных товаров и основных видов мотор-
ного топлива. Действие немонетарных фак-
торов может приводить к  отклонениям ин-
фляции как вверх, так и вниз от прогнозной 
траектории базового сценария. Оказывая 
значимое влияние на  динамику инфляции, 
немонетарные факторы при этом находятся 
вне сферы воздействия денежно-кредитной 
политики. В этих условиях Банк России про-
должит учитывать особенности ценообразо-
вания на рынках отдельных товаров и услуг 
при проведении денежно-кредитной полити-
ки.

Меры экономической политики Пра-
вительства. Факторами неопределенно-
сти для перспектив экономического роста 
на  прогнозном горизонте, в  основном на-
чиная с 2020 г. , являются масштаб и харак-
тер влияния комплекса запланированных мер 
бюджетной и  структурной политики Прави-
тельства. Они будут зависеть от  скорости 
и  эффективности реализации намеченных 
изменений.
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Бюджетная политика (в  случае отклоне-
ния от предпосылок базового сценария) мо-
жет также оказать значимое влияние на ди-
намику инфляции как на краткосрочном, так 
и  на  среднесрочном горизонте. В  частно-
сти, более интенсивное, чем предполагает-
ся в  базовом сценарии, расходование за-
планированных Правительством средств 
на  национальные проекты может иметь по-
ложительное влияние на  потребительский 
спрос через динамику доходов населе-
ния, создавая условия, при которых расши-
рение спроса в  экономике будет опережать 
расширение производственного потенциа-
ла и  формировать дополнительное инфля-
ционное давление в экономике. В случае же 
если повышение темпов экономического ро-
ста в 2020 – 2022 гг. за счет наращивания го-
сударственных расходов продолжит суще-
ственно опережать производственный потен-
циал, повышательное давление на инфляцию 
может сохраниться на  всем среднесрочном 
прогнозном горизонте. Однако если будет 
происходить дальнейшее смещение сроков 
финансирования инвестиционных проектов, 
то темпы роста внутреннего спроса сложат-
ся ниже, чем предполагается в базовом сце-
нарии, усиливая дезинфляционное давление 
в экономике.

В свою очередь постепенное преодоление 
структурных ограничений в российской эко-
номике может одновременно снизить чув-
ствительность внутренних цен к  отдельным 
внешним и  внутренним факторам и  оказать 
понижательное влияние на инфляцию в слу-
чае опережающего увеличения потенциаль-
ных темпов роста российской экономики. Это 
может произойти в результате снижения за-
висимости российской экономики от  экс-
порта энергетических ресурсов, повышения 
уровня конкуренции, развития транспортной 
и логистической инфраструктуры.

Дополнительным фактором неопреде-
ленности на  прогнозном горизонте являет-
ся структура и конкретные сроки инвестиро-
вания ликвидной части средств ФНБ сверх 

порогового уровня 7% ВВП, установленно-
го в Бюджетном кодексе. Достижение этого 
уровня, согласно базовому сценарию Банка 
России, произойдет в 2020 году.

Банк России продолжит уделять боль-
шое внимание оценке краткосрочных и дол-
госрочных эффектов планируемых налого-
во-бюджетных мер, уточняя масштаб и  ха-
рактер их влияния на экономику и инфляцию 
по мере их детализации и осуществления.

Демографические тенденции. На средне-
срочную динамику инфляции и  рост эконо-
мики могут оказать влияние ожидаемые де-
мографические тенденции. Продолжение 
сокращения численности экономически ак-
тивного населения в ближайшие годы вслед-
ствие текущей возрастной структуры населе-
ния будет оставаться фактором, ограничива-
ющим потенциальный темп экономического 
роста в 2020 – 2022 гг. , даже с учетом поло-
жительного вклада от повышения пенсионно-
го возраста. Дефицит предложения на рынке 
труда может отразиться в динамике заработ-
ных плат и потребления домашних хозяйств 
и  оказать повышательное давление на  ин-
фляцию. В то же время влияние фактора де-
мографии на  потенциальный выпуск и  ин-
фляцию может быть смягчено в случае, если 
сокращение численности экономически ак-
тивного населения России будет существен-
но компенсировано за счет повышения гиб-
кости рынка труда, сокращения непроизво-
дительных рабочих мест, а также иммиграции 
из других стран. При этом на миграционные 
потоки будет влиять не только миграционная 
политика Правительства, но и  в целом при-
влекательность экономики России для ино-
странной рабочей силы по сравнению с дру-
гими странами.

Прочие факторы. По  оценке Банка Рос-
сии, умеренными на  прогнозном горизонте 
остаются риски, связанные с динамикой за-
работных плат в  условиях отсутствия выра-
женного влияния со стороны фактора демо-
графии, а также с возможными изменениями 
в потребительском поведении.
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2. инФляЦия и инФляЦионные 
оЖидания

В сентябре‑ноябре 2019 г. годовая инфляция снижалась и составила 3,5% при замед‑
лении роста цен на все основные компоненты потребительской корзины. Месячные при‑
росты цен на товары (с поправкой на сезонность) в основном соответствовали нижней 
границе диапазона, характерного для преды дущих месяцев года. Уменьшались показатели, 
отражающие устойчивые тенденции в ценовой динамике. Вслед за замедлением инфляции 
улучшались инфляционные ожидания населения. Ценовые ожидания предприятий в целом 
оставались стабильными. Среднесрочные инфляционные ожидания профессиональных ана‑
литиков сохранялись заякоренными на цели (вблизи 4%).

Инфляция замедлялась быстрее, чем прогнозировал Банк России. Это стало результа‑
том действия совокупности дезинфляционных факторов, тогда как проинфляционные ри‑
ски не реализовались. Инфляцию сдерживали как разовые факторы (более благоприятная, 
чем ожидалось, конъюнктура рынков продовольствия, укрепление руб ля, происходившее 
с начала года), так и более устойчивые (меньшее, чем прогнозировалось, расширение спро‑
са).

С учетом анализа текущей ситуации и рисков Банк России пересматривал прогноз ин‑
фляции и смягчал денежно‑кредитную политику. По итогам 2019 г. Банк России прогнозиру‑
ет инфляцию в интервале 2,9 – 3,2%. В I квартале 2020 г. годовая инфляция сложится ниже 
3%, когда эффект повышения НДС выйдет из ее расчета. С учетом проводимой денежно‑
кредитной политики годовая инфляция составит 3,5 – 4,0% по итогам 2020 г. и останет‑
ся вблизи 4% в дальнейшем.
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Рис. 2.1 Годовая инфляция в  сентябре-ноябре 
2019  г. продолжила снижаться и  составила 
3,5% (рис. 2.1). Это ниже, чем прогнозировал 
Банк России1. Инфляция формировалась под 
влиянием совокупности дезинфляционных 
факторов, тогда как проинфляционные ри-
ски не реализовались. Среди них – целый ряд 
временных факторов. Это в первую очередь 
предложение продовольствия, которое рас-
ширялось темпами, опережающими динами-
ку спроса, что сдерживало продовольствен-
ную инфляцию. При этом не  реализовался 
риск более раннего (по  сравнению с  обыч-
ной сезонностью) повышения цен на овощи 
по завершении уборки урожая, которое ожи-
далось в связи с более ранним началом по-
севной и уборочной кампаний.

Рост цен ограничивало также укрепление 
руб ля, наблюдавшееся с начала года. курсо-
вая динамика влияет на  цены импорта раз-
личных категорий товаров и услуг с разными 
лагами, наиболее продолжительно – на цены 
непродовольственных товаров.

Более устойчивым фактором, сдерживав-
шим инфляцию, была динамика спроса. Темп 
его роста в течение года был ниже, чем ожи-
дал Банк России. Отчасти на  это повлияла 
сохраняющаяся приверженность населения 
экономной модели поведения (поиск скидок, 
отказ от крупных покупок). В некоторой мере 
на  доходах и  спросе отражалось отстава-
ние в финансировании бюджетных расходов 
от ранее заявленных планов, включая расхо-
ды на национальные проекты.

Показатели, характеризующие устойчи-
вые тенденции в  динамике цен, снижались 
(рис. 2.2). В ноябре 2019 г. базовая инфляция 
и  медиана распределения годовых приро-
стов цен составили 3,5% (на 0,8 и 0,6 п.п. со-
ответственно ниже, чем в августе). замедли-
лась трендовая инфляция2. Скользящая сред-
негодовая инфляция, возраставшая с октября 
2018 г. , в октябре-ноябре 2019 г. стабилизи-
ровалась на уровне 4,6%.

1 ДоДКП 3 / 19, www.cbr.ru/Collection/Collection/
File/23678/2019_03_ddcp.pdf.

2 Подробнее о трендовой инфляции см. подраздел «Ма‑
кроэкономические бюллетени» раздела «Экономиче‑
ские исследования» сайта Банка России.

www.cbr.ru/Collection/Collection/File/23678/2019_03_ddcp.pdf
www.cbr.ru/Collection/Collection/File/23678/2019_03_ddcp.pdf
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Преимущественно снижались годовые 
темпы прироста цен на основные группы то-
варов и услуг (рис. 2.3).

Месячный темп прироста потребительских 
цен (с поправкой на сезонность, далее – SA) 
в августе-ноябре составлял, по оценке, 0,2% 
(рис. 2.4). На этом же уровне находился темп 
удорожания товаров и услуг без учета основ-
ных волатильных или регулируемых компо-
нентов. Это заметно ниже уровня, соответ-
ствующего инфляции в  годовом выражении 
вблизи 4%.

Среднемесячные темпы прироста цен (SA) 
за сентябрь-ноябрь на основные группы то-
варов и  услуг были в  основном ниже, чем 
в среднем в июне-августе (рис. 2.5).

С учетом наблюдаемой ценовой динамики 
по итогам 2019 г. Банк России прогнозирует 
инфляцию в интервале 2,9 – 3,2%. В I кварта-
ле 2020 г. годовая инфляция сложится ниже 
3%, когда эффект повышения НДС выйдет 
из ее расчета.

продовольСтвенные товары

Динамика цен на  продовольствие скла-
дывалась при более благоприятной рыноч-
ной конъюнктуре, чем та, из которой исходил 
Банк России в своих прогнозах. Банк России 
традиционно придерживается консерватив-
ных сценариев, особенно касающихся разви-
тия ситуации на  рынках продуктов питания, 
которые подвержены влиянию факторов раз-
личной природы, в первую очередь немоне-
тарных (внешних и внутренних).

В то же время в текущем году урожай ос-
новных зерновых, масличных культур, сахар-
ной свеклы, плодоовощной продукции пре-
высил прошлогодние значения. Устойчиво 
расширялось предложение продуктов живот-
ного происхождения, что в  том числе было 
результатом модернизации отрасли. На рын-
ках отдельных мясопродуктов темпы это-
го расширения опережали динамику спроса. 
Все это обусловило более быстрое и значи-
мое замедление ценовой динамики на мно-
гих продовольственных рынках, чем прогно-
зировалось.

Месячный прирост цен (SA) на  продо-
вольствие в  сентябре-октябре уменьшал-
ся по сравнению с июлем-августом, достиг-
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нув в  октябре близкого к  нулю значения 
(рис. 2.6). В ноябре он возрос до 0,1%. Годо-
вая продовольственная инфляция в  ноябре 
составила 3,7% (на 1,3 п.п. ниже, чем в авгу-
сте, рис. 2.7).

Продукты животного происхождения. 
Основной вклад в замедление годовой про-
довольственной инфляции продолжало вно-
сить снижение темпов роста цен на  мясо-
продукты (вес в ИПЦ – 9,54%), наблюдаемое 
с июня текущего года. В ноябре мясопродук-
ты были на  2,6% дороже, чем годом ранее 
(в августе – на 6,3%). Более всего снизились 
индексы цен на  птицу и  свинину (рис. 2.8). 
значимый вклад в замедление годовой про-
довольственной инфляции внесло также сни-
жение темпа удорожания яиц (вес в  ИПЦ – 
0,51%) (рис. 2.9).

В октябре-ноябре 2019 г. впервые с июля 
2018 г. замедлился годовой рост цен на мо-
локо и многие виды молочной продукции (вес 
в  ИПЦ – 5,03%) (рис. 2.10). В  ноябре годо-
вой темп удорожания сливочного масла ста-
билизировался, а сыра – снизился (в преды-
дущие месяцы года происходило его повыше-
ние). Это указывает на исчерпание переноса 
издержек производителей в  цены конечной 
продукции в молочной отрасли.

Сахар (вес в ИПЦ – 0,43%). Вклад, сопо-
ставимый с влиянием динамики цен на яйца, 
внесло удешевление сахара, происходившее 
с февраля текущего года. В сентябре-ноябре 
его темпы ускорились на  фоне завершения 
уборки рекордного урожая сахарной свеклы 
и достижения исторического максимума объ-
емов ее переработки. В ноябре 2019 г. сахар 
на потребительском рынке был на 26,7% де-
шевле, чем в ноябре прошлого года.

Продукты переработки зерновых и  мас-
личных культур3. Увеличение урожая основ-
ных зерновых и масличных культур опреде-
ляло динамику цен на них и продукты их пе-
реработки на  российских рынках (рис. 2.11). 
С  сентября началось замедление годового 
роста цен на хлеб, хлебобулочные и макарон-
ные изделия, отдельные виды круп (среди ко-
торых – пшено, являвшееся лидером по тем-

3 Суммарный вес в ИПЦ хлеба, хлебобулочных, конди‑
терских, макаронных и крупяных изделий, раститель‑
ных жиров составляет 5,45%.
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Рис. 2.9пам удорожания в  январе-августе). Продол-
жилось снижение или замедление роста цен 
на растительные жиры. Одновременно сокра-
щение урожая гречихи отразилось на повы-
шении темпов роста цен на гречневую крупу. 
Тем не менее в ноябре она была на 27,2% де-
шевле, чем в декабре 2016 года.

В целом высокие объемы урожая зерновых 
(включая фуражное зерно), масличных куль-
тур, а также их качество будут в ближайшие 
месяцы ограничивать рост цен как на  про-
дукты их  переработки, так и  на  зависящую 
от этого сырья продукцию животноводства.

Плодоовощная продукция (вес в  ИПЦ  – 
4,0%). Рост цен на плодоовощную продукцию 
в  сентябре замедлился до  0,1% (SA) после 
ускорения в  июле-августе. В  октябре-ноя-
бре она дешевела на 0,1 – 0,2% (SA). Траекто-
рия цен была ниже, чем ожидал Банк России 
с  учетом смещения уборки урожая первых 
грунтовых овощей на  более ранние сроки.  
Рост цен на  овощи и  фрукты сдерживался 
высоким объемом предложения на протяже-
нии всего сезона. В ноябре овощи «борщево-
го набора» были дешевле, чем годом ранее, 
на 1,0% (рис. 2.12).

Тем не  менее в целом месячные индек-
сы цен на плодоовощную продукцию в сен-
тябре-октябре 2019 г. были выше, чем в ана-
логичный период 2018 года. как результат, 
годовые темпы удорожания данной группы 
продуктов питания повысились и  в  ноябре 
составили 2,8% (на  1,5 п.п. выше минималь-
ного значения текущего года, достигнутого 
в августе).

Рыбопродукты (вес в ИПЦ – 2,16%). Одной 
из немногих групп продовольствия, годовой 
рост цен на которые ускорился, стали рыбо-
продукты – вследствие снижения улова ло-
сосевых после рекорда прошлого года и под-
готовки к  вступлению в  силу нового тех-
нического регламента еАЭС, содержащего 
более жесткие требования в части безопас-
ности рыбной продукции. Повышение за пе-
риод с августа по ноябрь составило 0,4 п.п. 
(до 5,2%).

непродовольСтвенные товары

В сентябре-ноябре 2019 г. месячный темп 
удорожания непродовольственных товаров 
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(SA) составлял, по  оценке, 0,1 – 0,2% (в  фев-
рале-августе  – 0,2 – 0,3%), складываясь под 
влиянием укрепления руб ля в текущем году, 
спросовых ограничений, а  также эффектив-
ного действия механизма возвратного акци-
за (с  демпфером) на  рынке нефтепродуктов 
(рис. 2.13).

Годовой темп прироста цен на  непродо-
вольственные товары уменьшался и  в  ноя-
бре 2019  г. составил 3,1% (на 0,4  п.п. ниже, 
чем в августе, рис. 2.14). Примечательно, что 
если в апреле-августе замедление происхо-
дило в основном за счет эффекта базы в ди-
намике цен на  моторное топливо, то  в  по-
следние месяцы преобладающее влияние 
оказывало снижение темпов роста цен на то-
вары длительного пользования, происхо-
дившее на  фоне слабой динамики показа-
телей потребительского спроса (см. раздел 
3.3). Годовой темп прироста цен на непродо-
вольственные товары (без учета нефтепро-
дуктов) с сентября снижался и в ноябре со-
ставил 3,3% (на 0,5 п.п. ниже, чем в августе). 
Месячный темп прироста цен на  эту товар-
ную группу (SA) в сентябре-ноябре составлял 
0,1 – 0,2% (в марте-августе – 0,2 – 0,3%).

Нефтепродукты (вес в  ИПЦ  – 4,36%). 
Во  второй половине года потребительские 
цены на  бензин были практически стабиль-
ными, удорожание дизельного топлива со-
ответствовало сезонности (рис. 2.15). Цены 
на газовое моторное топливо, отличающиеся 
большей волатильностью, возросли, но оста-
лись ниже, чем в ноябре 2018 года.

Влияние колебаний мировых цен на нефть 
на цены нефтепродуктов нивелировалось ме-
ханизмом возвратного акциза с демпфирую-
щей компонентой (рис. 2.16). В  целом годо-
вой темп прироста цен на моторное топливо 
снизился в ноябре по сравнению с августом 
на 0,6 п.п. , до 1,5%, за счет эффекта базы.

Товары длительного пользования4. Наи-
больший вклад в  замедление годового тем-
па удорожания непродовольственных това-
ров внесло снижение годового темпа при-
роста цен на легковые автомобили на 1,1 п.п. , 

4 Cуммарный вес в ИПЦ мебели, бытовой техники и элек‑
троники, строительных материалов и автомобилей 
составляет 11,66%.
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Рис. 2.15до  3,7%, по  сравнению с  августом, как ре-
зультат продолжившегося спада продаж.

значимый вклад внесло также снижение 
годовых темпов роста цен на  такие товары 
длительного пользования, как бытовые при-
боры, мебель.

В целом рост цен на большинство основ-
ных групп непродовольственных товаров за-
медлился (рис. 2.17).

уСлуги

В  сентябре-ноябре 2019  г. месячный 
темп прироста цен на  услуги (SA) повышал-
ся с  0,2  до  0,4%, что является максималь-
ным значением с  февраля текущего года 
(рис. 2.18).

Годовой темп прироста цен на услуги за-
медлился до 3,9% в ноябре (на 0,5 п.п. ниже, 
чем в  августе) отчасти под влиянием дина-
мики спроса и  обменного курса, отчасти  – 
за счет эффекта базы в изменении цен в ре-
гулируемом сегменте (рис. 2.19).

Ускорение инфляции в рыночном сегмен-
те сферы услуг, которое произошло в ноябре, 
может быть одним из признаков оживления 
потребительской активности.

Жилищно-коммунальные услуги (вес 
в ИПЦ – 9,99%). Тарифы на ЖкУ в сентябре-
ноябре практически не изменились, что со-
ответствует сезонности. В ноябре жилищно-
коммунальные услуги были дороже, чем годом 
ранее, на 4,3% (на 0,3 п.п. меньше, чем в ав-
густе-сентябре). замедление темпа их удоро-
жания в основном было связано с эффектом 
базы в  индексации платежей на  капиталь-
ный ремонт: в октябре текущего года ставки 
взносов снизились на 0,6%, тогда как годом 
ранее их прирост составил 1,3% (главным об-
разом за счет существенного (на 38%) повы-
шения в Ростовской области).

Услуги в  системе образования (вес 
в  ИПЦ  – 2,03%). Наибольший вклад в  за-
медление годовой инфляции на рынке услуг 
внесло снижение темпа удорожания образо-
вательных услуг (до 5,0% в ноябре по срав-
нению с  7,4% в  августе). Отчасти замедле-
ние произошло за счет меньшего, чем годом 
ранее, повышения в начале нового учебного 
года цен на услуги высшего образования, что 
было связано в том числе с параметрами из-
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менения нормативов финансирования подго-
товки студентов, устанавливаемых Минобр-
науки России.

Услуги с преимущественно рыночным це-
нообразованием5. Помимо образователь-
ных услуг, позицией, наиболее значимо по-
влиявшей на  замедление удорожания услуг, 
была процентная ставка6 за пользование по-
требительским кредитом. ее снижение в ок-
тябре-ноябре (по  сравнению с  сопостави-
мыми показателями прошлого года) отража-
ло смягчение предлагаемых банками условий 
кредитования.

В ноябре возросли темпы повышения сто-
имости услуг (SA) в  сфере культуры и  зару-
бежного туризма, а также санаторно-оздо-
ровительных услуг. Отчасти на  их  динами-
ку могли повлиять разовые факторы, такие 
как вступление в силу 1 сентября новых пра-
вил реализации билетов, что может сопро-
вождаться повышением затрат организаций 
культуры. значимое давление на  стоимость 
турпоездок (особенно – дальних) продолжа-
ла оказывать транспортная составляющая. 
Тем не менее ускорение роста цен на такие 
услуги необязательного пользования указы-
вает на расширение возможностей предпри-
ятий по переносу растущих затрат на покупа-
телей. Учитывая, что динамика цен рыночных 
услуг является менее инерционной, чем не-
продовольственных товаров, это может отра-
жать постепенное повышение потребитель-
ского спроса вслед за ростом оптимизма по-
требителей.

В  целом характер изменений цен на  от-
дельные группы услуг был различным (рис. 
2.20). Так, годовой прирост цен на бытовые, 
платные медицинские услуги, а также их ко-
лебания были небольшими, складываясь под 
влиянием курсовой динамики и высокой кон-
куренции. Наибольшим был темп прироста 
цен на  услуги воздушного транспорта, вы-
званный в первую очередь лаговым влияни-
ем роста цен на топливо в прошлом году.

5 Вес в ИПЦ бытовых, медицинских, финансовых услуг, 
услуг организаций культуры, воздушного транспорта, 
в сфере туризма – 9,71%.

6 В стоимостном выражении.
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инФляЦионные ожидания

Инфляционные ожидания экономических 
агентов в сентябре-ноябре 2019 г. преимуще-
ственно снижались в том числе под влиянием 
замедления текущей инфляции.

Инфляционные ожидания населения. Со-
гласно опросам ООО «инФОМ», проводимым 
по  заказу Банка России, в  сентябре-ноябре 
2019 г. медианная оценка инфляции, наблю-
даемой населением в последние 12 месяцев, 
снижалась и составила 8,7%. Снижалась так-
же и медианная оценка инфляции, ожидаемой 
в ближайшие 12 месяцев, и в ноябре достиг-
ла 8,3%. за всю историю наблюдений толь-
ко в апреле прошлого года оценки наблюда-
емой и ожидаемой инфляции были ниже те-
кущих (рис. 2.21).

Динамика ответов на  вопросы об  оцен-
ке будущей инфляции, как и ранее, указывает 
на преобладание адаптивного характера ин-
фляционных ожиданий. Респонденты в  пер-
вую очередь отмечают замедление текущей 
инфляции, которое затем проецируют на бу-
дущие периоды. Так, в  ноябре респонден-
ты реже говорили о значительном росте цен 
на  жилищно-коммунальные услуги, целый 
ряд продуктов питания (сыр, колбасы, рыбу, 
морепродукты, сахар) и бензин.

Оценка инфляционных ожиданий домо-
хозяйств на ближайшие 12 месяцев, рассчи-
тываемая Банком России с  использованием 
данных опросов ООО «инФОМ», продолжи-
ла сни жаться и составила 3,7% (в октябре – 
4,1%)7.

В целом восприятие населением ценовой 
динамики улучшается, оставаясь зависимым 
от текущей инфляции.

Ценовые ожидания предприятий. По дан-
ным опросов предприятий, проводимых Бан-
ком России8, в  сентябре-ноябре 2019  г. це-
новые ожидания предприятий на  три меся-

7 При расчете данного показателя Банк России учи‑
тывает не  количественные ответы респонден‑
тов об  инфляции, а  качественные («инфляция вы‑
растет / снизится») и «накладывает» их на текущую 
инфляцию. Подробнее см. www.cbr.ru / Content / Document /  
File / 59815 / Inflation_expectations_guide.pdf.

8 Подробнее о методологии проведения опросов см. ме‑
тодологический комментарий «Анализ ценовых ожида‑
ний предприятий», декабрь 2018 г. ,  http://cbr.ru/Content/
Document/File/62829/analysis_18‑12.pdf.
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ца вперед в целом оставались стабильными 
(рис. 2.22).

Динамика ожиданий при этом была разно-
направленной в отраслевом разрезе. Так, на-
пример, снижались ценовые ожи дания пред-
приятий, занимающихся добы чей полезных 
ископаемых, в частности газа и угля, что свя-
зано со  снижением мировых цен на  фоне 
низкого спроса. Рост ценовых ожиданий 
наблюдал ся в сельском хозяйстве, что было 
связано с  низким урожаем гречихи и  ржи. 

Ожи дания в розничной торговле оставались 
 стабильными.

Инфляционные ожиданий профессио-
нальных аналитиков. Прогнозы инфляции 
на  конец декабря 2019  г. , сделанные про-
фессиональными аналитиками9, продолжи-
ли снижаться, находясь в ноябре в диапазо-
не 3,2 – 3,5% (рис. 2.23). Среднесрочные ин-
фляционные ожидания профессиональных 
аналитиков остаются заякоренными на цели 
Банка России вблизи 4%.

9 Данные опросов Интерфакс, Bloomberg, Thomson Reuters.
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В III квартале наблюдалось замедление роста мировой экономики и смягчение ДКП ми‑
ровых центральных банков и, соответственно, сдержанные темпы роста цен в странах – 
торговых партнерах. В декабре ФРС США после трех последовательных снижений ставки 
по федеральным фондам оставила ее без изменений. Члены Комитета по операциям на от‑
крытом рынке ФРС ожидают, что ставка останется неизменной и в течение 2020 года. 
При этом ряд других центральных банков (Бразилия, Мексика, Турция) и  в  декабре про‑
должили снижение своих ключевых ставок. Страновые риск‑премии снижались. Мировая 
цена нефти в сентябре‑ноябре демонстрировала разнонаправленную динамику, остава‑
ясь в среднем несколько ниже, чем в июне‑августе, однако в декабре, после объявления на‑
мерений ОПЕК+ поддерживать производство на текущем фактическом уровне в течение 
I квартала 2020 г. , поднялась до максимумов июля.

Курс руб ля к доллару США в сентябре‑ноябре оставался стабильным. В III квартале сни‑
зился профицит счета текущих операций, при этом увеличился физический объем экспор‑
та нефти и  нефтепродуктов. Стоимостный объем импорта продемонстрировал рост 
в сравнении с аналогичным периодом прошлого года после снижения в II квартале, отток 
капитала по частному сектору значительно замедлился.

Краткосрочные ставки МБК по‑прежнему формировались преимущественно в  нижней 
половине процентного коридора. Долгосрочные ставки денежного рынка снижались. Нере‑
зиденты наращивали вложения в ОФЗ. Российский рынок акций продолжил рост и в дека‑
бре еще раз обновил исторический максимум. Продолжается снижение депозитных и кре‑
дитных ставок вслед за динамикой ключевой ставки и снижением кривой доходности ОФЗ. 
Портфель корпоративных кредитов прирастал за счет руб левой составляющей при со‑
кращении валютной. Темп роста потребительских и ипотечных кредитов населению про‑
должил замедляться.

Повышение темпа роста ВВП в III квартале связано с ростом выпуска в сельском хозяй‑
стве, увеличением оборота оптовой торговли и ускорением в обрабатывающей промыш‑
ленности. В августе‑октябре добыча полезных ископаемых достигла максимальных зна‑
чений за всю историю наблюдений. Продолжается увеличение выпуска инвестиционных 
и потребительских товаров. Однако деловые настроения в обрабатывающей промышлен‑
ности находятся на минимальных за 10 лет уровнях; из‑за замедления мировой экономики 
снижаются экспортные заказы. Отмечено уменьшение грузооборота железнодорожного 
транспорта. Произошло незначительное ускорение темпа роста инвестиций, в том чис‑
ле за счет увеличения капитальных расходов бюджета. С III квартала бюджетная полити‑
ка оказывает стимулирующее влияние на внутренний спрос. С августа отмечается уско‑
рение исполнения расходов по инфраструктурным национальным проектам.

Динамика оборота розничной торговли указывает на замедление роста потребления 
домашних хозяйств в III квартале и его восстановление в октябре‑ноябре, отчасти бла‑
годаря замедлению инфляции. В III квартале зафиксирован максимальный с 2014 г. рост ре‑
альных располагаемых денежных доходов населения. В III квартале наметилось снижение 
финансового результата крупных и средних компаний и ускорение роста требований бан‑
ковского сектора к юридическим лицам.

В IV квартале ожидается некоторое замедление годовых темпов роста ВВП с высоких 
значений III квартала. Далее в I квартале 2020 г. темп роста ВВП ускорится, что будет 
обусловлено ростом валового накопления и экспорта, а также низкой базой первого полу‑
годия 2019 года.
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3.1. внешние уСловия 
и платежный баланС

Мировая ЭконоМика

В рассматриваемом периоде наиболее за-
метными изменениями во внешних условиях 
были замедление мирового ВВП, сохранение 
инфляции на низком уровне во многих круп-
ных экономиках, а  также тренд на  смягче-
ние ДкП рядом мировых центральных банков 
(в том числе большинства стран G20) в ию-
ле-октябре.

Экономический рост в мире. В III кварта-
ле 2019  г. сохранилась тенденция к  охлаж-
дению экономической активности из-за тор-
говых противоречий, однако появились при-
знаки стабилизации в  условиях смягчения 
монетарной политики в ряде стран.

В еврозоне (рис. 3.1.1) годовые темпы ро-
ста остались на уровне II квартала (1,2%), при 
этом Германии удалось избежать техниче-
ской рецессии – темп роста квартал к кварта-
лу составил 0,1% (хотя оценка за преды дущий 
квартал была ухудшена с -0,1 до -0,2%), а го-
довые темпы роста ускорились с 0,3 до 0,5%.

В  США годовые темпы роста ВВП соста-
вили 2,1% (в  II  квартале  – 2,3%). Несмотря 
на  исчерпание фискального эффекта, позд-
нюю фазу цикла и торговые войны, экономи-
ка США замедляется только лишь до  своих 
потенциальных темпов роста.

В китае в  III квартале годовые темпы ро-
ста замедлились с  6,2  до  6,0% (рис. 3.1.2), 
но в целом вышедшая статистика соотносит-
ся с  прогнозами постепенного замедления 
китайской экономики.

Риски замедления мировой экономики, 
связанные прежде всего с  торговыми раз-
ногласиями, сохраняются, хотя и  несколько 
снизились. США и  китай ведут переговоры 
по первому этапу торгового соглашения, вве-
дение новых тарифов между странами пока 
не ожидается. На этом фоне курс юаня с на-
чала сентября до  начала декабря несколь-
ко укрепился – с 7,17 до 7,04 юаня за доллар 
США. кроме того, администрация США пока 
отложила введение тарифов в отношении ев-
ропейской автомобильной промышленности. 
Также снизилась вероятность выхода Брита-
нии из евросоюза без соглашения.
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Индикаторы PMI (рис. 3.1.3) и другие стати-
стические данные указывают на то, что в ок-
тябре-ноябре ситуация в  основных миро-
вых экономиках оставалась неоднозначной, 
но появляются некоторые признаки стабили-
зации. PMI в  обрабатывающей промышлен-
ности приостановил снижение и  в  некото-
рых странах демонстрирует небольшой рост, 
а  снижение активности сейчас скорее рас-
пространяется на сектор услуг.

В китае PMI Caixin в промышленности под-
нялся до 51,7 пункта в октябре и 51,8 пункта 
в ноябре, отмечен рост новых экспортных за-
казов на фоне исключения со стороны США 
ряда товаров из-под действия тарифов. Офи-
циальный PMI, рассчитываемый Националь-
ным бюро статистики, также повысился и вы-
шел из зоны рецессии в ноябре (50,2 пункта). 
Состояние китайской экономики в  начале 
IV  квартала улучшается после относительно 
слабых результатов III квартала.

В  еврозоне отмечается умеренное улуч-
шение в промышленности: с 45,9 пункта (ок-
тябрь) до 46,9 пункта (ноябрь), но экономи-
ческая активность перестает поддерживать-
ся сектором услуг  – в  итоге композитный 
PMI остался на  уровне октября (50,6  пун-
кта). В  США сохраняется стабильная ситуа-
ция в экономической активности. композит-
ный индикатор, рассчитываемый IHS Markit, 
вырос в ноябре до 52 с 50,9 пункта, а ком-
позитный PMI, рассчитываемый ISM, снизил-
ся с 54 до 53,3 пункта.

Инфляция в  мире. В  условиях замедле-
ния темпов роста основных экономик внеш-
нее ценовое давление в течение первых трех 
кварталов года оставалось на  невысоком 
уровне (рис. 3.1.4, 3.1.5). В первые два меся-
ца IV квартала в отдельных экономиках отме-
чалось некоторое ускорение инфляции, что 
связано скорее с локальными причинами.

В  США инфляция в  годовом выражении 
в октябре и ноябре составила 1,8 и 2,1%, ба-
зовая инфляция сохраняется на уровне 2,3%. 
При этом базовый ценовой индекс потре-
бительских расходов (Core PCE), на  кото-
рый ориентируется ФРС США, составил 1,6% 
по  данным октября (1,7% в  сентябре). Рост 
зарплат в  ноябре замедлился  – с  3,2% год 
к году и 0,4% месяц к месяцу (SA) в октябре 
до 3,0 и 0,2% соответственно.
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В еврозоне инфляция в годовом выраже-
нии составила 0,7% в октябре и 1,0% в ноя-
бре. В  китае инфляция в  октябре и  ноябре 
ускорилась до 3,8 и 4,5% (с 2,7 – 2,8% в ию-
не-августе), что связано с  влиянием продо-
вольственной инфляции из-за эпидемии сви-
ного гриппа. При этом базовая инфляция 
сохраняется на низком уровне (1,5 и 1,4% со-
ответственно). В  Индии в  октябре и  ноябре 
темп прироста цен составил 4,6 и 5,5% со-
ответственно также из-за ускорения продо-
вольственной инфляции в результате дождей. 
В Бразилии годовая инфляция в ноябре со-
ставила 3,2%.

денежно-кредитная политика 
ЗарубежныХ ЦентральныХ банков

В  текущем году в  ответ на  понижен-
ное инфляционное давление, замедление 
темпов роста и  снижение прогнозов ВВП 
на  2019 – 2020  гг. монетарные власти боль-
шинства стран взяли паузу в  нормализации 
ДкП или даже пошли на ее смягчение (рис. 
3.1.6, 3.1.7).

ДКП США и еврозоны. ФРС США по ито-
гам заседания 30 октября третий раз сни-
зила ставку на 25 б.п. , до 1,5 – 1,75%, не ста-
ла менять ставку по итогам заседания 11 де-
кабря и подала сигнал о паузе в отношении 
дальнейшего снижения ставок. Обновленный 
декабрьский макропрогноз ФРС США исхо-
дит из  того, что ставка останется на  неиз-
менном уровне в 2020 году. На текущий мо-
мент в дальнейшем снижении, возможно, нет 
необходимости, в том числе по той причине, 
что с 15 октября 2019 г. по II квартал 2020 г. 
действует программа покупки краткосроч-
ных казначейских векселей объемом 60 млрд 
долл. США в месяц – увеличение ликвидности 
необходимо в технических целях для стаби-
лизации рынка  репо.

Низкое ценовое давление в еврозоне про-
должает формировать условия для стиму-
лирующей политики еЦБ, который по  ито-
гам заседания 12 сентября снизил депозит-
ную ставку на 10 б.п. , до -0,5%, сохранил ее 
на том же уровне после заседания 12 дека-
бря и по-прежнему допускает, что ставка мо-
жет находиться на текущем или более низком 
уровне. кроме того, введена двухуровневая 
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система применения ставки по  депозитам, 
запущен новый раунд ежеквартальных це-
левых долгосрочных операций рефинанси-
рования (TLTRO III) и возобновлена с  1 ноя-
бря программа покупки активов объемом 20 
млрд евро в месяц.

На  фоне отставки голосующего директо-
ра от  Германии и  расхождения во  взглядах 
управляющего совета еЦБ относительно сти-
мулов новый глава еЦБ к.  лагард призвала 
Германию и Нидерланды – страны со стабиль-
ным профицитом  – увеличивать госрасходы 
для стимулирования национальных экономик 
как драйверов европейской экономики.

ДКП в  других странах. Сохранение ин-
фляции во многих странах на низком уровне 
и  смягчение ДкП ФРС позволили ряду дру-
гих центральных банков также пойти на сни-
жение ставок.

В частности, ключевые ставки в сентябре-
октябре были понижены в Индии (на 25 б.п. , 
до 5,15%), Бразилии (на 100 б.п. , до 5%), Ин-
донезии (на  50  б.п. , до  5%), южной корее 
(на 25 б.п. , до 1,25%), Австралии (на 25 б.п. , 
до 0,75%), чили (на 25 б.п. , до 1,75%). В ки-
тае были снижены ставка по новым кредитам 
на 1 год для первоклассных заемщиков (LPR, 
в  сентябре и  ноябре – по 5  б.п. , до  4,15%) 
и  ставка механизма среднесрочного креди-
тования (MLF, в ноябре  – на 5 б.п. , до 3,25%).

В  ноябре снижение ставки произошло 
и  в  Мексике (на  25  б.п. , до  7,5%), в  дека-
бре – в Бразилии (-50 б.п. , до 4,5%) и Турции 
(-200 б.п. , до 12%).

Мировые ФинанСовые рынки

Валюты. В  сентябре  – первой половине 
декабря динамика мировых рынков была об-
условлена прогрессом в торговых перегово-
рах США и  китая. После временного обес-
ценивания в  августе большинства валют 
к доллару США с сентября, по мере поступле-
ния позитивных новостей о прогрессе пере-
говоров, большинство валют смогли восста-
новить свои позиции. Так, индекс валют СФР 
JP Morgan вырос на  1,8% за  рассматривае-
мый период (рис. 3.1.8). Сильнее всего сре-
ди валют СФР укрепился российский руб ль 
(+6,3%) (см. подраздел «Валютный рынок»). 
значительно (более 6%) обесценилась лишь 
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валюта чили, что связано с  политической 
и экономической нестабильностью в стране. 
Валюты развитых стран в основном незначи-
тельно укреплялись к  доллару США, наибо-
лее существенно – британский фунт (+8,3%), 
укрепившийся на фоне роста оптимизма ин-
весторов относительно заключения сделки 
по Brexit.

Ставки. С  сентября снижение доходно-
стей в  развитых странах прекратилось как 
на длинном, так и на коротком участке кри-
вой. Это было связано с ожиданиями участ-
ников рынка достижения договоренностей 
между США и китаем, а также с более сдер-
жанной риторикой ФРС США после пониже-
ния ставок в октябре. В результате в разви-
тых странах доходности по 2-летним государ-
ственным облигациям выросли на 10 – 30 б.п. , 
по  10-летним  – на  20 – 45  б.п. (рис. 3.1.9, 
3.1.10). Рост доходностей привел к нормали-
зации формы кривой в США, с октября спред 
доходностей на  участке 10 лет и  3  месяца 
вновь стал положительным.

В то же время возвращение интереса ин-
весторов к более доходным активам по мере 
появления признаков разрешения геополи-
тических проблем способствовало сниже-
нию доходностей на  длинном конце кривой 
в большинстве СФР.

Страновые риск-премии. Восстановление 
аппетита к  риску в  целом способствовало 
снижению страновых риск-премий. Несмотря 
на отдельные всплески волатильности, стои-
мость страховки от дефолта в сентябре-но-
ябре снизилась в  большинстве стран (рис. 
3.1.11). Так, в развитых странах можно отме-
тить уменьшение стоимости 5-летнего кон-
тракта в Италии (более чем на 35 б.п.) и Ве-
ликобритании (более чем на 10 б.п.) благода-
ря усилиям по снижению вероятности «Brexit 
без сделки» и  политическим договоренно-
стям.

В  СФР, несмотря на  отдельные периоды 
волатильности в  октябре, стоимость 5-лет-
него контракта также снизилась в  сред-
нем на 30 базисных пунктов. Среди крупных 
стран группы значимый рост стоимости стра-
ховки от дефолта фиксируется только в чили 
из-за  роста внутристрановых политических 
рисков.
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Акции. Фондовые рынки большинства 
стран с сентября получали поддержку от по-
явления позитивных новостей о  прогрес-
се торговых переговоров и снижения ставок 
большинством центральных банков. Восста-
новление интереса инвесторов к  рискован-
ным активам способствовало росту спроса 
на акции компаний большинства как развитых 
стран, так и стран с формирующимися рынка-
ми. Так, в  сентябре-декабре индексы акций 
СФР и развитых стран прибавили в среднем 
9 – 15% (рис. 3.1.12).

Мировые товарные рынки

Нефть – цена. В сентябре – начале декабря  
наблюдалась разнонаправленная динамика 
мировых цен на нефть – основной товар рос-
сийского экспорта. В середине сентября цена 
нефти марки Urals повысилась до  68  долл. 
США за баррель из-за падения добычи в Са-
удовской Аравии после атаки дронов. Одна-
ко на фоне быстрого восстановления ее до-
бычи и опасений замедления роста мировой 
экономики цена снизилась до 57 долл. США 
за баррель в начале октября. В конце ноября 
цена восстановилась до 65 долл. США за бар-
рель на фоне надежд на урегулирование тор-
говых споров США и китая. В среднем в сен-
тябре-ноябре цена нефти марки Urals соста-
вила 62  долл. США за  баррель (рис. 3.1.13). 
Росту цены до 67 долл. США в начале дека-
бря способствовало решение ОПек+ об уси-
лении снижения добычи с 2020 года.

Нефть – мировой спрос. По оценкам МЭА, 
в  III  квартале 2019  г. рост мирового спроса 
на нефть ускорился примерно до 1 млн барр. 
в день (в II квартале – 0,4 млн барр. в день)1. 
Вместе с тем, согласно декабрьскому прогно-
зу, в целом в 2019 г. МЭА ожидает рост ми-
рового спроса лишь на 1,0 млн барр. в день. 
Пересмотр вниз прогноза на 400 тыс. барр. 
в день по сравнению с началом года произо-
шел на фоне ухудшения перспектив роста ми-
ровой экономики. В октябре МВФ в очеред-
ной раз понизил прогноз роста мирового ВВП 
в 2019 г. до 3,0%, минимума с 2008 – 2009 го-
дов.

1 Прирост по сравнению с аналогичным периодом преды‑
дущего года.
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Нефть  – ОПЕК+. На  встрече 6  декабря 
страны ОПек и  ряд государств вне ОПек 
договорились о  дополнительном сниже-
нии добычи на 500 тыс барр. в день с 1 ян-
варя 2020  года. Это приведет к  совокупно-
му сокращению в рамках соглашения ОПек+ 
на 1,7 млн барр. в день с октября 2018 года. 
С  учетом дополнительного добровольного 
снижения добычи (в  основном Саудовской 
Аравией) ожидается ее сокращение более 
чем на 2,1 млн барр. в день. Осенью 2019  г. 
продолжилось перевыполнение договорен-
ностей (рис. 3.1.14). Согласно расчетам на ос-
нове данных из вторичных источников ОПек, 
степень выполнения соглашения членами 
ОПек в сентябре превысила 240%. Это про-
изошло за счет сокращения добычи Саудов-
ской Аравии на  1 млн барр. в день, до мно-
голетнего минимума. Вместе с тем в октябре 
она полностью восстановилась после сен-
тябрьского падения. Степень выполнения до-
говоренностей ОПек снизилась, но  сохра-
нялась на  довольно высоком уровне: около 
150% в  ноябре. Добыча в  Саудовской Ара-
вии оставалась ниже уровня октября 2018 г. 
на 0,8 млн барр. в день, то есть была снижена 
на 460 тыс. барр. в день больше, чем предус-
матривало соглашение. Перевыполняли обя-
зательства также Ангола, кувейт и  другие 
страны. Сократили добычу с октября 2018 г. 
и  страны-участницы вне ОПек, в  том числе 
Россия – примерно на 0,2 млн барр. в день. 
В  связи с  корректировкой соглашения Рос-
сия усилит сокращение добычи в  I квартале 
2020 г. на 70 тыс. барр. в день, до 300 тыс. 
барр. в день.

Нефть – предложение Ирана и  Венесуэ-
лы. В Иране осенью 2019 г. добыча нефти про-
должила снижаться, упав в ноябре до 2,1 млн 
барр. в день. По данным вторичных источни-
ков ОПек, объем сократился на 1,2 млн барр. 
в день с октября 2018 г. , то есть более чем 
на  треть. Это произошло в  условиях паде-
ния экспорта Ирана на  1,5 млн барр. в день 
с октября и на 2,4 млн барр. в день с апре-
ля 2018 г. на фоне санкций США. В Венесуэ-
ле добыча стабилизировалась на уровне око-
ло 0,7 млн барр. в день (минимум более чем 
за 15 лет). С октября 2018 г. объем сократился 
почти вдвое, или примерно на 0,5 млн барр. 

40

50

60

70

80

90

2017 2018 2019

Brent Urals WTI

Источники: Thomson Reuters, Bloomberg.

цены на нефТь
(долл. СШа за баррель)

Рис. 3.1.13

-4,0
-3,5
-3,0
-2,5
-2,0
-1,5
-1,0
-0,5
0,0
0,5

10
.2

01
8

11.
20

18

12
.2

01
8

01
.2

01
9

02
.2

01
9

03
.2

01
9

04
.2

01
9

05
.2

01
9

06
.2

01
9

07
.2

01
9

08
.2

01
9

09
.2

01
9

10
.2

01
9

11.
20

19

Ливия Иран
Венесуэла Саудовская Аравия
Другие участники соглашения ОПЕК-14

* Для Кувейта – с сентября 2018 года.
Источник: расчеты на основе данных из вторичных источников ОПЕК.

изменение ДоБыЧи СыРой нефТи  
СТРан оПек С окТяБРя 2018 гоДа*
(млн барр. в день)

Рис. 3.1.14



3. Макроэкономические 
условия

Доклад о денежно-кредитной политике
№ 4 (28) · декабрь 2019 37

в день. Понижательное давление на добычу 
оказали санкции США, плохое состояние не-
фтяной инфраструктуры, перебои в  энерго-
снабжении.

Нефть  – добыча вне ОПЕК+. Рост добы-
чи нефти в  США замедлился по  сравнению 
с прошлым годом на фоне снижения буровой 
активности. Вместе с тем в целом в 2019 г. , 
согласно ожиданиям Управления по  инфор-
мации в  области энергетики США, произ-
водство в  США увеличится на  1,7  млн барр. 
в  день. его рост продолжит вносить основ-
ной вклад в расширение предложения неф-
ти и  другого жидкого топлива вне ОПек. 
В  сочетании с  заметным приростом добычи 
в Бразилии, Норвегии и канаде это компен-
сирует выпавшую добычу стран ОПек+, Ира-
на и Венесуэлы.

Ситуация на  других сырьевых рынках. 
Осенью мировые цены на  другие энергоно-
сители выросли, но оставались значительно 
ниже, чем в сентябре-ноябре 2018 г. , вслед-
ствие заполненности газохранилищ в европе 
и конкуренции с другими источниками энер-
гии (рис. 3.1.15). Осеннему росту цены на при-
родный газ в  европе способствовали опа-
сения возможного закрытия некоторых АЭС 
во  Франции, ограничения доступа Газпро-
ма к  мощностям трубопровода OPAL, более 
раннее, чем ожидалось, закрытие месторож-
дения Гронинген (в  2022  г. вместо 2030  г.) 
и снижение поставок из Норвегии. Мировые 
цены на уголь осенью 2019 г. поддерживало 
увеличение импорта китаем. Мировые цены 
на металлы продемонстрировали смешанную 
динамику. Благоприятно на ценах сказалось 
улучшение настроений на  финансовых рын-
ках на  фоне снижения процентных ставок 
в США и деэскалации торговых споров США 
и  китая. Понижательное давление оказала 
низкая деловая активность в  обрабатываю-
щей промышленности в мире.

Продовольствие. Мировые цены на  про-
довольствие в  январе-ноябре 2019  г. повы-
сились на 1% относительно аналогичного пе-
риода 2018  г. (рис. 3.1.16). Основной вклад 
внес рост цен на  мясо на  фоне ограничен-
ного предложения и  значительного спро-
са, особенно со  стороны китая. Повышение 
цен на сахар связано с ожиданиями сокраще-
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ния производства в Индии из-за уменьшения 
посевных площадей под сахарным тростни-
ком и в Таиланде из-за засухи. Мировые цены 
на зерновые оставались ниже прошлогодне-
го уровня на фоне ожиданий хороших урожа-
ев в целом в 2019 г. (рис. 3.1.17).

платежный баланС

Счет текущих операций. По  предвари-
тельной оценке, в  III  квартале 2019  г. про-
фицит счета текущих операций сократился 
на  14,5 млрд долл. США, до  12,9 млрд долл. 
США2, в основном за счет снижения на треть 
сальдо внешней торговли товарами и  услу-
гами (рис. 3.1.18). В  январе-ноябре 2019  г. 
он уменьшился на  30,6  млрд долл. США, 
до 71,6 млрд долл. США.

Экспорт. Снижение стоимостного объема 
экспорта товаров и услуг ускорилось с 5,9% 
в  II  квартале до  7,1% в  III  квартале 2019  г. 
вслед за падением мировых цен на  энерго-
носители. Сказалось и уменьшение поставок 
за рубеж ряда товаров, которое отражает ос-
лабление внешнего спроса на фоне замедле-
ния роста мировой экономики. Вместе с тем 
больший вклад в сокращение экспорта това-
ров, по  данным ФТС, внесло снижение цен 
(-6,3%), чем физического объема (-1,7%).

Нефтяной экспорт. По  данным ФТС Рос-
сии, физический объем экспорта нефти и не-
фтепродуктов в  III  квартале 2019  г. увели-
чился на  1,8% по сравнению с аналогичным 
периодом 2018  г. и  на  10,2%  – с  II  кварта-
лом 2019 года. Поддержку экспорту оказа-
ло восстановление поставок по трубопрово-
ду «Дружба» в полном объеме. Вместе с тем 
понижательное давление продолжало оказы-
вать снижение добычи нефти в России в свя-
зи с  соглашением ОПек+. Позиции России 
на  основном (европейском) рынке остава-
лись устойчивыми. По данным евростата, ее 
доля в импорте нефти и нефтепродуктов в ев-
росоюзе сохранялась на уровне около 30%. 
В то же время усилилась конкуренция со сто-
роны США (доля выросла до 8%, в III квартале 
2018 г. – 5%), ливии и Нигерии вслед за уве-
личением их  добычи. Расширение поставок 

2 Здесь и далее приводятся изменения к аналогичному 
периоду преды дущего года, если не указано иное.
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из  этих стран с  избытком компенсировало 
сокращение импорта нефти еС из Ирана.

Экспорт газа. Физический объем экспор-
та российского газа снизился на 5,6% с вы-
сокого уровня III квартала 2018 года. Сокра-
щение его поставок в  Турцию произошло 
из-за  уменьшения потребления в  услови-
ях неблагоприятной ситуации в экономике 
и  из-за  увеличения импорта СПГ из  других 
государств. Понижательное давление на экс-
порт российского газа в еС, помимо погод-
ного фактора, было связано с  конкуренци-
ей, возобновляемыми источниками энергии 
и ограничениями с сентября доступа Газпро-
ма к мощностям OPAL – ответвления «Север-
ного потока». Вместе с тем физический объем 
экспорта газа России в текущем году все еще 
превышал объем поставок в 2017 г. и среднее 
значение за последние пять лет. Этому спо-
собствовало продолжение снижения добычи 
газа в еС в 2019 году.

Ненефтегазовый экспорт. Стоимостный 
объем ненефтегазового экспорта товаров 
в III квартале 2019 г. вырос на 6,5% (в II квар-
тале 2019 г.: -2,4%). его динамика по товар-
ным группам была разнородной. С  одной 
стороны, расширились поставки из  России 
за  рубеж ряда позиций машиностроитель-
ной продукции (радиолокационной и радио-
навигационной аппаратуры, турбореактивных 
двигателей), а также некоторых других това-
ров (железных руд, необработанного алюми-
ния, золота). С другой стороны, продолжает-
ся снижение как стоимостного, так и физиче-
ского объема российского экспорта черных 
металлов. Объем поставок пшеницы хотя 
и  сезонно вырос по  сравнению с  II  кварта-
лом 2019  г. , но  оставался ниже рекордно-
го уровня III квартала 2018 года. Экспорт ус-
луг в III квартале 2019 г. существенно не из-
менился. его снижение по статье «Поездки» 
почти компенсировалось расширением экс-
порта транспортных услуг.

Импорт. Стоимостный объем импорта то-
варов и услуг в III квартале 2019 г. увеличился 
на 4,4% (в II квартале: -0,9%) (рис. 3.1.19). Ос-
новной вклад в рост импорта товаров, по дан-
ным ФТС, внесло увеличение его физиче-
ского объема на 3,6%. Расширению импорта 
способствовал рост реального эффективного 
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курса руб ля на 5,6% по сравнению с III квар-
талом 2018 года. Увеличился импорт как ряда 
потребительских товаров (лекарственных 
средств, легковых автомобилей), так и неко-
торых инвестиционных товаров (электроге-
нераторных установок и электрических пре-
образователей, медицинских приборов). Сто-
имостный объем импорта услуг в III квартале 
2019 г.  вырос в большой степени за счет ста-
тьи «Поездки».

Финансовый счет – частный сектор. чи-
стое кредитование частным сектором Рос-
сии остального мира в  III  квартале 2019  г. 
составило 1,4  млрд долл. США (в  III  квар-
тале 2018  г.: 18,8  млрд долл. США). Финан-
совые потоки и  банков, и  прочих секторов 
в III квартале текущего года были более сба-
лансированными, чем годом ранее. У  бан-
ков погашение внешней задолженности в от-
личие от  прошлого года компенсировалось 
снижением иностранных активов. В  III квар-
тале 2018 г. их рост наблюдался на фоне при-
остановки покупок валюты в рамках бюджет-
ного правила. Прочие секторы в III квартале 
2019  г. , наряду с  увеличением иностранных 
активов, смогли нарастить иностранные обя-
зательства. В целом в 2019 г. сальдо финан-
совых операций частного сектора складыва-
ется по  траектории, близкой к  2017 г. (рис. 
3.1.20).

Финансовый счет – государственный сек-
тор. В  III  квартале приток иностранного ка-
питала в  государственный сектор снизился. 
Объем покупок нерезидентами российских 
гособлигаций на  вторичном рынке умень-
шился до  1,1 млрд долл. США (в  II  квартале: 
10,5  млрд долл. США). Сальдо финансовых 
операций государственного сектора сокра-
тилось не так сильно – до 4,5 млрд долл. США 
(в  II  квартале: 5,9  млрд долл. США) за  счет 
снижения активов на 3,1 млрд долл. США по-
сле их роста на 1,2 млрд долл. США в II квар-
тале.

Международные резервы. В  III  кварта-
ле 2019 г. увеличение резервов на 15,9 млрд 
долл. США обеспечивалось в  основном 
за счет операций по покупке валюты в рам-
ках бюджетного правила (рис. 3.1.21). Более 
значительный рост по сравнению с  III  квар-
талом 2018  г. (+5,0 млрд долл. США) связан 
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с временной приостановкой в августе 2018 г. 
покупок валюты. за счет операций, отражае-
мых в платежном балансе, переоценки и про-
чих изменений международные резервы Рос-
сии в III квартале 2019 г. выросли на 12,6 млрд 
долл. США, до 530,9 млрд долл. США.

валЮтный рынок

Курс руб ля. курс руб ля в сентябре – пер-
вой половине декабря оставался относи-
тельно стабильным (рис. 3.1.22). Укрепив-
шись в  первую неделю после сентябрь-
ского Совета директоров Банка России 
с 65,7 до 64 руб. / долл. США, большую часть 
времени до декабря руб ль оставался вблизи 
достигнутого уровня. В результате показате-
ли трехмесячной исторической и вмененной 
волатильности обновили минимумы с  кон-
ца 2013 года. Основными факторами, опреде-
лявшими динамику курса в рассматриваемый 
период, были аппетит к  риску на  мировых 
рынках, а также смягчение денежно-кредит-
ной политики Банком России, в связи с чем 
руб ль укрепился сильнее других валют СФР. 
Отмечался умеренный рост длинных позиций 
по руб лю на рынке валютных свопов.

3.2. денежно-кредитные 
уСловия

денежный рынок

Краткосрочные ставки. краткосрочные 
ставки в  сегменте МБк денежного рынка 
формировались в нижней половине процент-
ного коридора, вблизи ключевой ставки Бан-
ка России (рис. 3.2.1). Средний спред в сентя-
бре-декабре составил -14 б.п. (в III квартале: 
-21 б.п.) при колебаниях в интервале от -46 
до  26  б.п. (в  II  квартале: от  -51 до  16  б.п.). 
Подробно формирование ставок МБк и ситу-
ация с ликвидностью рассмотрены в разде-
ле 4.2  «Применение системы инструментов 
и иные меры денежно-кредитной политики».

Валютная ликвидность. Спред ставок 
в сегментах «валютный своп» и МБк не из-
менился, в сентябре-декабре составив 0 б.п. 
(в  III квартале: +3 б.п.) (рис. 3.2.2). Сохране-
нию низкой стоимости валютных заимствова-
ний на российском рынке способствует нали-
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чие запаса валютной ликвидности у банков, 
накопленной во второй половине 2018 – пер-
вой половине 2019 года.

Долгосрочные ставки. Ставки денежного 
рынка на срок более 1 дня продолжили сни-
жаться, при этом ставки на  длинные сроки 
снизились сильнее, чем на короткие (ROISFIX 
1  неделя снизился к  12 декабря на  69  б.п. , 
до 6,29%; ROISFIX 1 год снизился на 78 б.п. , 
до 6,18%). Это происходило в результате кор-
рекции ожидаемой рынком траектории клю-
чевой ставки (рис. 3.2.3, 3.2.4) в связи со сни-
жением фактической инфляции и инфляцион-
ных ожиданий. Исходя из кривых денежного 
рынка, участники ожидают снижения ключе-
вой ставки до 6% в 2020 году.

Фондовый рынок

Ситуация на  российском фондовом рын-
ке в сентябре-декабре была преимуществен-
но позитивной. В  большинстве его сегмен-
тов наблюдался рост котировок, обуслов-
ленный как внешними, так и  внутренними 
факторами. В первую очередь это рост спро-
са на  рисковые активы на  мировых рынках 
и  смягчение денежно-кредитной политики 
Банком России.

Рынок государственных облигаций. Ожи-
дания смягчения денежно-кредитной полити-
ки и фактическое снижение ключевой ставки 
Банком России способствовали дальнейше-
му снижению доходности государственных 
облигаций. Бескупонная кривая доходности 
ОФз сместилась вниз на 60 – 90 б.п. в зави-
симости от  срочности, тем самым по  всем 
срокам опустившись ниже уровня начала 
апреля 2018 г. , когда были введены очеред-
ные антироссийские санкции (рис. 3.2.5). Бо-
лее того, доходность 2-летних ОФз достигла 
минимального уровня с 2010 г. , а 10-летних – 
с 2007 года. Снижение доходности сопрово-
ждалось возобновлением активных покупок 
ОФз иностранными инвесторами  – их  пик 
пришелся на октябрь, когда на фоне замедле-
ния инфляции значительно возросли ожида-
ния смягчения денежно-кредитной политики. 
В период с сентября по ноябрь нерезиденты 
нарастили свои вложения в ОФз на 271 млрд 
руб. , в том числе на 220 млрд руб. в октябре. 
Таким образом, месячный прирост вложений 
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в октябре был сопоставим с рекордными зна-
чениями апреля-мая 2019  г. , когда нерези-
денты увеличили свои вложения на 196 и 220 
млрд руб. соответственно. Несмотря на  ре-
кордный спрос нерезидентов, объем разме-
щения ОФз на аукционах возрос не так зна-
чительно. Наибольший объем бумаг был раз-
мещен в октябре – 190 млрд руб. , что в два 
раза ниже, чем среднемесячный объем раз-
мещений в апреле-мае, когда Минфин России 
разместил бумаги на 403,8 и 375,8 млрд руб-
лей. Это было связано с заметно более низ-
ким спросом со стороны локальных инвесто-
ров, в частности системно значимых банков, 
которые в  условиях снижения доходностей 
стали приобретать более доходные корпора-
тивные облигации.

Рынок корпоративных облигаций. Вслед 
за  рынком государственных облигаций, 
на рынке корпоративных облигаций продол-
жилось снижение доходности (рис. 3.2.9). 
Индекс доходности корпоративных облига-
ций IFX-Cbonds снизился на 50 б.п. , до 7,04% 
годовых, и  обновил минимум с  2011 года. 
По мере снижения стоимости заимствований 
продолжила восстанавливаться эмиссионная 
активность российских компаний и  банков. 
В сентябре-ноябре ими было размещено бу-
маг на 779 млрд руб. , что в 2,3 раза больше, 
чем за  аналогичный период 2018 года. Ос-
новными покупателями по-прежнему оста-
вались локальные инвесторы. При этом вы-
росла доля покупок системно значимых бан-
ков (с 24 до 38%), которые на фоне снижения 
доходности на рынке ОФз стали приобретать 
более доходные корпоративные бумаги.

Рынок акций. Российский рынок акций 
по  итогам рассматриваемого периода про-
должил рост. Индекс МосБиржи прибавил 
6,3% (с начала года: +25,9%), обновив исто-
рический максимум (рис. 3.2.10). Индекс РТС 
вырос на 11,8% (с начала года: +33,9%), вер-
нувшись к  значениям 2013 года. Основное 
влияние на индексы в рассматриваемый пе-
риод оказывала динамика цен на нефть и на-
строения инвесторов на глобальных рынках. 
Так, до середины октября индексы преимуще-
ственно снижались, следуя за нефтью, кото-
рая к началу октября опустилась до 57 долл. 
США за баррель (марка Brent). Однако за-
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Рис. 3.2.10

тем, по мере восстановления нефтяных коти-
ровок и возросшего спроса на рисковые ак-
тивы на фоне оптимизма относительно пер-
спектив Brexit и торговых переговоров США 
и китая, индексы отыграли сентябрьское па-
дение и  вышли на  новые исторические или 
локальные максимумы. Так, индекс МосБиржи 
в начале ноября впервые преодолел отметку 
в 3000 пунктов.

депоЗитно-кредитный рынок

Депозитные ставки. Тенденция к  сни-
жению депозитных ставок, сложившаяся 
в II квартале 2019 г. , сохранялась и во втором 
полугодии. Этому способствовали снижение 
ключевой ставки и  ожидания относительно 
ее траектории, проявлявшиеся в  динамике 
доходности облигаций еще до принятия ре-
шения Банком России (рис. 3.2.11). В октябре 
ставка по  краткосрочным депозитам соста-
вила 5,0% годовых, снизившись на  0,8  п.п. 
по сравнению с июнем. Ставка по долгосроч-
ным депозитам за  тот же период снизилась 
на 0,6 п.п. , до 6,2% годовых. В ноябре и де-
кабре банки – крупнейшие участники депо-
зитного рынка преимущественно снижали 
ставки по  депозитам. Определенный потен-
циал снижения депозитных ставок в кратко-
срочной перспективе сохраняется, однако 
конкуренция между банками будет сдержи-
вать его реализацию.

Депозитные операции. Депозитные став-
ки в  июле-октябре снижались темпами, со-
поставимыми со  снижением инфляции. Бла-
годаря этому реальные ставки по  депози-
там оставались положительными и сохраняли 
привлекательность для вкладчиков. На  на-
чало ноября годовой прирост депозитов на-
селения3 составил 9,2% (на начало августа – 
7,1%).

3 Здесь и далее приросты балансовых показателей бан‑
ков рассчитаны по данным отчетности действующих 
кредитных организаций, внесенных в  Книгу государ‑
ственной регистрации на соответствующую отчет‑
ную дату. Приросты валютных требований и обяза‑
тельств рассчитаны в долларовом эквиваленте. Для 
целей анализа потоков средств между банками и их кли‑
ентами при расчете приростов балансовых показате‑
лей, включающих валютную и руб левую составляющие, 
прирост валютной составляющей пересчитывается 
в руб ли по среднехронологическому курсу.
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как и в преды дущие месяцы, наибольший 
вклад в прирост депозитов вносили руб левые 
операции, преимущественно долгосрочные 
(рис. 3.2.12). Поддержанию интереса к долго-
срочным вкладам могло способствовать бо-
лее медленное снижение долгосрочных де-
позитных ставок в сочетании со стремлени-
ем вкладчиков зафиксировать доходность 
по вкладам до ее дальнейшего снижения. Го-
довой темп прироста портфеля руб левых де-
позитов сроком свыше 1 года к началу ноября 
достиг 15,3%, тогда как аналогичный показа-
тель для депозитов сроком до 1 года состав-
лял 4,2%.

Приток средств на валютные депозиты, на-
блюдавшийся с первой половине года, прио-
становился. за август-октябрь 2019 г. остатки 
на  валютных депозитах населения сократи-
лись на 0,6 млрд долл. США. Однако за те же 
месяцы преды дущего года сокращение было 
более существенным, и годовой прирост ва-
лютных депозитов несколько увеличился.

Кредитные ставки. к  середине 2019  г. 
на  кредитном рынке сложилась тенденция 
снижения ставок, поддерживаемая удешев-
лением банковского фондирования и конку-
ренцией между банками за качественных за-
емщиков (рис. 3.2.11). В  сентябре среднеры-
ночная ставка по  долгосрочным кредитам 
нефинансовым организациям составила 9,2% 
годовых, что на 0,4 п.п. ниже июньского зна-
чения. Ставка по  краткосрочным кредитам 
за тот же период снизилась с 9,1 до 8,3% го-
довых. Ставка по новым ипотечным кредитам 
за  июль-октябрь снизилась на  0,9  п.п. , до-
стигнув минимального значения за всю исто-
рию российского ипотечного рынка (9,4% го-
довых). В IV квартале 2019 г. банки продолжа-
ли снижать ставки по стандартным кредитным 
продуктам, что позволяет ожидать дальней-
шего снижения среднерыночных ставок.

Корпоративное кредитование. Во второй 
половине 2019 г. банки наращивали корпора-
тивное кредитование медленнее, чем во вто-
ром полугодии 2018 г. (рис. 3.2.13): за август-
октябрь 2019  г. портфель руб левых креди-
тов нефинансовым организациям увеличился 
на 590 млрд руб. (за август-октябрь 2018 г. – 
на 721 млрд руб.) при одновременном сокра-
щении портфеля валютных кредитов на  1,0 
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млрд долл. США (прирост на 3,8 млрд долл. 
США за  аналогичный период 2018  г.). В  ре-
зультате годовой темп прироста корпоратив-
ного кредитования снизился с 5,7% в начале 
августа до 4,1% в начале ноября при продол-
жающейся девалютизации кредитного порт-
феля.

Розничное кредитование. Годовой при-
рост кредитования населения во  второй 
половине 2019  г. продолжил замедляться 
и  на  начало ноября составил 19,7% против 
21,9% тремя месяцами ранее, причем ипотеч-
ное и потребительское кредитование вноси-
ло сопоставимый вклад в  замедление роз-
ничного кредитования (3.2.14). В  сегменте 
ипотечного кредитования замедление ро-
ста частично носило «бумажный» характер 
и было связано с растущими объемами ипо-
течной секьюритизации. В сегменте потреби-
тельского кредитования замедлению способ-
ствовали исчерпание потенциала восстано-
вительного роста кредитной розницы и меры 
Банка России, направленные на  сдержива-
ние чрезмерного роста отдельных сегментов 
розничного кредитного рынка. В краткосроч-
ной перспективе можно ожидать дальней-
шего замедления роста кредитования насе-
ления при опережающем сокращении вклада 
потребительского кредитования в этот рост.

3.3. ЭконоМичеСкая 
активноСть

валовой внутренний продукт

Годовой темп прироста ВВП в III квартале 
2019 г. повысился до 1,7% (II квартал 2019 г.: 
0,9%) (рис. 3.3.1). Это оказалось выше оценки 
Банка России, опубликованной в ДоДкП 3 / 19, 
(0,8 – 1,3%). На  возможное ускорение темпа 
экономического роста Банк России указы-
вал в  сентябрьском выпуске информацион-
но-аналитического комментария «Экономи-
ка», № 9 (45).

Ускорение роста было связано, во-первых,  
с динамикой оптовой торговли, оборот кото-
рой в  III  квартале значительно увеличился 
(на 4,1% в годовом сопоставлении после со-
кращения на  1,9% в  II  квартале 2019  г.). Во-

-10
-5
0
5

10
15
20
25
30

2014 2015 2016 2017 2018 2019
Потребительские кредиты
Автокредиты
Ипотечные кредиты
Общий прирост розничного портфеля

Источник: Банк России.

гоДовой ПРиРоСТ РозниЧного  
кРеДиТного ПоРТфеля
(вклад отдельных элементов, п.п.)

Рис. 3.2.14

-20

-10

0

10

20

30

40

2014 2015 2016 2017 2018 2019

Переоценка валютных кредитов
Валютные кредиты
Рублевые кредиты (свыше 3 лет)
Рублевые кредиты (1–3 года)
Рублевые кредиты (до 1 года)
Общий прирост, ИВП

Источник: Банк России.

гоДовой ПРиРоСТ коРПоРаТивного  
кРеДиТного ПоРТфеля
(вклад отдельных элементов, п.п.)

Рис. 3.2.13

http://www.cbr.ru/Collection/Collection/File/24021/EC_2019-09.pdf
http://www.cbr.ru/Collection/Collection/File/24021/EC_2019-09.pdf
http://www.cbr.ru/Collection/Collection/File/24021/EC_2019-09.pdf


3. Макроэкономические 
условия

Доклад о денежно-кредитной политике
№ 4 (28) · декабрь 2019 47

вторых, с более высоким и относительно бо-
лее устойчивым ростом выпуска сельско-
го хозяйства, чем предполагалось ранее (см. 
пункт «Сельское хозяйство»). А также с уско-
рением роста обрабатывающих производств 
(см. подраздел «Производственная актив-
ность»).

Расширение производства в условиях за-
медления роста внутреннего спроса могло 
привести к  ускорению накопления запасов 
материальных оборотных средств в  III квар-
тале 2019 года. Динамика экспорта немно-
го улучшилась после заметного сокращения 
этого показателя кварталом ранее, однако 
замедление роста мировой экономики про-
должает сдерживать ее дальнейшую норма-
лизацию. По оценкам, в 2019 г. прирост ВВП 
сложится ближе к верхней границе интерва-
ла 0,8 – 1,3%.

проиЗводСтвенная активноСть

В  августе-октябре 2019  г. сохранился 
тренд на повышение объемов выпуска в про-
мышленности (рис. 3.3.2). Годовые темпы 
прироста промышленного производства по-
высились по сравнению с уровнем мая-июля 
и составили в среднем за период 2,8%. Рост 
производственной активности был обуслов-
лен расширением выпуска по широкому кру-
гу отраслей.

Производство сырья. В  августе-октябре 
добыча полезных ископаемых (SA) была мак-
симальной за всю историю наблюдений (рис. 
3.3.3). ее рост происходил за счет расшире-
ния добычи нефти и  прочих (не  топливно-
энергетических) полезных ископаемых. Рост 
добычи нефти наблюдался в августе 2019 г. , 
что было связано с преодолением послед-
ствий инцидента на трубопроводе «Дружба», 
затем последовало ее снижение на фоне вы-
полнения соглашения ОПек+. С другой сто-
роны, сохранился тренд на  сокращение до-
бычи газа на фоне слабого спроса в европе 
из-за  рекордно высокого уровня заполнен-
ности газохранилищ.

Добыча прочих полезных ископаемых 
увеличилась. Так, выросла добыча мрамора 
и гравия на фоне продолжения работ по бла-
гоустройству в крупных городах страны.
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СыРье Рис. 3.3.3 Производство промежуточных товаров. 
Выпуск промежуточных товаров в  августе-
октябре 2019 г. , как и сырья, по отношению 
к маю-июлю повысился (SA) (рис. 3.3.4). Та-
ким образом, тенденция к увеличению выпу-
ска указанных групп товаров, наблюдаемая 
с 2018 г. , сохранилась. Основной вклад в ди-
намику показателя внесло увеличение выпу-
ска нефтепродуктов и связанных с ними то-
варов, в  том числе продукции химической 
промышленности и  пластмасс. Поддерж-
ку выпуску также оказала цветная металлур-
гия в условиях сохранившегося расширения 
внешнего спроса на российские цветные ме-
таллы4. Выпуск в  черной металлургии, на-
против, сокращался, что могло быть вызвано 
снижением внешнего спроса, а также слабым 
внутренним спросом на  данную продукцию. 
Динамика прочих промежуточных товаров 
колебалась вблизи уровней мая-июля 2019 г. 
(SA).

Производство инвестиционных товаров. 
В августе-октябре сохранился тренд на рост 
выпуска инвестиционных товаров, наблюдае-
мый в 2019 году. Их производство (SA) в ука-
занный период увеличивалось в первую оче-
редь за счет машиностроительной продукции 
(рис. 3.3.5). заметно вырос выпуск электроо-
борудования, поддержку чему могло оказать 
ослабление руб ля в августе, повысившее це-
новую конкурентоспособность отечествен-
ной продукции по сравнению с импортными 
аналогами.

Производство строительных материалов 
в августе-октябре 2019 г. сокращалось, в ос-
новном за счет производств, ориентирован-
ных на внутренний рынок.

Производство потребительских товаров. 
В  августе-октябре 2019  г. сохранилась тен-
денция к  росту выпуска потребительских 
товаров (SA) (рис. 3.3.6). Это происходило 
за  счет роста выпуска продовольственных 
товаров, в основном в  сегменте переработ-
ки продукции животноводства. Увеличилось 
производство мясной (свинина, колбасы, мяс-
ные консервы) и молочной продукции (сыры). 
Расширение предложения продовольствия 

4 Так, за январь‑сентябрь 2019 г. экспорт меди и медных 
изделий увеличился на 3,3%, никеля и изделий из него – 
на 28,3%, алюминия и изделий из него – на 0,7%.
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ПоТРеБиТельСкие ТоваРы Рис. 3.3.6
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инвеСТиционные ТоваРы Рис. 3.3.5сдерживало рост цен на эту группу товаров 
(см. раздел 2). Выпуск непродовольственных 
потребительских товаров колебался вблизи 
уровней мая-июля (SA). Их рост сдерживала 
динамика потребительского спроса (см. под-
раздел «Потребление и сбережения»). Пози-
тивная динамика наблюдалась в легкой про-
мышленности, а также в выпуске лекарствен-
ных изделий.

Опросы предприятий. В  августе-ноябре 
продолжилось ухудшение деловых настро-
ений в  промышленности. Индекс IHS Markit 
PMI5 находился ниже значения 50 пунктов, 
указывая на ухудшение рыночной конъюнкту-
ры, а в ноябре 2019 г. снизился до минималь-
ного уровня за 10 лет (SA) (рис. 3.3.7). замет-
но сократились новые заказы – как внутрен-
ние, так и экспортные. Снижение экспортных 
заказов до 10-летнего минимума может быть 
вызвано замедлением мировой экономи-
ки. На этом фоне предприятия пересмотрели 
вниз планы по  выпуску готовой продукции, 
найму сотрудников и закупке сырья и мате-
риалов.

Данные других опросов в августе-ноябре 
были более позитивными. Так, IHS Markit PMI 
в сфере услуг в указанный период был выше 
значения 50 пунктов. Индексы предприни-
мательской уверенности Росстата (SA) в ав-
густе-ноябре были вблизи среднего уровня 
мая-июля 2019 года. как и ранее, среди фак-
торов, ограничивающих рост производства, 
компании отмечали недостаточный спрос 
на продукцию на внутреннем рынке, высокий 
уровень налогообложения и  неопределен-
ность экономической ситуации.

Транспорт. Грузооборот транспор-
та в  III  квартале 2019  г. в  годовом выраже-
нии снизился на 0,6% (II квартал: 1,3%) (рис. 
3.3.8). После сильного падения в июле сни-
жение грузооборота транспорта в  августе-
октябре замедлилось. При этом основной 
вклад в динамику грузооборота внес желез-
нодорожный транспорт, что было связано 
со слабым ростом погрузки грузов из-за по-
нижательной динамики мировых цен на  ряд 
российских экспортных товаров (уголь, чер-

5 Purchasing Managers’ Index (индекс менеджеров по за‑
купкам). Подробнее см. www.markiteconomics.com/public.

www.markiteconomics.com/public
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Рис. 3.3.7 ные металлы) на протяжении почти всех ме-
сяцев года. В  то  же время восстановление 
экспортных поставок нефтепродуктов после 
инцидента на  трубопроводе «Дружба» при-
вело к росту грузооборота трубопроводного 
транспорта.

Сельское хозяйство. Годовой темп при-
роста выпуска сельскохозяйственной про-
дукции в  III  квартале 2019  г. повысился 
до 5,1% (максимального значения с  IV квар-
тала 2017 г.) и сложился выше ожиданий Бан-
ка России. Так, в ДоДкП 3 / 19 предполагалось, 
что ускорение роста выпуска продукции 
сельского хозяйства в  июле было во  мно-
гом вызвано разовым фактором  – сдвигом 
сроков уборки урожая. Однако согласно те-
кущим оценкам экспертов, по итогам 2019 г. 
ожидается рост валового сбора различных 
сельскохозяйственных культур, включая зер-
но, подсолнечник, сахарную свеклу, овощи 
закрытого грунта. Выпуск продукции живот-
новодства (в первую очередь свиноводства) 
также продолжает повышаться. Рост выпуска 
продукции сельского хозяйства продолжился 
и в октябре 2019 года.

инвеСтиЦионная активноСть

Годовой темп прироста инвестиций в ос-
новной капитал в  III  квартале 2019  г. соста-
вил 0,8% (II квартал 2019 г.: 0,6%) (рис. 3.3.9).

Рост вложений в  основной капитал не-
сколько ускорился, что отчасти было обу-
словлено динамикой инвестиционных расхо-
дов бюджета. Так, в III квартале годовой темп 
прироста капитальных расходов бюджетной 
системы повысился до  3,7% в  номинальном 
выражении (II квартал 2019 г.: -4,5%). Поло-
жительный вклад государственных инвести-
ций в годовой прирост вложений в основной 
капитал в III квартале 2019 г. составил 0,3 п.п. 
(рис. 3.3.10). В то же время инвестиции част-
ного сектора сокращались. Инвестиционную 
активность предприятий сдерживали как об-
щая макроэкономическая неопределенность, 
так и продолжающееся замедление роста по-
требительского спроса. Уровень инвестиций 
в  основной капитал частного сектора (SA) 
вернулся к уровню начала 2018 г. (рис. 3.3.11).

В то же время в III квартале 2019 г. продол-
жился рост инвестиций в  инфраструктуру. 
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Поддержку им оказывала реализация круп-
ных проектов в области добычи и разработ-
ки месторождений природного газа, а также 
транспортной инфраструктуры, включая мо-
дернизацию Байкало-Амурской и  Трансси-
бирской магистралей. Вклад инфраструктур-
ных инвестиций в годовой прирост вложений 
в основной капитал в III квартале 2019 г. со-
ставил 0,7 п.п. (рис. 3.3.10).

В  октябре динамика индикаторов инве-
стиционной активности была разнонаправ-
ленной. С одной стороны, продолжилось со-
кращение инвестиционного импорта, а  рост 
перевозок строительных грузов замедлился 
(рис. 3.3.9). С  другой стороны, сохранилась 
тенденция к росту выпуска инвестиционных 
товаров. В  этих условиях, по  оценкам, темп 
прироста вложений в основной капитал в ок-
тябре оставался невысоким.

Статистика Федерального казначейства 
указывает на  активизацию бюджетных трат 
в октябре 2019 г. , в том числе в рамках вы-
полнения национальных проектов. В этих ус-
ловиях ожидается ускорение роста инвести-
ционной активности в IV квартале 2019 года. 
По оценкам, годовой прирост валового нако-
пления основного капитала в указанный пе-
риод составит 2,0 – 2,5%.

потребление и Сбережения

Расходы на  конечное потребление до-
машних хозяйств. В II квартале 2019 г. замет-
но ускорился рост расходов на конечное по-
требление домашних хозяйств (2,8% после 
1,6% в годовом выражении в I квартале), пре-
высив оценки Банка России6. Вместе с  тем 
это ускорение может носить временный ха-
рактер. На  это указывает сдержанный рост 
основных показателей потребительского 
спроса: оборота розничной торговли, объема 
платных услуг и услуг финансового сектора, 
а также трат населения за рубежом и в ино-
странных интернет-магазинах (рис. 3.3.12). 
В  этих условиях в  III  квартале 2019  г. ожи-
дается замедление годового темпа прироста 
расходов на  конечное потребление домаш-
них хозяйств до 2,0 – 2,5%.

6 В  ДоДКП 3 / 19 годовой темп прироста показателя 
в II квартале 2019 г. оценивался в 1,5 – 2,0%.
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Оборот розничной торговли. Рост по-
требительского спроса в  августе-сентябре 
оставался сдержанным. Годовой темп при-
роста оборота розничной торговли состав-
лял 0,7 – 0,8% – минимальное значение с сен-
тября 2017  г. (рис. 3.3.13). При этом в  октя-
бре рост ускорился до 1,6%7, что связано как 
с эффектом низкой базы прошлого года, так 
и, возможно, с отложенным эффектом роста 
доходов (см. подраздел «Рынок труда и дохо-
ды»).

В целом потребительский спрос формиро-
вался под воздействием разнонаправленных 
факторов. С одной стороны, повышались до-
ходы населения. С другой стороны, домашние 
хозяйства придерживались экономной мо-
дели поведения (см. пункт «Норма сбереже-
ний»), что ограничивало расширение потре-
бительского спроса.

Потребительские настроения. В условиях 
роста денежных доходов населения и замед-
ления роста цен потребительские настро-
ения в  III квартале в целом улучшались. Ин-
декс потребительской уверенности Росста-
та продолжил расти. Респонденты отмечали 
позитивные изменения как в личном матери-
альном положении, так и в изменении эконо-
мической ситуации в целом в стране. На улуч-
шение потребительских настроений указыва-
ют также результаты опроса ООО «инФОМ», 
проводимого по заказу Банка России8. В ноя-
бре индекс потребительских настроений до-
стиг максимального значения с  июня 2018 
года. Среди его компонент улучшились оцен-
ки перспектив развития страны в ближайший 
год, изменения текущего материального по-
ложения, а  также отношение респондентов 
к крупным покупкам.

Норма сбережений. Расширение потре-
бительского спроса сдерживалось в  основ-
ном тем, что домашние хозяйства придержи-
вались экономной модели поведения. В сен-
тябре замедлялся рост потребительского 
кредитования, а приток вкладов физических 

7 Росстат 18 декабря 2019  г. пересмотрел годовой 
темп прироста оборота розничной торговли в октя‑
бре 2019 г. до 1,7%.

8 Аналитический отчет по одиннадцатому опросу «Из‑
мерение инфляционных ожиданий и потребительских на‑
строений на основе опросов населения» (ноябрь 2019 г.).
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лиц оставался стабильным9. В  этих услови-
ях в  III  квартале 2019  г. норма сбережений 
была выше значения аналогичного периода 
преды дущего года (рис. 3.3.14).

рынок труда и доХоды

Уровень безработицы. В  августе-октя-
бре 2019  г. произошло некоторое повыше-
ние уровня безработицы (до  4,6 – 4,7% SA) 
(рис. 3.3.15) в  условиях опережающего со-
кращения численности занятого населения 
по сравнению с числом безработных. На этом 
фоне рабочая сила в целом продолжила со-
кращаться. В 2019 г. рабочая сила уменьшит-
ся, по оценкам, на 1 – 1,5%, что может сдержи-
вать рост экономической активности.

Снижение спроса на рабочую силу отме-
чалось компаниями обрабатывающей про-
мышленности, опрашиваемыми IHS Markit 
(PMI Employment). При этом в компаниях сфе-
ры услуг и в экономике в целом, по данным 
опроса, занятость перестала снижаться.

Заработная плата. В  августе-сентябре 
продолжился рост трудовых компенсаций. 
Годовой темп прироста номинальной за-
работной платы в  августе-сентябре 2019  г. 
был в среднем близок к значениям мая-ию-
ля (рис. 3.3.16). На динамику годового приро-
ста заработной платы в бюджетном секторе 
негативное влияние оказывал эффект базы: 
в августе 2018 г. происходило повышение за-
работной платы работников социальной сфе-
ры и культуры в рамках исполнения майских 
указов Президента России.

В  условиях снижения годовой инфляции 
реальная заработная плата также увеличива-
лась. В III квартале ее прирост составил 3%, 
что соответствует прогнозу Банка России10. 
В 2019 г. рост показателя, по оценкам, соста-
вит 2,5 – 3,0%.

Доходы населения. В  III  квартале 2019  г. 
реальные располагаемые денежные доходы 

9 Информационно‑аналитический материал «О разви‑
тии банковского сектора Российской Федерации в ян‑
варе‑сентябре 2019 года».

10 В  ДоДКП 3 / 19 прогнозировался рост показателя 
на 3 – 3,5%.
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населения выросли на 3,0%11 в годовом сопо-
ставлении – максимальный прирост с 2014 г. 
(рис. 3.3.17). Главным образом это было вы-
звано заметным ускорением роста оплаты 
труда наемных работников, в  том числе за-
нятых у  индивидуальных предпринимате-
лей, а  также прочих денежных поступлений 
(включая скрытые доходы).

ФинанСовое положение органиЗаЦий

Финансовый результат. По  оперативным 
данным Росстата, сальдированный финансо-
вый результат крупных и средних организа-
ций за  скользящий год остается на  макси-
мальных за  последние 12 лет уровнях. Пи-
ковое значение финансового результата 
за скользящий год было достигнуто в апре-
ле и составило 15,7 трлн руб лей. В мае-июле 
показатель снижался, отражая более медлен-
ный прирост финансового результата во всех 
основных отраслях – обработке, добыче, тор-
говле и сельском хозяйстве12. Такая динамика 
стала результатом более слабого спроса, как 
внутреннего, так и  внешнего, а  также след-
ствием снижения добычи нефти в рамках со-
глашения со странами ОПек и проблем с не-
фтепроводом «Дружба». кроме того, свою 
роль сыграли снижение цен на основные то-
вары экспорта и  динамика валютного курса 
(рис. 3.3.18). В августе финансовый результат 
вновь несколько вырос, но  в  сентябре вер-
нулся на уровень значения июля – 15,3 трлн 
руб лей.

Темп прироста сальдированного финансо-
вого результата за  январь-сентябрь 2019  г. 
к  аналогичному периоду прошлого года со-
ставил 11,6%. При этом в торговле рост соста-
вил 35,2%, строительстве – 22,7%, обработ-
ке – 18,7%, в то время как в добыче и сельском 
хозяйстве финансовый результат сократился 
на 15,3 и 12,1% соответственно (рис. 3.3.19).

В торговле основной прирост был обеспе-
чен за счет секторов «Торговля оптовая твер-

11 Росстат 19 декабря 2019 г. пересмотрел квартальную 
динамику реальных располагаемых доходов населения 
за 2018–2019 годы. По уточненным данным, в III кварта‑
ле 2019 г. годовой прирост показателя составил 3,3%.

12 Под сельским хозяйством здесь и далее понимается 
раздел А «Сельское, лесное хозяйство, охота, рыболов‑
ство, рыбоводство», используемый в ОКВЭД‑2.
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дым, жидким и газообразным топливом и по-
добными продуктами» (рост в  1,4 раза). При 
этом в добыче определяющей оказалась нис-
ходящая динамика сегмента «Добыча сырой 
нефти и природного газа» (падение на 21,4%).

В  обработке динамика в  значительной 
степени определялась сектором «Производ-
ство химических веществ и химических про-
дуктов» (рост в 2,4 раза), в котором наиболь-
ший рост финансового результата пришелся 
на производство удобрений и азотных соеди-
нений (рост в 19,8 раза), что, вероятнее все-
го, является разовым фактором. кроме того, 
заметный рост показал сектор «Производ-
ство основных драгоценных металлов и про-
чих цветных металлов, производство ядерно-
го топлива» (рост в 2,1 раза).

В сельском хозяйстве определяющую ди-
намику в формировании отраслевого финан-
сового результата можно отнести на  сектор 
«Растениеводство, животноводство, охота 
и соответствующие услуги в этих отраслях», 
в котором падение составило 31%.

Суммарный убыток организаций за  ян-
варь-сентябрь 2019 г. составил 1,5 трлн руб. , 
сократившись на 17,4% к аналогичному пери-
оду прошлого года. Отраслевое распределе-
ние убыточных компаний изменилось. если 
в  январе-сентябре 2018  г. годовой прирост 
убытков наблюдался практически во всех от-
раслях, то в январе-сентябре 2019 г. основ-
ной рост убытков пришелся на сельское хо-
зяйство (в 2,5 раза), транспортировку и хра-
нение (в 1,2 раза) и строительство (в 1,4 раза).

Структура отраслевого вклада в  сальди-
рованный финансовый результат не меняет-
ся на протяжении нескольких лет: в среднем 
за  2015 – 2018  гг. вклад отрасли добычи по-
лезных ископаемых составляет приблизи-
тельно 28%, обрабатывающей промышленно-
сти – 27%, торговли – 16%, транспортировки 
и хранения – 9%, сельского хозяйства – 3%, 
строительства – 1%.

Долг. Объем требований банковского сек-
тора к юридическим лицам13, включая финан-
совые организации, в руб лях и иностранной 
валюте за  III  квартал 2019  г. вырос на  1,9% 

13 Включает в себя кредиты и займы, долговые ценные 
бумаги и прочие требования.
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(кварталом ранее  – рост на  0,2%). Ускоре-
ние темпов роста произошло за  счет дина-
мики требований в руб лях, которые за июль-
сентябрь 2019  г. продемонстрировали рост 
на 1,6% (в II квартале 2019 г.: 1,4%), что может 
объясняться ростом спроса на  кредит. Тре-
бования в иностранной валюте за указанный 
период выросли на  3,4% в  руб левом выра-
жении (кварталом ранее – падение на 5,9%). 
Рост требований банковской системы к эко-
номике в III квартале 2019 г. составил 6,2% 
в годовом выражении (в III квартале 2018 г.: 
8,0%). При этом уровень долговой нагруз-
ки почти не  изменился (рис. 3.3.20, 3.3.21) 
на  фоне сопоставимых квартальных темпов 
роста доходов (скользящего годового номи-
нального ВВП).

3.4. гоСударСтвенные 
ФинанСы

В середине III квартала 2019 г. сдержива-
ющий характер бюджетной политики сме-
нился на стимулирующий. В августе-октябре 
ускорялись расходы федерального бюджета 
на  национальные проекты. В  октябре отме-
чался рост инвестиционных расходов и рас-
ходов на  оплату труда, в  том числе регио-
нальных бюджетов.

Макроэкономические эффекты бюджет-
ной политики. В  сентябре-ноябре импульс 
бюджетной политики находился в  положи-
тельной области. Рост накопленных с начала 
года инвестиционных расходов14 расширен-
ного правительства в октябре 2019 г. значи-
тельно ускорился и составил 14,4% в годовом 
выражении (после 3,7% в  сентябре и -0,8% 
в августе). В связи с проведенными в сентя-
бре-октябре индексациями зарплат в  бюд-
жетном секторе ускорился рост накопленных 
с начала года расходов бюджетной системы 
на оплату труда, составив 4,6% по итогам ок-
тября (после 4,2% в сентябре и 3,9% в авгу-
сте). В декабре 2019  г. бюджетная политика 
продолжит стимулировать экономическую 
активность. В 2020 г. бюджетный импульс бу-
дет находиться в положительной области.

14 Капитальные вложения в объекты государственной 
(муниципальной) собственности.
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Федеральный бюджет. Предварительная 
оценка исполнения федерального бюдже-
та в ноябре 2019 г.15 указывает на сохраняю-
щийся с  сентября стимулирующий характер 
бюджетной политики. В  ноябре ненефтега-
зовый дефицит за  скользящий год расши-
рился до  5,3% ВВП (в  октябре: 5,2% ВВП, 
рис. 3.4.2). Профицит федерального бюд-
жета за  скользящий год на  конец ноября 
2019  г. составил 2,1% ВВП (по  итогам октя-
бря 2019 г.: 2,6% ВВП) (табл. 3.4.1). Сокраще-
ние профицита происходило из-за замедле-
ния роста доходов и  ускорения исполнения 
расходов. за  январь-ноябрь годовой при-
рост расходов (+7,0%) был выше прироста 
доходов (+3,3%). замедление динамики до-
ходов происходило за  счет падения нефте-
газовых доходов (до -11,2% в годовом выра-
жении; вследствие снижения цены нефти), 
а  также замедления динамики ненефтегазо-
вых доходов (в  частности, роста поступле-
ний по НДС – до 15,7%, налога на прибыль – 
до  18,2%). Годовой темп прироста расходов 
за  январь-ноябрь 2019  г. был особенно за-
метным по статьям «Образование и здраво-
охранение» (+21,9%) и «Национальная эконо-
мика» (+9,4%). Темп прироста непроцентных 
расходов составил 8,0%. Исполнение расхо-
дов по национальным проектам также уско-
рилось: за  январь-октябрь было исполнено 
65% от  годового плана. В октябре на наци-
ональные проекты федеральный бюджет на-
правил 232 млрд руб. – максимальный пока-
затель в 2019 году. По итогам 10 месяцев наи-
более высокий процент исполнения отмечен 
по  проектам «Демография» (83%), «здра-
воохранение» (75%), «культура» (74%). Са-
мый низкий – по проектам «Цифровая эконо-
мика» (16%) и  «Экология» (27%) (рис. 3.4.3). 
Продолжилось нарастание темпов исполне-
ния инфраструктурных проектов: «Безопас-
ные и качественные автомобильные дороги» 
и  «комплексный план модернизации маги-
стральной инфраструктуры» (на конец октя-
бря 2019 г. исполнение расходов по каждому 
из них составило 70 и 57% соответственно). 

15 Информационное сообщение Минфина России  
www.minfin.ru/ru/press‑center/?id_4=36898‑
informatsionnoe_soobshchenie.
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2017 г. 2018 г. октябрь 
2019 г.

ноябрь 
2019 г.*

Консолидированный бюждет

Доходы 33,7 35,9 36,3

Расходы 35,2 33,0 33,4

Сальдо -1,5 2,9 2,9

Федеральный бюджет

Доходы 16,4 18,7 18,7 18,4

нефтегазовые доходы 6,5 8,7 7,8 7,4
Дополнительные нефтегазовые 
доходы (сверхдоходы) 0,9 4,1 3,2 2,8

ненефтегазовые доходы 9,9 10,0 10,9 10,9

Расходы 17,8 16,1 16,1 16,2

Сальдо -1,4 2,6 2,6 2,1

* Предварительная оценка исполнения зя январь-ноябрь 2019 года.
Источники: Росказна, расчеты  Банка России.

ПаРамеТРы БюДжеТной СиСТемы
(12-месячная скользящая сумма, % ввП)

Табл. 3.4.1

www.minfin.ru/ru/press-center/?id_4=36898-informatsionnoe_soobshchenie
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Бюджет расширенного правительства. По 
данным Федерального казначейства16, в  ок-
тябре 2019 г. профицит бюджетной системы 
за  скользящий год снизился, составив 2,9% 
ВВП (рис. 3.4.1) (по итогам сентября 2019 г.: 
3,3% ВВП). Одной из причин стало снижение 
профицита региональных бюджетов. В  ок-
тябре этот показатель продолжил снижение 
до  0,3% ВВП с  максимального уровня 0,9% 
ВВП, достигнутого в апреле. По итогам 10 ме-
сяцев 2019  г. темп роста расходов бюджета 
расширенного правительства ускорился в го-
довом выражении до 7,9%, обогнав динами-
ку доходов (7,1%). Снижение темпов роста по-
ступлений по  налогу на  прибыль (до 13,5%) 
и налогу на доходы физических лиц (до 8,4%) 
привело к  замедлению роста ненефтегазо-
вых доходов (до  11,7%) по  итогам 10 меся-
цев 2019 г. (рис. 3.4.4). Ускорение непроцент-
ных расходов (+8,5% в октябре по сравнению 
с  соответствующим периодом преды дущего 
года) происходило как на федеральном уров-
не, так и  на  уровне субъектов Российской 
Федерации.

Остатки средств на  счетах в  банковской 
системе. Несмотря на наблюдаемое ускоре-
ние бюджетных расходов, остатки средств 
бюджетов в  банковской системе продолжи-
ли увеличиваться (рис. 3.4.6). Объем средств, 
размещенных Федеральным казначейством 
в  банках, существенно не  изменился, при 
этом в преддверии крупных бюджетных рас-
ходов в  конце года Федеральное казначей-
ство постепенно сокращало срочность своих 
операций (см. подраздел 4.2).

Фонд национального благосостояния.  
Объем средств ФНБ на  1.12.2019 составил 
124,0 млрд долл. США (7,3% ВВП), в том числе 
ликвидная часть – 98,1 млрд долл. США (5,8% 
ВВП, рис. 3.4.5). На  специальном валютном 
счете федерального бюджета на  1.12.2019 
накоплено 42,9 млрд долл. США (2,5% ВВП) 
от  осуществленных в  рамках бюджетно-
го правила за январь-ноябрь покупок валю-

16 Ежемесячный отчет Федерального казначейства 
«Об исполнении консолидированного бюджета Россий‑
ской Федерации и бюджетов государственных внебюд‑
жетных фондов» на 1.11.2019.

0 2 4 6 8 10

окт.18

окт.19

окт.18

окт.19

окт.18

окт.19

окт.18

окт.19

окт.18

окт.19

Федеральный бюджет Остальные уровни бюджетной системы

Социальные взносы

НДС

Налог на прибыль

НДФЛ

НГД баз./НГД доп.

Источники: Росказна, Минфин России, расчеты Банка России.

ДохоДы БюДжеТной СиСТемы  
По оСновным виДам налогов 
(январь-октябрь, % ввП)

Рис. 3.4.4

0

50

100

150

200

2014 2015 2016 2017 2018 2019

Резервный фонд
Ликвидная часть ФНБ
Неликвидная часть ФНБ
7% ВВП + неликвидная часть ФНБ

Источники: Минфин России, расчеты Банка России.

оБъем СувеРенных фонДов  
РоССийСкой феДеРации 
(млрд долл. СШа)

Рис. 3.4.5

83%

57%

75%

70%

16%

68%

65%

44%

63%

27%

72%

74%

48%

0% 20% 40% 60% 80% 100%

Демография

Здравоохранение 
Модернизация магистральной 

инфраструктуры

Безопасные и качественные 
дороги

Цифровая экономика
Образование

и экспорт
Жилье и городская среда

Международная кооперация
Малый и средний бизнес

Экология
Наука

Культура

Производительность труда 
и занятость

Исполнено Предстоит исполнить
Источники: Росказна, Минфин России, расчеты Банка России.

иСПолнение РаСхоДов на Реализацию 
национальных ПРоекТов  
в янваРе-окТяБРе 2019 гоДа 
(%)

Рис. 3.4.3



3. Макроэкономические 
условия

Доклад о денежно-кредитной политике
№ 4 (28) · декабрь 2019 59

ты в размере дополнительных нефтегазовых 
доходов 2019 г. (рис. 3.4.7). На конец 2019 г. , 
по оценкам Банка России, накопленный объ-
ем валюты, купленной в рамках бюджетного 
правила, составит 46,1 млрд долл. США (2,7% 
ВВП). После перечисления этой суммы в ФНБ 
(в середине 2020 г.) ликвидная часть Фонда 
превысит порог в 7% ВВП, что в соответствии 
с  Бюджетным кодексом сделает возможным 
инвестирование средств ФНБ в  иные раз-
решенные финансовые активы. Направления 
и механизмы инвестирования на данный мо-
мент находятся в  стадии разработки и  об-
суждения.

Государственный долг. По данным Минфи-
на России, объем совокупного государствен-
ного и  муниципального долга Российской 
Федерации продолжил расти и  на  1.11.2019 
составил 15,1% ВВП, что на 0,3 п.п. ВВП выше 
уровня, сформировавшегося на конец перво-
го полугодия 2019 г. и на 0,6 п.п. ВВП выше, 
чем год назад (рис. 3.4.8). Рост совокупно-
го государственного и муниципального дол-
га произошел в основном за счет внутренне-
го федерального долга (на  5,3% по  сравне-
нию с концом первого полугодия и на 17,4% 
в годовом выражении). При этом внутренний 
долг субъектов и муниципалитетов снизился 
(на 2,1% по сравнению с концом первого по-
лугодия 2019 г. и на 5,6% в годовом выраже-
нии).

В  III  квартале 2019  г. размещение ОФз 
происходило менее активно, чем в  первом 
полугодии 2019 года. Фактическое размеще-
ние ОФз за III квартал 2019 г. составило 302 
млрд руб лей. В  январе-ноябре 2019  г. Мин-
фин России разместил ОФз на 1,96 трлн руб. 
(94% от  уточненного годового плана Мин-
фина17). На IV квартал 2019 г. Минфин запла-
нировал размещение на 420 млрд руб лей. С 
учетом размещенных в октябре-ноябре ОФз 
на 295 млрд руб. план на декабрь – 125 млрд 
руб лей.

17 Федеральный закон № 459‑ФЗ от 29.11.2018
«О федеральном бюджете на 2019 год и на плановый пе‑
риод 2020 – 2021 годов» (в редакции от 2.12.2019).

0

5000

10000

2017 2018 2019
Остатки средств на рублевых счетах*
Внебюджетных фондов в Банке России
Местных органов власти в Банке России
Федерального бюджета в Банке России
Внебюджетных фондов в банках
Местных органов власти в банках
Федерального бюджета в банках

* По данным формы банковской отчетности 0409301 «Отдельные показатели, 
характеризующие деятельность кредитной организации» баланса Банка России.

Источник: Банк России.

оСТаТки СРеДСТв БюДжеТной СиСТемы  
на РуБлевых СЧеТах в Банках  
и Банке РоССии 
(млрд руб.)

Рис. 3.4.6

30

50

70

90

0

200

400

600

2017 2018 2019

Отложенные в августе-декабре 2018 г. покупки валюты
Неосуществленные в августе-декабре 2018 г. покупки валюты
Регулярные покупки валюты
Среднемесячная цена нефти Urals  (правая шкала)

Долл. США за баррельМлрд руб. в сумме за месяц

Источники: Минфин России, Банк России.

оПеРации на оТкРыТом Рынке  
в целях ПоПолнения фнБ

Рис. 3.4.7

0

5

10

15

20

0
2000
4000
6000
8000
10000
12000
14000
16000
18000

2014 2015 2016 2017 2018 2019

Внутренний долг субъектов и муниципалитетов
Внутренний федеральный долг
Внешний долг (федеральный и субъектов)
Совокупный государственный долг РФ (правая шкала)

Млрд руб. % ВВП

Источник: Минфин России.

гоСуДаРСТвенный Долг РоССийСкой 
феДеРации

Рис. 3.4.8

http://pravo.gov.ru/proxy/ips/?docbody=&nd=102490958


60
Доклад о денежно-кредитной политике
№ 4 (28) · декабрь 2019

4. денеЖно-кредитная Политика 
Банка россии

4.1. решения по клЮчевой 
Ставке

Принятые решения по  ключевой ставке. 
Совет директоров Банка России 25 октября 
и  13 декабря принял решение снизить клю-
чевую ставку – в  совокупности на  75  б.п. – 
до 6,25% годовых.

В период с момента заседания Совета ди-
ректоров 6  сентября замедление годовой 
инфляции происходило быстрее, чем прогно-
зировалось. Показатели инфляции, отражаю-
щие наиболее устойчивые процессы ценовой 
динамики в  указанный период, по  оценкам 
Банка России, находились вблизи или ниже 
4%. На фоне замедления годовой инфляции 
снижались инфляционные ожидания населе-
ния, сохраняясь на повышенном уровне. Це-
новые ожидания предприятий в целом не из-
менились. Однако дезинфляционные риски, 
по  оценкам Банка России, в указанный пе-
риод преобладали над проинфляционными 
на краткосрочном горизонте, что было пре-
жде всего связано с динамикой внутреннего 
и внешнего спроса. В этих условиях и с уче-
том проводимой денежно-кредитной по-
литики Банк России снизил в  октябре про-
гноз годовой инфляции в 2019 г. до 3,2 – 3,7%, 
в 2020 г. – до 3,5 – 4,0%. В декабре прогноз 
годовой инфляции по итогам 2019 г. был сни-
жен до 2,9 – 3,2%.

При этом с сентября Банк России учитывал 
при принятии решений по  ключевой ставке 
возможные проинфляционные риски, связан-
ные с  тенденциями на  продовольственном 
рынке, а также с влиянием на инфляцию ре-
ализованного в 2019  г. смягчения денежно-
кредитной политики.

В  октябре-ноябре продолжилось смягче-
ние денежно-кредитных условий, чему в том 
числе способствовали принятые Советом 
директоров решения о  снижении ключевой 
ставки в сентябре и октябре, а также сигналы 
о будущей направленности денежно-кредит-

ной политики. Снижались доходности ОФз 
и депозитно-кредитные ставки.

Темпы роста российской экономики в пе-
риод с сентябрьского заседания Совета ди-
ректоров повысились, в  III – IV кварталах на-
метилось некоторое улучшение динамики 
внутреннего спроса. Поддержку экономи-
ческому росту во  втором полугодии 2019  г. 
начала оказывать бюджетная политика, что 
в  том числе связано с  реализацией запла-
нированных Правительством национальных 
проектов. Вместе с  тем снижение внешнего 
спроса на товары российского экспорта в ус-
ловиях замедления роста мировой экономи-
ки продолжало сдерживать экономическую 
активность. В этих условиях в октябре и де-
кабре Банк России сохранил прогноз роста 
ВВП в 2019 – 2022 гг. в целом без изменений.

Денежно-кредитная политика на средне-
срочном горизонте. С учетом принятых в ок-
тябре и  декабре решений ключевая ставка 
находится внутри оцениваемого Банком Рос-
сии диапазона значений нейтральной ставки: 
2 – 3% годовых – в реальном выражении, 6 – 7% 
годовых – в номинальном (то есть с  учетом 
цели по инфляции – вблизи 4%). При разви-
тии ситуации в соответствии с базовым про-
гнозом Банк России будет оценивать целесо-
образность дальнейшего снижения ключевой 
ставки в первом полугодии 2020 года. Банк 
России будет принимать решения по ключе-
вой ставке с учетом фактической и ожидае-
мой динамики инфляции относительно цели, 
развития экономики на прогнозном горизон-
те, а также оценивая риски со стороны вну-
тренних и внешних условий и реакции на них 
финансовых рынков.

На всем прогнозном горизонте Банк Рос-
сии будет проводить денежно-кредитную по-
литику таким образом, чтобы обеспечить за-
крепление инфляции вблизи 4%.

Влияние принятых решений на ожидания 
по ключевой ставке. С момента публикации 
ДоДкП 3 / 19 ожидания рынка по  ключевой 
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ставке в основном корректировались в сто-
рону снижения. После сентябрьского заседа-
ния Совета директоров аналитики и участни-
ки финансовых рынков в основном ожидали 
дальнейшего плавного снижения ключевой 
ставки в конце 2019 – начале 2020 г.: до 6,75% 
годовых в декабре 2019  г. и 6,50% годовых 
в марте 2020 г. (согласно консенсус-прогно-
зам аналитиков). В  то же время после того, 
как ближе к октябрьскому заседанию Совета 
директоров Банк России допустил возмож-
ность более значительного снижения ключе-
вой ставки в  условиях более быстрого, чем 
прогнозировалось в ДоДкП 3 / 19, замедления 
годовой инфляции, значимая доля участни-
ков финансового рынка стала ожидать сни-
жения ключевой ставки до 6,50% уже в октя-
бре 2019 года.

По итогам октябрьского заседания Сове-
та директоров, когда ключевая ставка была 
снижена до 6,50% годовых, Банк России со-
хранил сигнал о  том, что будет оценивать 
целесообразность дальнейшего снижения 
ключевой ставки, и указал на преобладание 
дезинфляционных рисков над проинфляци-
онными на  краткосрочном горизонте. В  ре-
зультате ожидания участников финансового 
рынка по  ключевой ставке продолжили по-
степенно корректироваться вниз. Так, в кон-
це октября  – ноябре большинство анали-
тиков ожидали снижения ключевой ставки 
до  6,25% годовых к  концу 2019  г. и  6,00% 

годовых к  марту 2020 года. Эти ожидания 
укреплялись по  мере выхода новых данных 
по динамике инфляции и экономической ак-
тивности. Пересмотр вниз ожиданий участ-
ников финансового рынка в отношении даль-
нейшей траектории ключевой ставки Банка 
России также находил отражение в динами-
ке ставок денежного и  фондового рынков, 
включая ОФз и  корпоративные облигации 
(подробнее см. подраздел 3.2).

4.2. приМенение СиСтеМы 
инСтруМентов и иные 
Меры денежно-кредитной 
политики

Ликвидность банковского сектора. Струк-
турный профицит ликвидности в  сентябре-
ноябре 2019 г. увеличился с 2,6 до 3,0 трлн руб. 
(рис. 4.2.1, табл. 4.2.1). Притоку ликвидности 
в банки способствовали размещение в сен-
тябре бюджетных средств на счета отдельных 
кредитных организаций и сезонное увеличе-
ние бюджетных расходов в ноябре. Несколь-
ко компенсировали сформировавшиеся при-
токи ликвидности дальнейшее размещение 
ОФз Минфином России и  уплата клиентами 
банков крупных налогов.

В  сентябре-октябре в  целом по  бюджет-
ному каналу сформировался небольшой от-
ток ликвидности за  счет крупных кварталь-
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ных налогов, которые не были в полной мере 
компенсированы ростом бюджетных расхо-
дов и остатков бюджетных средств в банках. 
В ноябре влияние бюджетного фактора было 
близким к  нейтральному. Увеличение бюд-
жетных расходов и крупные налоговые воз-
враты отдельным компаниям были компен-
сированы снижением задолженности банков 
по  операциям Федерального казначейства 
и  налоговыми платежами клиентов банков, 
которые несколько уменьшились на  фоне 
снижения цен на нефть. Объем наличных де-
нег в обращении за сентябрь-ноябрь значи-
тельно не  изменился, что в  целом соответ-
ствует динамике показателя в  аналогичные 
периоды прошлых лет.

Банк России возобновил постепенное 
увеличение объема размещения купонных 
облигаций (кОБР) в  целях абсорбирования 
устойчивой части структурного профици-
та ликвидности банковского сектора. В сен-
тябре-ноябре банки нарастили вложения 
в кОБР на 300 млрд руб лей. В соответствии 
с этим снижались лимиты по недельным де-
позитным аукционам Банка России.

Прогноз структурного профици-
та ликвидности на  конец 2019  г. составля-
ет 3,6 – 3,9  трлн руб лей. Пересмотр прогно-
за по  сравнению с  преды дущим выпуском 
связан с  размещением бюджетных средств 
на  счета отдельных кредитных организаций. 
Традиционно в декабре ожидается рост вола-
тильности и, как следствие, неопределенно-

сти динамики автономных факторов форми-
рования ликвидности. Прогноз Банка России 
учитывает текущие планы Минфина России 
по  финансированию бюджетных расходов. 
кроме того, одной из  предпосылок прогно-
за является предположение о  равномерном 
выполнении банками усреднения обязатель-
ных резервов. Это означает, что ожидаемый 
на  конец года остаток на  кор счетах банков 
в Банке России будет близок к 2,3 – 2,4 трлн 
руб лей.

В 2020 – 2021 гг. , как и ранее, ожидается не-
который рост профицита, связанный с даль-
нейшим проведением отложенных в  2018  г. 
покупок иностранной валюты на внутреннем 
рынке в рамках реализации механизма бюд-
жетного правила.

Операции Федерального казначейства 
по управлению временно свободными бюд-
жетными средствами. В  сентябре-ноябре 
2019  г. рост задолженности кредитных ор-
ганизаций по  долгосрочным операциям Фе-
дерального казначейства приостановил-
ся (рис. 4.2.2). При этом часть бюджетных 
средств Федеральное казначейство предла-
гало к размещению на более короткие сро-
ки с погашением в 2019 году. Так, за рассма-
триваемый период задолженность банков 
по операциям на сроки более 90 дней сни-
зилась на  0,4  трлн руб. , а  на  сроки от  31 
до 90 дней, напротив, возросла на 0,3 трлн 
руб лей. По  состоянию на  середину декабря 
(16.12.2019) задолженность кредитных орга-

Сентябрь 
2019 г.

октябрь 
2019 г.

ноябрь 
2019 г.

1. Факторы формирования ликвидности 0,1 -0,1 0,0

– изменение остатков средств на счетах расширенного правительства в Банке России и прочие операции* 0,1 -0,2 0,0

– изменение наличных денег в обращении 0,0 0,1 0,0

– интервенции Банка России на внутреннем валютном рынке и операции по покупке монетарного золота 0,0 0,0 0,0

– регулирование обязательных резервов кредитных организаций в Банке России 0,0 0,0 0,0

2. Изменение свободных банковских резервов (корреспондентских счетов) 0,6 0,5 -0,7

3. Изменение требований кредитных организаций по депозитам в Банке России и КОБР -0,5 -0,6 0,7

4. Изменение задолженности по операциям рефинансирования Банка России (4 = 2 + 3 – 1) 0,0 0,0 0,0

Структурный дефицит (+) / профицит (-) ликвидности (на конец периода) -2,9 -2,3 -3,0
* Включая операции по покупке (продаже) иностранной валюты на внутреннем валютном рынке в рамках реализации бюджетного правила, расчеты 
по операциям Банка России «валютный своп» по продаже долларов США за руб ли и прочие операции.

Источник: расчеты Банка России.

СТРукТуРный ПРофициТ и факТоРы фоРмиРования ликвиДноСТи
(трлн руб.)

Табл. 4.2.1
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Рис. 4.2.2

низаций по операциям Федерального казна-
чейства, которая будет погашена в  2020  г. , 
составляет 1,5 трлн руб. (на конец 2018 г. за-
долженность банков – 1,5  трлн руб.). В  слу-
чае если часть запланированных на  2019  г. 
бюджетных расходов будет перенесена 
на 2020 г. , Федеральное казначейство смо-
жет увеличить объем средств, предлагаемых 
к размещению на депозиты в банках.

Оттоку ликвидности из банков в октябре 
способствовал возврат ими депозитов Фон-
да социального страхования Российской Фе-
дерации (ФСС). Позднее полномочия ФСС 
по размещению резерва средств на осущест-

вление обязательного социального страхо-
вания от  несчастных случаев на  производ-
стве и профессиональных заболеваний были 
переданы Федеральному казначейству. Это 
означает, что помимо временно свободных 
средств федерального бюджета Федеральное 
казначейство сможет размещать в кредитных 
организациях и средства ФСС. В целом на си-
туацию с ликвидностью банковского сектора 
указанные организационные изменения зна-
чимого влияния не окажут.

Достижение операционной цели де-
нежно-кредитной политики. краткосроч-
ные ставки в сегменте МБк денежного рынка 
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формировались в нижней половине процент-
ного коридора вблизи ключевой ставки Бан-
ка России (рис. 4.2.3). Средний спред в сен-
тябре  – начале декабря составил -14 б.п. 
(в III квартале: -21 б.п.) при колебаниях  в ин-
тервале от -46 до 26 б.п. (в III квартале: от -51 
до 16 б.п.).

Расширение спреда в отдельные периоды 
было связано, как и кварталом ранее, в  том 
числе с  ожиданиями участниками рынка 
снижения ключевой ставки (рис. 4.2.4). как 
и  в  июне-июле 2019  г. , перед заседаниями 
Совета директоров Банка России в сентябре 
и октябре, ожидая снижения ключевой став-
ки, банки формировали повышенное пред-
ложение средств на  депозитных аукционах 

Банка России в начале периодов усреднения 
обязательных резервов. При этом банки, ко-
торые из-за этого не смогли разместить свои 
средства на  депозитном аукционе, стреми-
лись разместить их на межбанковском рын-
ке, тем самым оказывая понижательное дав-
ление на  ставки. После принятого решения 
по ключевой ставке банки вновь увеличива-
ли остатки на своих корсчетах, что несколь-
ко снижало размер профицита ликвидности 
во  второй половине периодов усреднения. 
Указанная стратегия привела к  временному 
росту волатильности ставок денежного рын-
ка. В ноябре рыночные ставки вновь сблизи-
лись с ключевой ставкой Банка России.
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СТРукТуРный ПРофициТ ликвиДноСТи и СТавки Денежного Рынка Рис. 4.2.4
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вреЗка

О ПРАКТИКЕ ТАРГЕТИРОВАНИя ИНФЛяЦИИ  
И КОЛЕБАНИях ПОТРЕБИТЕЛьСКИх ЦЕН

На сегодняшний день многие центральные банки (ЦБ) проводят политику таргетирования инфля-
ции (ИТ), ставя целью денежно-кредитной политики (ДкП) контроль над инфляцией. При этом инфля-
ция может колебаться, так как она формируется в рамках экономической системы на основе боль-
шого количества факторов. Сам формат установления цели по инфляции часто отражает ее подвер-
женность колебаниям. Так, ряд ЦБ, таргетирующих инфляцию, помимо целевого уровня, устанавлива-
ют также диапазон допустимых отклонений. Диапазон варьируется от ±1% (Новая зеландия, канада, 
чехия, Венгрия, Польша, чили и т.д.) до ±3% (Уганда) в том числе в зависимости от чувствительности 
инфляции к действию различных факторов и продолжительности периода таргетирования инфляции. 
Изменение процентной ставки ЦБ влияет на инфляцию с течением некоторого времени. В связи с этим 
ЦБ принимает решение по ставке на основе прогноза, который учитывает всю имеющуюся на тот мо-
мент информацию. Однако в экономике могут возникнуть непредвиденные события, что может оказы-
вать существенное влияние на инфляцию и приводить к ее временному отклонению от цели. задача 
ЦБ в таком случае состоит в том, чтобы мерами ДкП вернуть ее к целевому значению. Международ-
ный опыт показывает, что центральные банки, последовательно проводящие политику ИТ, успешно 
решают эту задачу. Далее на примерах различных стран подробнее рассмотрены наиболее распро-
страненные факторы, которые могут стать причиной отклонения инфляции от цели, и меры, которые 
ЦБ принимали в этих условиях.

В странах – импортерах сырья колебания цен на энергоресурсы могут оказывать влияние на из-
держки производства товаров и услуг, а соответственно, и на темпы роста потребительских цен. Та-
кие изменения наблюдались во многих странах в 2015 г. после резкого падения цен на нефть, что 
усилило дефляционный эффект открывшегося после мирового финансового кризиса отрицательного 
разрыва выпуска (США, еврозона1, япония, Великобритания, чехия, Польша и т.д.). Наиболее сильное 
отклонение инфляции от цели наблюдалось в Польше, где темпы роста потребительских цен находи-
лись в зоне отрицательных значений еще до падения цен на нефть. Тем не менее в Польше и в дру-
гих вышеперечисленных странах ЦБ к моменту отклонения инфляции от цели уже применяли стиму-
лирующую ДкП, в том числе нетрадиционные меры (QE, CE и т.д.). В результате в большинстве стран 
инфляция вышла из отрицательных значений (рис. 1 – 6).

колебания обменного курса оказывают влияние на инфляцию через изменение цен на импор-
тируемые товары. Степень влияния данного фактора выше в случае большой доли данных товаров 
в потребительской корзине и повышенной чувствительности инфляционных ожиданий к колебани-
ям валютного курса. Так, ослабление национальной валюты может приводить к отклонению инфля-
ции заметно выше целевого значения (чехия и Исландия (2008 г.); Мексика (2017 г.) и т.д.). На ин-
фляции в Мексике это отразилось сильнее в связи с существенным ослаблением национальной ва-
люты на фоне торговых противоречий с США (рис. 7). Однако своевременное ужесточение ДкП спо-
собствовало замедлению инфляции до целевого значения и сформировало условия для дальнейшего 
снижения процентной ставки.

Изменения в бюджетной политике могут являться причиной отклонения инфляции от цели. В си-
туации, когда стимулирующая фискальная политика приводит к превышению спроса над предложени-
ем, появляется высокая вероятность ускорения инфляции. Отклонение инфляции от цели после изме-
нений в фискальной политике наблюдалось, например, в Бразилии в 2015 – 2016 гг. (рис. 8). При этом 
Банку Бразилии с помощью ужесточения ДкП удалось вернуть инфляцию к цели к началу 2017 г. и 
впоследствии значительно снизить процентную ставку.

Объем производства сельскохозяйственной продукции также оказывает ощутимое влияние на ин-
фляционную динамику. Например, высокий из-за погодных условий урожай и, как следствие, высо-

1 Официально ЕЦБ и ФРС не проводят политику инфляционного таргетирования, однако уровень инфляции яв‑
ляется одним из ключевых параметров их режимов ДКП.
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кий объем предложения сельскохозяйственной продукции способствуют снижению цен на продо-
вольственные товары, являющиеся значительной частью потребительской корзины. Примером мо-
жет служить замедление инфляции в Индии в 2014 г. (рис. 9) и в южной корее в начале 2019 г. (рис. 
10). В южной корее высокий урожай усилил дефляционное давление, вызванное рядом факторов, 
в первую очередь снижением спроса и замедлением экономической активности на фоне торговых 
конфликтов. Банк кореи принял меры, снизив ставку в совокупности на 50 базисных пунктов. С уче-
том принятых решений Банк кореи ожидает, что в том числе по мере исчерпания влияния временных 
факторов инфляция будет приближаться к цели и составит к концу 2020 г. 1,6%. Прогнозы аналити-
ков в целом совпадают с прогнозом ЦБ.

Таким образом, колебания инфляции могут быть вызваны как внешними, так и внутренними фак-
торами. как правило, в случае отклонения инфляции от цели, ЦБ мерами ДкП возвращают ее к цели. 
В зависимости от характера факторов и масштаба их влияния возвращение инфляции к цели может 
занять от 4 до 8 кварталов, а иногда и более длительное время.
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ЭконоМичеСкая СитуаЦия в регионаХ роССии
В августе-ноябре 2019  г. замедление инфляции в  большинстве регионов продолжилось. 

Оно сопровождалось уменьшением региональной неоднородности динамики цен, обуслов-
ленным однонаправленным влиянием общестрановых факторов. Динамика экономической ак-
тивности оставалась сравнительно однородной при уменьшении числа регионов с положи-
тельными темпами роста. В то же время темпы роста реальных зарплат несколько ускорились 
в большинстве субъектов, что способствовало некоторому улучшению динамики розничной 
торговли. Однако в целом динамика потребительского спроса в большей части регионов оста-
валась невысокой на фоне однородного замедления потребительского кредитования во всех 
федеральных округах.

инФляЦия и Ценовые ожидания

раСпределение регионов по уровняМ инФляЦии

Инфляция в августе-ноябре продолжила замедляться в большинстве регионов (83 из 85). 
Наиболее сильное замедление наблюдалось в  южном федеральном округе, где основной 
вклад в уменьшение темпов роста цен внесла продовольственная инфляция (за 3 месяца за-
медление составило более 2,7 п.п.). Несколько ускорилась инфляция только в Республике Ин-
гушетия и Ненецком АО, главным образом из-за динамики цен на продовольственные това-
ры. В целом общестрановое замедление инфляции сопровождалось снижением региональной 
неоднородности. В ноябре значения годовой инфляции в регионах находились в интервале 
от 1,0% (ямало-Ненецкий АО) до 5,0% (еврейская АО) при среднероссийском значении 3,5%. 
В региональном распределении инфляции почти все регионы переместились в основную груп-
пу, для которой значения годового прироста цен находятся в интервале от 2 до 4% (рис. 1). Бо-
лее высокая инфляция наблюдалась в основном в регионах Дальнего Востока и Сибири (рис. 
3), где на годовой показатель инфляции продолжают оказывать влияние краткосрочные фак-
торы на рынках продовольствия и услуг, которые реализовались в первой половине года. кро-
ме того, на Дальнем Востоке замедление динамики продовольственных цен началось позднее, 
чем в остальных округах, и было менее выраженным из-за удаленности округа от основных 

ПрилоЖения

цфо Сзфо юфо Скфо Пфо уфо Сфо Дфо

инфляция (ноябрь) 3,6 3,4 3,3 3,9 3,2 3,5 4,0 4,0
индикатор экономической активности (г/г, октябрь) 1,8 0,0 0,4 1,5 0,8 -2,3 -1,4 -1,2
Промышленное производство (г/г, октябрь) 3,4 3,5 2,7 -1 2,1 0 -0,1 1,4
оборот розничной торговли (г/г, октябрь) 2,3 0,3 2,2 1,9 0,6 0,5 2,4 4
объем платных услуг (г/г, октябрь) 1,3 -1 1,5 0,8 -0,8 -0,2 -3,3 -6,3
объем работ в строительстве (г/г, октябрь) -7,5 -14,0 -24,9 14,8 -3,3 -20,0 -8,4 17,4
Прирост задолженности по кредитам физическим лицам (г/г, октябрь) 22,2 20,7 20,6 19,8 17,9 16,2 16,5 17,7
Прирост задолженности по кредитам юридическим лицам (г/г, сентябрь) 4,2 5,3 -0,1 10,2 -3,0 0,3 3,1 22,8
Реальная заработная плата (г/г, сентябрь) 3,9 1,0 3,6 3,1 3,0 2,0 2,0 3,5
уровень безработицы (III квартал) 2,7 3,4 5,1 10,5 4,1 4,3 5,6 5,7
Источники: Росстат, Банк России.

оСновные ПоказаТели Экономики и инфляции По феДеРальным окРугам
(%)

Табл. 1
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аграрных регионов страны. Сравнительно высокой остается инфляция также в отдельных об-
ластях Центральной России, где такое отклонение является устойчивым и обусловлено посто-
янными факторами1, и в некоторых республиках Северного кавказа, где повышенные темпы 
роста цен связаны с действием локальных немонетарных факторов на рынках отдельных про-
довольственных товаров и услуг. Низкой остается инфляция в автономных округах Тюменской 
области и в Республике Алтай, где ее уровень устойчиво ниже среднероссийского.

продовольСтвенная инФляЦия

Региональная неоднородность продовольственной инфляции после некоторого увеличе-
ния в августе продолжила снижение в сентябре-ноябре (рис. 2). Годовые темпы прироста про-
довольственных цен в регионах в ноябре находились в интервале от 0,7% (ямало-Ненецкий 
АО) до 6,9% (чукотский АО) при среднероссийском значении 3,7%. значения для основной 
группы регионов (70 из 85 субъектов) были в диапазоне от 2,1% (Пензенская область) до 5% 
(костромская область). Происходившее в  августе-ноябре замедление продовольственной 
инфляции в  большинстве регионов вносило основной вклад в  общее замедление динами-
ки цен. Наиболее значительное уменьшение инфляции продовольствия наблюдалось в реги-
онах европейской части России, в первую очередь – в Центральном, южном и Северо-запад-
ном федеральных округах. Основной вклад в это внесла динамика цен на мясопродукты, сахар 
и плодоовощную продукцию, существенное замедление которой происходило на фоне ро-
ста предложения данных товаров. Ускорилась продовольственная инфляция в августе-ноябре 
только в трех регионах: Ненецком АО, Тюменской области и Республике Ингушетия. В первых 
двух регионах основной вклад в общее ускорение роста продовольственных цен внесла пло-
доовощная продукция (в Ненецком АО – из-за особенностей завоза и эффекта низкой базы 
прошлого года, а в Тюменской области – из-за худшего, чем годом ранее, урожая картофеля 
в регионе и соседних областях). В Республике Ингушетия ускорились темпы роста цен на мо-
локо и мясопродукты. Это ускорение, наблюдавшееся также в некоторых других республиках 
Северного кавказа, было связано со вспышкой болезней крупного рогатого скота.

1 Подробнее см. врезку «О факторах региональной неоднородности и структурных уровнях инфляции в регионах 
России» в ДоДКП 3 / 19, www.cbr.ru/Collection/Collection/File/23678/2019_03_ddcp.pdf.
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* Тюменская и Архангельская области учтены вместе с автономными округами.
Источники: Росстат, расчеты Банка России.

РаСПРеДеление Регионов По уРовням гоДовой инфляции* Рис. 1

www.cbr.ru/Collection/Collection/File/23678/2019_03_ddcp.pdf
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непродовольСтвенная инФляЦия

Региональная неоднородность непродовольственной инфляции в  августе-ноябре сокра-
тилась, традиционно оставаясь ниже, чем неоднородность инфляции услуг и продовольствия 
(рис. 2). Для основной группы регионов (77 из 85 субъектов) значения непродовольственной 
инфляции в ноябре находились в интервале от 1,4% (Ханты-Мансийский АО) до 4,1% (Став-
ропольский край). В Республике Алтай с июня наблюдается дефляция (в годовом сопостав-
лении) непродовольственных товаров. В июле-октябре дефляция наблюдалась также в че-
ченской Республике. Основной вклад в обеих республиках вносило снижение цен на одежду 
и обувь. При продолжавшемся в августе-ноябре общестрановом замедлении непродоволь-
ственной инфляции в 19 субъектах наблюдалось ее ускорение. Наиболее значительным оно 
было в некоторых южных (кабардино-Балкарская Республика, Ставропольский край, чечен-
ская Республика, Республика Ингушетия), дальневосточных и северных (еврейская АО, Саха-
линская область, камчатский и Хабаровский края, ямало-Ненецкий АО) регионах. В большин-
стве этих субъектов основной вклад в увеличение темпов роста цен непродовольственных 
товаров внесли медицинские товары, обувь и одежда. Наиболее сильное замедление непро-
довольственной инфляции происходило во многих регионах азиатской части страны (чукот-
ский АО, Магаданская, Новосибирская, кемеровская области, республики Хакасия и Бурятия), 
а также в некоторых республиках ПФО (Татарстан, Башкортостан, Марий Эл), где динамика цен 
сильно замедлилась по широкому набору непродовольственных товаров.

Примечание: по горизонтальной оси приведен уровень инфляции (в годовом выражении, %), по вертикальной – количество регионов.
Источники: Росстат, расчеты Банка России.

РаСПРеДеление Регионов По гоДовой инфляции ТоваРов и уСлуг Рис. 2
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инФляЦия в СФере уСлуг

значения инфляции услуг в регионах в ноябре находились в интервале от 0,7% (камчатский 
край) до 7,7% (Ненецкий АО). По сравнению со значениями июня-июля региональная неодно-
родность и разброс значений снизились. Для основной группы регионов (78 из 85 субъектов) 
показатели годовой инфляции услуг находились в интервале от 2,3% (Сахалинская область) 
до 6,6% (Томская область). В августе-октябре при замедлении по стране в целом на регио-
нальном уровне динамика инфляции услуг была разнонаправленной, в 22 субъектах наблюда-
лось ее ускорение. Наиболее значительным оно было в отдельных сибирских регионах (ке-
меровская, Новосибирская, Томская области) и республиках юга европейской части страны 
(Дагестан, калмыкия). Во всех этих субъектах значительный вклад в ускорение инфляции ус-
луг внесли услуги пассажирского транспорта, в кемеровской области также значительно уско-
рился рост цен на жилищные услуги, в Новосибирской области – на услуги связи. В ноябре 
ускорение инфляции услуг происходило уже в большинстве (50 из 85) регионов. В основном 
оно было связано с повышением темпов роста цен на услуги связи (происходило в 61 субъ-
екте, наиболее значительное – в Тюменской области, Ханты-Мансийском и ямало-Ненецком 
АО), услуги зарубежного туризма (69 субъектов). В ряде регионов значительный вклад в уско-
рение инфляции услуг внесла динамика цен на авиабилеты: при общероссийском замедлении 
инфляции услуг воздушного транспорта ее ускорение в ноябре наблюдалось в 33 регионах, 
в том числе в 12 – более чем на 10 п.п. , в четырех – более чем на 30 п.п. (Севастополь, Алтай-
ский край, Астраханская и Томская области). Такое ускорение было связано с отложенным по-
вышением некоторыми авиакомпаниями топливных сборов, входящих в стоимость авиабиле-
тов.

Источники: Росстат, Банк России.

инфляция в Регионах в нояБРе 2019 гоДа Рис. 3
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Ценовые ожидания

Ценовые ожидания предприятий на три месяца вперед в сентябре-ноябре продолжили не-
значительное снижение в большинстве федеральных округов (рис. 4). При этом в ноябре в по-
ловине округов (ЦФО, СкФО, ПФО, ДФО) наблюдался незначительный рост, главным образом 
за счет повышения ожиданий предприятий транспортировки и хранения, а также сельскохо-
зяйственных организаций. Предприятия транспортировки и хранения в ряде регионов ожи-
дают повышенную индексацию тарифов на услуги пассажирского транспорта. Рост ожиданий 
в сельском хозяйстве объясняется в основном ростом цен на гречиху и рожь из-за слабого 
урожая данных культур. В целом за три месяца незначительный рост ожиданий наблюдался 
только на Северном кавказе после более сильного в сравнении с остальными округами сни-
жения в марте-июне.

денежно-кредитные уСловия

кредитование наСеления

В III квартале 2019 г. во всех федеральных округах происходило значительное смягчение 
ценовых условий банковского кредитования (УБк)2 населения (рис. 5). Это смягчение, начав-
шееся в II квартале 2019 г. , продолжилось на фоне замедления инфляции, снижения ключевой 
ставки Банка России и уменьшения инфляционных ожиданий. Изменение оценок неценовых 
условий кредитования физических лиц было незначительным, хотя во  всех округах, за  ис-
ключением Северо-кавказского, наблюдалось их некоторое смягчение. В целом оценки усло-
вий кредитования населения в половине регионов оставались в зоне нейтральных значений 
(в 35 из 68, в которых проводился опрос). По сравнению с II кварталом заметно (с 21 до 29) 
выросло число субъектов, где УБк оценивались как мягкие, и уменьшилось (с 13 до 4) число 
субъектов, в которых банки назвали условия жесткими. В то же время, несмотря на смягчение 
УБк, рост розничного кредитования в августе-октябре продолжил замедляться во всех фе-
деральных округах и большинстве (83 из 85) регионов, наиболее значительно – в Северо-за-
падном и Приволжском ФО (из-за более высокой долговой нагрузки во многих регионах этих 

2 Согласно данным ежеквартального обследования крупнейших банков, проводимого Банком России. УБК оценива‑
ются на основе диффузного индекса, отражающего баланс ответов кредитных организаций, оценивающих из‑
менение условий как ужесточение или смягчение.
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округов). Общестрановое замедление кредитования населения связано с окончанием пери-
ода восстановительного роста 2017 – начала 2019 г. , а также с введением новых макропру-
денциальных мер, в том числе в части долговой нагрузки заемщиков. На рынке ипотечного 
кредитования наиболее заметное замедление роста происходило в Сибирском, Приволжском 
и южном федеральных округах вследствие более слабого спроса.

кредитование предприятий

Условия банковского кредитования корпоративных заемщиков в III квартале 2019 г. также 
продолжали смягчаться во всех федеральных округах, наиболее существенно в Северо-за-
падном, Северо-кавказском и Дальневосточном ФО (рис. 6). Смягчение неценовых условий 
было менее выраженным, но также наблюдалось во всех округах. Тем не менее оценки УБк 
юридических лиц по-прежнему были жесткими в большинстве федеральных округов (кроме 
Уральского и Сибирского, где они находятся в зоне нейтральных значений). Динамика корпо-
ративного кредитования (в годовом сопоставлении) в территориальном разрезе оставалась 
разнонаправленной: в южном и Приволжском федеральных округах продолжилось сокраще-
ние кредитного портфеля, в остальных округах наблюдался рост, наиболее значительный – 
на Дальнем Востоке. В большинстве округов позитивная динамика корпоративного кредит-
ного портфеля обусловлена реализацией инвестиционных проектов или выдачей кредитов 
ряду крупных предприятий для финансирования их текущей деятельности. На Дальнем Восто-
ке заметному росту объема корпоративных кредитов способствовала реализация крупных ин-
вестиционных проектов в сфере добычи полезных ископаемых (еврейская АО и камчатский 
край), а  также наращивание заимствований строительными компаниями. В отраслевом раз-
резе наиболее существенный рост кредитования произошел в сельском хозяйстве и строи-
тельстве. В сельском хозяйстве заметное расширение кредитования наблюдалось в аграрных 
регионах юга и Центральной России (возобновление строительных работ по крупным инве-
стиционным проектам агрохолдингов, закупка сельскохозяйственной техники и оборудова-
ния). В сфере строительства наиболее заметный прирост кредитования наблюдался в Москве, 
Санкт-Петербурге, Хабаровском крае, Ростовской области, а также в регионах Поволжья. Это 
в целом может указывать на более быстрый переход строительной отрасли указанных регио-
нов на работу через эскроу-счета – почти все отмеченные регионы вошли в топ-20 регионов 
по остаткам средств на эскроу-счетах для расчетов по договорам участия в долевом строи-
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Источник: Банк России.

изменение уСловий БанковСкого кРеДиТования (оТРицаТельная зона – СмягЧение,  
ПоложиТельная – ужеСТоЧение) и ПРиРоСТ заДолженноСТи По кРеДиТам физиЧеСким лицам  
(в гоДовом СоПоСТавлении)

Рис. 5
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Источник: Банк России.

изменение уСловий БанковСкого кРеДиТования (оТРицаТельная зона – СмягЧение,  
ПоложиТельная – ужеСТоЧение) и ПРиРоСТ заДолженноСТи По кРеДиТам юРиДиЧеСким лицам  
(в гоДовом СоПоСТавлении)

Рис. 6

тельстве. Доля просроченной задолженности корпоративных заемщиков в августе-сентябре 
оставалась на относительно низких уровнях и снижалась в большинстве (63 из 85) регионов. 
В то же время ее заметный (более чем на 1 п.п.) рост наблюдался во многих республиках Се-
верного кавказа (Дагестан, карачаево-черкессия, Северная Осетия, чеченская Республика), 
где доля просроченной задолженности традиционно выше среднероссийского уровня.

проиЗводСтвенная и инвеСтиЦионная активноСть

индикатор ЭконоМичеСкой активноСти

Региональная неоднородность динамики экономической активности в августе-октябре, как 
и в преды дущие месяцы, оставалась сравнительно низкой. При этом число регионов с поло-
жительной динамикой индикатора экономической активности3 к октябрю в сравнении с ию-
лем заметно уменьшилось (с 51 до 42). В округах европейской части страны динамика вы-
пуска оставалась преимущественно в положительной зоне; на Урале, в Сибири, а с октября 
и на Дальнем Востоке – в отрицательной (рис. 7). На Урале основной вклад в снижение эко-
номической активности в последние месяцы вносит строительство (во многом из-за эффек-
та высокой базы прошлого года), в Сибири и на Дальнем Востоке – услуги. В этих округах 
наблюдается расхождение динамики двух показателей, отражающих потребительский спрос: 
при существенном спаде объема платных услуг темпы роста оборота розничной торговли уве-
личивались. Наиболее высокие темпы роста экономической активности в октябре наблюда-
лись в Центральном (рост во всех отраслях, кроме строительства) и Северо-кавказском (рост 
в строительстве, торговле и услугах) федеральных округах. Положительный вклад в динами-
ку экономической активности в большинстве федеральных округов вносила промышленность. 
Исключение составили Северный кавказ и Сибирь, где в октябре наблюдался небольшой спад 
промышленного производства (-1 и -0,1% соответственно). На Северном кавказе спад в про-
мышленности происходил в основном за счет снижения производства химической продук-

3 Индикатор экономической активности (ИЭА) рассчитывается как средневзвешенный темп основных видов эко‑
номической деятельности: добывающей и  обрабатывающей промышленности, обеспечения электроэнергией, 
газом и паром, водоснабжения, водоотведения, организации сбора и утилизации отходов, сельского хозяйства, 
строительства, предоставления платных услуг населению, торговли. В качестве весов для расчета средней ис‑
пользуются веса соответствующих видов экономической деятельности в структуре валового регионального 
продукта. ИЭА является аналогом Индекса выпуска товаров и услуг по базовым видам экономической деятель‑
ности, публикуемого Росстатом, на уровне регионов.
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ции в Ставропольском крае. В Сибири отмечалось уменьшение выпуска в нефтепереработке, 
связанное с проведением модернизации на крупнейшем предприятии отрасли (Омский НПз); 
низкие темпы роста наблюдались в добыче полезных ископаемых – одной из традиционных 
отраслей специализации округа – на фоне слабого внешнего спроса. В большинстве округов 
также положительную динамику демонстрировало сельское хозяйство на фоне хорошего уро-
жая в основных аграрных регионах (наибольший рост – в регионах Центра, юга и Северо-за-
пада).

деловые наСтроения

Оценки экономической конъюнктуры предприятиями  – участниками мониторинга Банка 
России в сентябре-ноябре продолжили незначительное улучшение в большинстве федераль-
ных округов, оставаясь вблизи средних значений последних двух лет (рис. 8). Улучшению оце-
нок способствовало продолжающееся смягчение условий кредитования и  незначительное 
позитивное изменение спроса. Тем не менее слабый спрос на продукцию предприятий про-
должает оказывать сдерживающее влияние на деловые настроения во всех округах. В сред-
нем по России в III квартале 2019 г. недостаточный спрос оставался фактором, ограничива-
ющим рост производства, почти для половины (46%) опрошенных предприятий. В  разрезе 
отдельных отраслей наиболее заметное улучшение оценок конъюнктуры происходило в сель-
ском хозяйстве и строительстве на фоне хорошего урожая и завершения продолжавшегося 
с 2018 г. перехода на новые правила финансирования долевого строительства. Ухудшение де-
ловых настроений отмечалось в добыче полезных ископаемых и было связано с существен-
ным ослаб лением спроса.

инвеСтиЦии

В III квартале 2019 г. впервые с начала года опросные данные в регионах показали улуч-
шение инвестиционной активности. Предприятиями – участниками мониторинга Банка Рос-
сии отмечалось увеличение инвестиционной активности в большинстве (5 из 8) федеральных 
округов. Наиболее сильный рост оценок пришелся на Сибирь, где в январе-сентябре наблю-
дались и наиболее высокие годовые темпы роста инвестиций в основной капитал (13%), об-
условленные главным образом реализацией крупных проектов в добыче полезных ископае-
мых, металлургии и нефтепереработке. Также высокими (8%) были темпы роста инвестиций 
в Центральном и Северо-кавказском округах, в основном за счет инвестиций в строитель-
ство транспортной инфраструктуры, жилищное строительство (Москва, Московская область), 
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Источники: Росстат, расчеты Банка России.

инДикаТоР ЭкономиЧеСкой акТивноСТи (янваРь 2018 – окТяБРь 2019 г.)
(в годовом сопоставлении, %)

Рис. 7
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объекты энергетической и коммунальной инфраструктуры на Северном кавказе. Наиболее су-
щественное снижение инвестиций в основной капитал (-19% г / г за январь-сентябрь 2019 г.) 
происходило в южном федеральном округе (уменьшение инвестиций в транспортные объек-
ты в крыму и краснодарском крае (в том числе за счет эффекта базы – завершение ряда ра-
бот по строительству крымского моста и подходов к нему), в добычу полезных ископаемых 
в Астраханской области).

потребительСкий СпроС и Сбережения

региональные оСобенноСти потребления

Динамика потребительской активности в регионах в августе-октябре оставалась сдержан-
ной (рис. 10) на фоне замедления потребительского кредитования и  сохраняющихся невы-
соких темпов роста реальных зарплат в  значительной части регионов. В  августе-сентябре 
при этом наблюдалось и ускорение роста депозитов населения, которое в октябре в боль-
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Источник: Банк России.

оценка ПРеДПРияТиями изменения ЭкономиЧеСкой конъюнкТуРы
(баланс ответов, п.п.)

Рис. 8
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Отношение задолженности по кредитам к остаткам по депозитам (правая шкала), %
Прирост задолженности по кредитам, г/г, %
Прирост привлеченных средств, г/г, %

* Выброс в динамике показателя прироста депозитов в Сибирском федеральном округе в начале 2019 г. связан с изменением статистического учета по филиалам в одном 
из банков в Новосибирской области.

Источник: Банк России.

Динамика кРеДиТов и ДеПозиТов наСеления в феДеРальных окРугах* Рис. 9
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шинстве федеральных округов (за  исключением ЦФО) сменилось некоторым замедлением 
(рис. 9). В большинстве регионов в июле-сентябре годовая динамика реальных зарплат не-
сколько ускорилась. В сентябре она была в положительной зоне в 78 субъектах (в июне – 
в 67). На уровне федеральных округов темпы прироста реальной заработной платы в сентя-
бре находились в интервале от 1,0% (СзФО) до 3,9% (ЦФО). Некоторое улучшение динамики 
доходов в регионах способствовало увеличению числа субъектов, в которых наблюдался рост 
оборота розничной торговли: в октябре насчитывалось 60 таких регионов, в июне – 52 (са-
мое низкое значение с апреля 2017 г.). Рост оборота розничной торговли в октябре наблюдал-
ся во всех федеральных округах, интервал значений темпов прироста (г / г) составил от 0,3% 
(СзФО) до 4,0% (ДФО). Годовые темпы прироста платных услуг при этом с мая остаются в от-
рицательной зоне в большинстве регионов (в октябре – в 51 из 85) и федеральных округов 
(в октябре – в СзФО, ПФО, УФО, СФО и ДФО).
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Реальная заработная плата Оборот розничной торговли Объем платных услуг

Источник: Росстат.

Реальная заРаБоТная ПлаТа, оБоРоТ РозниЧной ТоРговли и оБъем ПлаТных уСлуг
(в годовом сопоставлении, %)

Рис. 10
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СтатиСтичеСкие таблиЦы

назначение вид  
инструмента

инструмент Срок Частота  
проведе-

ния

на 
1.01.2019

C 
17.06.2019

C 
29.07.2019

С  
9.09.2019

С 
28.10.2019

C 
16.12.2019

общий под-
ход  

к установ-
лению ста-

вок1

Предо-
ставление 
ликвидности

операции  
постоянного  
действия 

кредиты овернайт; 
ломбардные креди-
ты; кредиты, обеспе-
ченные нерыночны-
ми активами; сдел-
ки «валютный своп» 
(рублевая часть)2; 
операции репо 

1 день
ежеднев-
но

8,75 8,50 8,25 8,00 7,50 7,25
ключевая 

ставка  
+ 1,00

кредиты, обеспе-
ченные нерыночны-
ми активами3

от 2 до 549 
дней 9,50 9,25 9,00 8,75 8,25 8,00

ключевая 
ставка  
+ 1,75

операции 
на открытом 
рынке (ми-
нимальные 
процентные 
ставки)

аукционы по предо-
ставлению креди-
тов, обеспеченных 
нерыночными ак-
тивами3 

3 месяца ежеме-
сячно4 8,00 7,75 7,50 7,25 6,75 6,50

ключевая 
ставка  
+ 0,25

аукционы репо
1 неделя ежене-

дельно5

7,75
(ключе-

вая став-
ка)

7,50
(ключе-

вая став-
ка)

7,25
(ключе-

вая став-
ка)

7,00 
(ключе-

вая  
ставка)

6,50 
(ключе-

вая  
ставка)

6,25 
(ключе-

вая  
ставка)

ключевая  
ставка

от 1 до 6 дней

нерегу-
лярно6

аукционы «валют-
ный своп» (рубле-
вая часть)2

от 1 до 2 дней

абсорби-
рование 
ликвидности

операции 
на открытом 
рынке (мак-
симальные 
процентные 
ставки)

Депозитные аук-
ционы

от 1 до 6 дней 

1 неделя ежене-
дельно5

операции  
постоянного  
действия 

Депозитные опе-
рации 1 день7 ежеднев-

но 6,75 6,50 6,25 6,00 5,50 5,25
ключевая 

ставка  
- 1,00

1 С 4 июня 2018 г. размеры процентных ставок по операциям Банка России с кредитными организациями устанавливаются в виде спредов к ключевой 
ставке. См. пресс-релиз www.cbr.ru/press/pr/?file=01062018_180510dkp2018-06-01T18_04_36.htm.

2 С 23 декабря 2016 г. ставки по валютной части установлены равными ставкам LIBOR по кредитам на срок 1 день в долларах США или евро (в зависи-
мости от используемой в сделках валюты).

3 Операции, которые проводятся по плавающей процентной ставке, привязанной к уровню ключевой ставки Банка России.
4 Операции не проводятся с апреля 2016 года.
5 В зависимости от ситуации с ликвидностью проводится либо аукцион репо, либо депозитный аукцион. 
6 Операции «тонкой настройки».
7 До 16 мая 2018 г. также «до востребования». С 17 мая 2018 г. Банк России проводит с кредитными организациями только депозитные операции овер-
найт.

Справочно: значение ставки рефинансирования с 1 января 2016 г. приравнено к значению ключевой ставки Банка России на соответствующую дату. 
Источник: Банк России.

ПРоценТные СТавки По оПеРациям Банка РоССии По ПРеДоСТавлению  
и аБСоРБиРованию РуБлевой ликвиДноСТи
(% годовых)

Табл. 1

www.cbr.ru/press/pr/?file=01062018_180510dkp2018-06-01T18_04_36.htm
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назначение
вид  

инстру-
мента

инструмент Срок Частота  
проведения

Требования Банка России по инструментам  
предоставления ликвидности,  

обязательства Банка России по инструментам абсорбиро-
вания ликвидности

на 
1.01.18

на 
1.01.19

на 
1.04.19

на 
1.07.19

на 
1.10.19

на 
1.12.19

Предо-
ставление 
ликвидности

операции 
постоянно-
го действия 

кредиты  овернайт

1 день
ежедневно

0,0 8,1 0,0 1,1 0,0 0,0
ломбардные кредиты 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Сделки «валютный своп» 0,0 4,1 32,8 3,6 0,0 0,0
операции репо 3,6 3,6 2,6 1,4 0,0 0,1
кредиты, обеспеченные неры-
ночными активами

от 1 до  
549 дней 5,5 5,1 8,1 5,1 5,1 5,1

операции 
на откры-
том рынке 

аукционы по предоставлению 
кредитов, обеспеченных неры-
ночными активами

3 месяца ежемесячно1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

аукционы репо
1 неделя еженедельно2

0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
от 1 до 6 дней

нерегулярно3аукционы «валютный своп» от 1 до 2 дней 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

абсорби-
рование 
ликвидности

операции 
на откры-
том рынке 

Депозитные аукционы
от 1 до 6 дней

2 124,9 1 478,2 1 680,0 704,4 2 180,0 1 630,0
1 неделя еженедельно2

аукционы по размещению и до-
размещению коБР4 До 3 месяцев нерегулярно 357,4 1 391,3 1 515,3 1 716,6 808,2 1 510,8

операции 
постоянно-
го действия 

Депозитные операции 1 день5 ежедневно 246,8 423,8 136,4 152,8 135,1 122,3

1 Операции не проводятся с апреля 2016 года.
2 В зависимости от ситуации с ликвидностью проводится либо аукцион репо, либо депозитный аукцион.
3 Операции «тонкой настройки».
4  В случае если отчетная дата приходится на выходной или праздничный день, объем КОБР в обращении указывается с учетом накопленного купонного 
дохода на первый после отчетной даты рабочий день.
5 До 16 мая 2018 г. также «до востребования». С 17 мая 2018 г. Банк России проводит с кредитными организациями только депозитные операции овер-
найт.
Источник: Банк России.

оПеРации Банка РоССии По ПРеДоСТавлению и аБСоРБиРованию РуБлевой ликвиДноСТи
(млрд рублей)

Табл. 2
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вид обязательств
Даты действия

1.12.17 – 31.07.18 1.08.18 – 31.03.19 1.04.19 – 30.06.19 С 1.07.191

Банки с универсальной лицензией и небанковские кредитные организации
Перед физическими лицами в руб лях

5,00 5,00 4,75 4,75По иным обязательствам в руб лях
Перед юридическими лицами – нерезидентами в руб лях
Перед физическими лицами в иностранной валюте 6,00 7,00 7,00 8,00
Перед юридическими лицами – нерезидентами в иностранной валюте

7,00 8,00 8,00 8,00
По иным обязательствам в иностранной валюте
Банки с базовой лицензией
Перед физическими лицами в руб лях

1,00 1,00 1,00 1,00
По иным обязательствам в руб лях
Перед юридическими лицами – нерезидентами в руб лях 5,00 5,00 4,75 4,75
Перед физическими лицами в иностранной валюте 6,00 7,00 7,00 8,00
Перед юридическими лицами – нерезидентами в иностранной валюте

7,00 8,00 8,00 8,00
По иным обязательствам в иностранной валюте
1 Указание Банка России от 31 мая 2019 г. № 5158-У. См. пресс-релиз от 31 мая 2019 г. на сайте Банка России.
Источник: Банк России.

ноРмаТивы оБязаТельных РезеРвов 
(%)

Табл. 3

вид кредитных организаций

Банки с универсальной лицензией, банки с базовой лицензией 0,8

небанковские кредитные организации 1,0

Источник: Банк России.

коЭффициенТ уСРеДнения оБязаТельных РезеРвов Табл. 4
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Период усреднения по 
расчету размера обяза-
тельных резервов за со-
ответствующий отчетный 

период

Длительность 
периода  

усреднения  
(в днях)

Справочно: фактические 
среднедневные 
остатки средств 

на корсчетах

обязательные 
резервы, подле-
жащие усредне-

нию на корсчетах

обязательные 
резервы на сче-
тах для их учетаотчетный  

период
Период регулирования  
обязательных резервов

09.01.2019 – 05.02.2019 28 Декабрь 2018 22.01.2019 – 24.01.2019 2 329 2 258 586

06.02.2019 – 05.03.2019 28 январь 2019 14.02.2019 – 18.02.2019 2 368 2 273 588

06.03.2019 – 09.04.2019 35 февраль 2019 15.03.2019 – 19.03.2019 2 346 2 279 587

10.04.2019 – 07.05.2019 28 март 2019 12.04.2019 – 16.04.2019 2 376 2 294 589

08.05.2019 – 04.06.2019 28 апрель 2019 21.05.2019 – 23.05.2019 2 389 2 324 593

05.06.2019 – 09.07.2019 35 май 2019 17.06.2019 – 19.06.2019 2 394 2 334 596

10.07.2019 – 06.08.2019 28 июнь 2019 12.07.2019 – 16.07.2019 2 404 2 335 597

07.08.2019 – 03.09.2019 28 июль 2019 14.08.2019 – 16.08.2019 2 424 2 363 604

04.09.2019 – 08.10.2019 35 август 2019 13.09.2019 – 17.09.2019 2 490 2 430 620

09.10.2019 – 05.11.2019 28 Сентябрь 2019 14.10.2019 – 16.10.2019 2 489 2 430 619

06.11.2019 – 10.12.2019 35 октябрь 2019 15.11.2019 – 19.11.2019 2 499 2 436 619

11.12.2019 – 14.01.2020 35 ноябрь 2019 13.12.2019 – 17.12.2019 - - -

гРафик ПеРиоДов уСРеДнения оБязаТельных РезеРвов на 2019 г. и инфоРмация  
о выПолнении оБязаТельных РезеРвных ТРеБований кРеДиТными оРганизациями

Табл. 5
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11.18 12.18 01.19 02.19 03.19 04.19 05.19 06.19 07.19 08.19 09.19 10.19 11.19

Реальный сектор

инфляция % г/г 3,8 4,3 5,0 5,2 5,3 5,2 5,1 4,7 4,6 4,3 4,0 3,8 3,5

ввП1 % г/г 2,7 0,5 0,9 1,7

ввП в текущих ценах1 трлн 
руб. 29,5 24,5 26,2 28,0

выпуск по базовым вЭД % г/г 1,8 2,1 0,3 2,3 0,2 3,1 0,0 2,1 2,5 2,4 3,1 3,1

Промышленное производство % г/г 2,4 2,0 1,1 4,1 1,2 4,6 0,9 3,3 2,8 2,9 3,0 2,6

Производство сельхозпродукции % г/г -5,5 0,5 0,7 1,0 1,5 1,4 1,0 1,1 6,2 3,4 5,6 5,2

Строительство % г/г 4,3 2,6 0,1 0,3 0,2 0,0 0,2 0,1 0,2 0,3 0,8 1,0

инвестиции в основной капитал1 % г/г 2,9 0,5 0,6 0,8

грузооборот транспорта % г/г 2,3 3,2 2,3 1,8 2,5 2,6 0,9 0,4 -1,1 -0,7 0,0 -0,2

PMI Composite Index % SA 55,0 53,9 53,6 54,1 54,6 53,0 51,5 49,2 50,2 51,5 51,4 53,3 52,9

оборот розничной торговли % г/г 3,3 2,7 2,0 2,1 1,7 1,8 1,5 1,6 1,1 0,8 0,7 1,6

Реальные располагаемые доходы1 % г/г -2,0 -2,5 -0,1 3,0

Реальная заработная плата % г/г 4,2 2,9 1,1 0,0 2,3 3,1 1,6 2,9 3,0 2,4 3,1

номинальная заработная плата % г/г 8,2 7,3 6,1 5,2 7,7 8,4 6,8 7,7 7,7 6,8 7,2

уровень безработицы % SA 4,7 4,8 4,7 4,6 4,5 4,6 4,6 4,6 4,6 4,5 4,7 4,6

Банковский сектор

Широкая денежная масса % г/г, 
ивП 7,9 7,9 6,5 7,9 7,0 6,6 6,7 6,4 7,0 7,3 8,0 7,9

Денежная масса (агрегат м2) % г/г 11,9 11,0 9,9 9,9 8,9 7,7 8,0 7,3 7,8 7,2 9,1 8,7

Депозиты населения % г/г, 
ивП 5,7 5,4 5,4 5,7 5,6 6,8 7,0 7,3 7,1 8,2 9,4 9,2

в рублях % г/г 8,9 8,3 7,8 7,5 6,6 7,0 6,7 6,6 6,5 7,8 8,9 8,6

в иностранной валюте % г/г -5,6 -5,2 -3,6 -1,2 1,6 5,8 8,1 9,9 9,5 9,6 11,3 11,7

долларизация % 21,3 21,5 21,5 21,5 21,5 21,1 21,3 20,9 21,1 21,5 21,1 20,9
кредиты нефинансовым органи-
зациям

% г/г, 
ивП 5,6 4,7 4,8 5,6 5,7 5,4 6,2 6,4 5,7 5,0 3,4 4,1

краткосрочные (до 1 года) % г/г, 
ивП 3,7 3,8 -0,6 -2,0 2,7 -1,0 1,3 4,7 4,9 2,1 1,2 1,3

долгосрочные (свыше 1 года) % г/г, 
ивП 6,0 5,4 4,9 6,1 5,2 5,8 5,9 5,4 4,3 4,0 2,1 3,0

просроченная задолженность % 6,6 6,3 7,8 7,9 7,9 7,8 7,9 7,9 8,1 8,0 8,0 8,0

кредиты населению % г/г, 
ивП 22,6 22,2 23,0 23,4 23,5 23,8 23,3 22,8 21,9 21,2 20,7 19,7

ипотечные жилищные кредиты % г/г, 
ивП 25,5 23,4 24,7 24,8 24,2 23,5 22,7 21,6 19,8 19,0 18,3 17,3

необеспеченные потребитель-
ские ссуды % г/г 22,5 22,7 23,4 23,7 24,2 25,2 24,9 24,6 24,4 23,7 23,4 22,6

просроченная задолженность % 5,5 5,1 5,4 5,3 5,1 5,1 5,0 4,9 4,9 4,8 4,7 4,6

Обозначения:
г/г – к соответствующему периоду предыдущего года;
SA – сезонно скорректированный;
ВЭД – виды экономической деятельности;
ИВП – с исключением валютной переоценки.
1 Данные за квартал.
Источники: Росстат, IHS Markit, расчеты Банка России.

оСновные ЭкономиЧеСкие и финанСовые ПоказаТели Табл. 6
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I квартал 
2018

II квартал 
2018

III квартал 
2018

IV квартал 
2018

I квартал 
2019

II квартал 
2019

III квартал 
20191

Платежный баланс2

цена нефти марки Urals % г/г 24,8 50,1 44,6 9,3 -3,2 -5,2 -16,3
курс к доллару  
(«+» – укрепление, «-» – ослабление руб ля) % г/г 3,4 -7,5 -9,9 -12,1 -14,0 -4,3 1,4

Экспорт товаров и услуг % г/г 21,7 27,3 28,2 18,2 1,1 -5,9 -7,1

импорт товаров и услуг % г/г 18,8 8,2 -0,2 -3,0 -3,0 -0,9 4,4

Счет текущих операций млрд долл. США 29,8 17,9 27,4 38,4 33,7 10,6 12,9

Торговый баланс млрд долл. СШа 44,1 45,4 47,8 57,2 46,9 39,5 36,6

Экспорт млрд долл. СШа 101,5 108,8 110,4 122,4 102,5 101,7 101,5

импорт млрд долл. СШа 57,4 63,4 62,7 65,2 55,6 62,1 64,9

Баланс услуг млрд долл. СШа -6,6 -7,7 -8,8 -6,9 -5,8 -8,4 -10,5

Экспорт млрд долл. СШа 13,9 16,7 17,4 16,7 14,2 16,4 17,2

импорт млрд долл. СШа 20,5 24,3 26,1 23,6 20,0 24,8 27,8

Баланс первичных и вторичных доходов млрд долл. СШа -7,7 -19,8 -11,6 -11,9 -7,4 -20,6 -13,1
Сальдо счета текущих операций и счета 
операций с капиталом млрд долл. СШа 29,6 17,7 27,4 37,7 33,7 10,3 12,8

Финансовый счет, кроме резервов  
(чистое кредитование (+) / чистое  
заимствование (-)

млрд долл. США 12,4 9,3 24,1 30,8 12,6 -2,5 -1,8

государственный сектор млрд долл. СШа -6,5 11,1 2,9 1,5 -9,0 -5,9 -4,5

Частный сектор млрд долл. СШа 18,9 -1,8 21,2 29,3 21,6 3,4 2,6

Чистые ошибки и пропуски млрд долл. СШа 2,1 2,9 1,7 -4,3 -2,6 3,8 1,3
Изменение резервных активов  
(«+» – рост, «-» – снижение) млрд долл. США 19,3 11,3 5,0 2,6 18,6 16,6 15,9

1 Оценка.
2 В знаках РПБ6.

оСновные ЭкономиЧеСкие и финанСовые ПоказаТели: ПлаТежный БаланС Табл. 7
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глоссарий

БАЗОВАя ИНФЛяЦИя

Индикатор инфляции, характеризующий наиболее устойчивую ее часть. Базовая инфля-
ция измеряется на основе базового индекса потребительских цен (БИПЦ). Отличие БИПЦ 
от индекса потребительских цен (ИПЦ) состоит в исключении при расчете БИПЦ измене-
ния цен на отдельные товары и услуги, подверженные влиянию факторов, которые носят 
административный, а также сезонный характер (отдельные виды плодоовощной продукции, 
услуг пассажирского транспорта, связи, жилищно-коммунальных услуг, моторное топливо 
и так далее).

ДЕНЕЖНАя БАЗА

Сумма отдельных компонентов наличных денег и средств кредитных организаций на сче-
тах и в облигациях Банка России в валюте Российской Федерации. Денежная база в узком 
определении включает наличные деньги в обращении (вне Банка России) и средства кре-
дитных организаций на счетах по учету обязательных резервов по привлеченным кредит-
ными организациями средствам в валюте Российской Федерации. Широкая денежная база 
включает наличные деньги в обращении (вне Банка России) и все средства кредитных ор-
ганизаций на счетах и в облигациях Банка России.

ДЕНЕЖНАя МАССА

Сумма денежных средств резидентов Российской Федерации (за исключением органов 
государственного управления и кредитных организаций). Для целей экономического ана-
лиза рассчитываются различные денежные агрегаты (М0, М1, М2, широкая денежная масса).

ДЕНЕЖНАя МАССА В НАЦИОНАЛьНОМ ОПРЕДЕЛЕНИИ (ДЕНЕЖНый АГРЕГАТ М2)

Сумма наличных денег в обращении вне банковской системы и остатков средств рези-
дентов Российской Федерации (нефинансовых и финансовых (кроме кредитных) организа-
ций и физических лиц) на расчетных, текущих и иных счетах до востребования (в том числе 
счетах для расчетов с использованием банковских карт), срочных депозитов и иных при-
влеченных на срок средств, открытых в банковской системе в валюте Российской Федера-
ции, а также начисленные проценты по ним.

ДОЛЛАРИЗАЦИя БАНКОВСКИх ДЕПОЗИТОВ (КРЕДИТОВ)

Доля депозитов (кредитов) в иностранной валюте в общем объеме депозитов (кредитов) 
банковского сектора. 

ИНДЕКС ПОТРЕБИТЕЛьСКИх ЦЕН (ИПЦ)

Отношение стоимости фиксированного набора товаров и услуг в ценах текущего пери-
ода к его стоимости в ценах предыдущего (базисного) периода. Рассчитывается Федераль-
ной службой государственной статистики. ИПЦ показывает изменение во времени общего 
уровня цен на товары и услуги, приобретаемые населением для потребления. ИПЦ рассчи-
тывается на основе данных о фактической структуре потребительских расходов и поэто-
му является основным индикатором стоимости жизни населения. кроме того, ИПЦ обла-
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дает рядом характеристик, которые делают его удобным для широкого применения: про-
стота и понятность методологии построения, месячная периодичность расчета, оператив-
ность публикации.

ИНДЕКСы MSCI

Группа индексов, рассчитываемых Morgan Stanley Capital International. Рассчитываются ин-
дексы по отдельным странам (в том числе России), глобальные индексы (по различным ре-
гионам, по развитым странам и странам с формирующимися рынками) и «мировой» индекс.

ИНФЛяЦИОННыЕ ОЖИДАНИя

Ожидания экономических агентов относительно роста цен в будущем. Выделяют инфля-
ционные ожидания компаний, населения, финансовых рынков, профессиональных аналити-
ков. На основе ожиданий хозяйствующие субъекты принимают экономические решения и 
строят свои планы на будущее (в том числе о потреблении, сбережениях, заимствованиях, 
инвестициях, ставках по кредитам и депозитам). Инфляционные ожидания оказывают вли-
яние на инфляцию и по этой причине являются важным индикатором при принятии реше-
ний о денежно-кредитной политике.  

ИНФЛяЦИя

Устойчивое повышение общего уровня цен на товары и услуги в экономике. когда гово-
рят об инфляции, обычно имеют в виду изменение во времени стоимости потребительской 
корзины: набора продовольственных, непродовольственных товаров и услуг, потребляемых 
средним домохозяйством (см. также статью «Индекс потребительских цен»). 

КЛючЕВАя СТАВКА БАНКА РОССИИ

Основной инструмент денежно-кредитной политики Банка России. Ставка устанавлива-
ется Советом директоров Банка России восемь раз в год. Изменение ключевой ставки ока-
зывает влияние на кредитную и экономическую активность и в конечном итоге позволяет 
достигать основной цели денежно-кредитной политики. Соответствует минимальной про-
центной ставке на аукционах репо Банка России на срок 1 неделя и максимальной процент-
ной ставке на депозитных аукционах Банка России на срок 1 неделя.

КРЕДИТНый ДЕФОЛТНый СВОП (CredIt default Swap, CdS)

Финансовый инструмент, который позволяет его покупателю в обмен на регулярную вы-
плату премий (CDS-спред) его продавцу, застраховаться от некоего кредитного события (на-
пример, дефолта) по финансовым обязательствам третьей стороны. чем выше выплачивае-
мая премия, тем более рискованными считаются обязательства, в отношении которых был 
заключен кредитный дефолтный своп.

ЛИКВИДНОСТь БАНКОВСКОГО СЕКТОРА

Средства кредитных организаций, поддерживаемые на корреспондентских счетах в Банке 
России в валюте Российской Федерации главным образом в целях осуществления платежей 
через платежную систему Банка России и выполнения обязательных резервных требований.

НЕйТРАЛьНАя СТАВКА 

Такой уровень ключевой ставки, при котором денежно-кредитная политика не способ-
ствует ни снижению, ни ускорению инфляции. 
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НОРМАТИВы ОБяЗАТЕЛьНых РЕЗЕРВОВ

коэффициенты, значения которых могут находиться в интервале от 0 до 20%, применя-
емые к резервируемым обязательствам кредитной организации для расчета нормативной 
величины обязательных резервов. Устанавливаются Советом директоров Банка России.

ОПЕРАЦИИ АБСОРБИРОВАНИя

Операции Банка России по привлечению ликвидности у кредитных организаций на воз-
вратной основе. Могут быть в форме привлечения средств в депозит или размещения об-
лигаций Банка России.

ОПЕРАЦИИ РЕФИНАНСИРОВАНИя

Операции Банка России по предоставлению ликвидности кредитным организациям на 
возвратной основе. Могут быть в форме кредита, репо или валютного свопа.

ПЛАТЕЖНый БАЛАНС РОССИйСКОй ФЕДЕРАЦИИ

Статистическая система, в которой отражаются все экономические операции между ре-
зидентами и нерезидентами Российской Федерации, произошедшие в течение отчетного 
периода.

РЕЖИМ ПЛАВАющЕГО ВАЛюТНОГО КУРСА

Режим валютного курса, при котором центральный банк не устанавливает ориентиров, 
в том числе операционных, для уровня или изменения курса, позволяя курсообразованию 
происходить под влиянием рыночных факторов. При этом центральный банк оставляет за 
собой право осуществлять покупки иностранной валюты для пополнения международных 
резервов либо ее продажи в случае возникновения угроз для финансовой стабильности.

СТАВКА ruONIa (ruble OverNIght INdex average)

Индикативная взвешенная рублевая депозитная ставка овернайт российского межбан-
ковского рынка. Отражает оценку стоимости необеспеченного заимствования банков с ми-
нимальным кредитным риском. Расчет ставки RUONIA осуществляется Банком России по ме-
тодике, разработанной Национальной финансовой ассоциацией совместно с Банком России, 
на основании информации о депозитных сделках банков-участников между собой. Список 
банков – участников RUONIA формируется Национальной финансовой ассоциацией и со-
гласовывается с Банком России.

СТРУКТУРНый ДЕФИЦИТ/ПРОФИЦИТ ЛИКВИДНОСТИ БАНКОВСКОГО СЕКТОРА

Структурный дефицит – состояние банковского сектора, характеризующееся существо-
ванием устойчивой потребности у кредитных организаций в привлечении ликвидности в 
Банке России. Структурный профицит характеризуется формированием устойчивого избыт-
ка ликвидности у кредитных организаций и необходимостью для Банка России проводить 
операции по ее абсорбированию. Расчетный уровень структурного дефицита/профицита 
ликвидности представляет собой разницу между задолженностью по операциям рефинан-
сирования и операциям абсорбирования избыточной ликвидности Банка России.

ТАРГЕТИРОВАНИЕ ИНФЛяЦИИ

Стратегия денежно-кредитной политики со следующими принципами: основной целью 
денежно-кредитной политики является ценовая стабильность, цель по инфляции четко обо-
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значена и объявлена, в условиях режима плавающего курса основное воздействие денеж-
но-кредитной политики на экономику осуществляется через процентные ставки, решения 
по денежно-кредитной политике принимаются на основе анализа широкого круга макро-
экономических показателей и их прогноза, при этом Банк России стремится создавать чет-
кие ориентиры для населения и бизнеса, в том числе путем повышения информационной 
открытости.

ТРАНСМИССИОННый МЕхАНИЗМ 

Механизм влияния решений в области денежно-кредитной политики на экономику в це-
лом и ценовую динамику в частности; процесс постепенного распространения сигнала цен-
трального банка о сохранении или изменении ключевой ставки и будущей ее траектории от 
сегментов финансового рынка на реальный сектор экономики и в итоге на инфляцию. Из-
менение уровня ключевой ставки транслируется в экономику по различным каналам (про-
центному, кредитному, валютному, балансовому, каналу инфляционных ожиданий и другим).

ФИНАНСОВАя СТАБИЛьНОСТь

Состояние финансовой системы, в котором не происходит формирования системных ри-
сков, способных при реализации оказать негативное воздействие на процесс трансформа-
ции сбережений в инвестиции и реальный сектор экономики. В ситуации финансовой ста-
бильности экономика более устойчива к внешним шокам.
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сПисок сокращений

 º АИЖк – Агентство по ипотечному жилищному кредитованию 

 º б.п. – базисный пункт (0,01 процентного пункта)

 º БИПЦ – базовый индекс потребительских цен

 º БРИкС – группа из пяти стран, включающая Бразилию, Россию, Индию, китай и южно-Аф-
риканскую Республику

 º ВВП – валовой внутренний продукт

 º ВНОк – валовое накопление основного капитала

 º ВПк – военно-промышленный комплекс

 º ВРП – валовой региональный продукт

 º ВЦИОМ – Всероссийский центр изучения общественного мнения

 º ВЭБ – Внешэкономбанк

 º ДДкП – Департамент денежно-кредитной политики Банка России

 º ДоДкП  – Доклад о  денежно-кредитной политике (по  тексту: 2 / 19  – № 2  2019  г. ,  
3 / 19 – № 3 2019 г.)

 º еС – европейский союз

 º еЦБ – европейский центральный банк

 º ООО «инФОМ» – Институт фонда «Общественное мнение»

 º ИВП – исключая валютную переоценку

 º ИПЦ – индекс потребительских цен

 º ИЦП – индекс цен производителей

 º ИЦПП – индекс цен производителей промышленной продукции

 º кОД – коэффициент обслуживания долга (отношение потока платежей по  накопленному 
долгу, включающих как погашение части основной суммы долга, так и выплату процентов, 
к величине текущих доходов)

 º кПМ – квартальная прогнозная модель Банка России

 º МБк – межбанковские кредиты

 º МОС – материальные оборотные средства

 º МСП – малое и среднее предпринимательство

 º МЭА – Международное энергетическое агентство

 º НДС – налог на добавленную стоимость

 º НкООДХ – некоммерческие организации, обслуживающие домашние хозяйства

 º НПФ – негосударственный пенсионный фонд

 º ОАО – открытое акционерное общество

 º ОБР – облигации Банка России

 º ОНБП – основные направления бюджетной политики

 º ОНеГДкП 2020 – 2022  гг. – Основные направления единой государственной денежно-
кредитной политики на 2020 год и период 2021 и 2022 годов (одобрены Советом директо-
ров Банка России 25 октября 2019 г.)

 º ОПек – Организация стран – экспортеров нефти (Organization of the Petroleum Exporting 
Countries) 
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 º ОФз – облигации федерального займа

 º ОФз-ИН – облигации федерального займа с номиналом, индексируемым на инфляцию

 º  ОФз-ПД – облигации федерального займа с постоянным купонным доходом

 º  ОФз-Пк – облигации федерального займа с переменным купонным доходом

 º ОЭСР – Организация экономического сотрудничества и развития

 º ПАО – публичное акционерное общество

 º ПРС – промышленно развитые страны

 º ПСк – полная стоимость кредита

 º п.п. – процентный пункт

 º РПБ6 – Руководство по платежному балансу и международной инвестиционной позиции, 
разработанное Международным валютным фондом

 º РЭБ – ежемесячный бюллетень «Российский Экономический Барометр»

 º СНС – система национальных счетов

 º СФР – страны с формирующимися рынками

 º УБк – условия банковского кредитования

 º Ук – управляющая компания

 º ФАО (Food and Agriculture Organization of the United Nations, FAO) – Продовольственная 
и сельскохозяйственная организация ООН

 º ФБ ММВБ – Фондовая биржа ММВБ

 º ФГУП – Федеральное государственное унитарное предприятие

 º ФНБ – Фонд национального благосостояния

 º ФРС – Федеральная резервная система США

 º ФТС – Федеральная таможенная служба

 º Cbonds-Muni – индекс доходности региональных облигаций

 º IFX-Cbonds – индекс доходности корпоративных облигаций

 º  MIACR – Moscow Interbank Actual Credit Rate (фактическая ставка по предоставленным меж-
банковским кредитам)

 º  MIACR-B – Moscow Interbank Actual Credit Rate-B-Grade (фактическая ставка по межбанков-
ским кредитам, предоставленным банкам со спекулятивным кредитным рейтингом)

 º  MIACR-IG  – Moscow Interbank Actual Credit Rate-Investment Grade (фактическая ставка 
по межбанковским кредитам, предоставленным банкам с инвестиционным кредитным рей-
тингом)

 º MTVECM, TVECM – Momentum Threshold Vector Error Correction Model, Threshold Vector Error 
Correction Model (пороговая векторная модель коррекции ошибками)

 º PMI – Purchasing Managers’ Index (индекс менеджеров по закупкам)

 º RGBEY – Russian Government Bonds Effective Yield until Redemption (эффективная доходность 
к погашению государственных облигаций России, рассчитываемая ПАО Московская Биржа)

 º RUONIA – Ruble Overnight Index Average (индикативная взвешенная руб левая депозитная 
ставка овернайт российского межбанковского рынка)

 º TVP FAVAR – Time-Varying Parameter Factor-Augmented Vector Auto-Regression (факторная 
модель векторной авторегрессии с меняющимися параметрами)

 º VECM – Vector Error Correction Model (векторная модель коррекции ошибками)
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