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Сегодня Совет директоров решил сни‑
зить ключевую ставку до 7,00% годовых. 
Если экономические условия будут скла‑
дываться в соответствии с нашим про‑
гнозом, мы будем оценивать целесоо‑
бразность дальнейшего снижения ключе‑
вой ставки на одном из ближайших засе‑
даний.

Остановлюсь на основных факторах при‑
нятого решения.

Первое. Годовая инфляция уже приблизи‑
лась к 4%. Мы оцениваем, что по итогам 
года она сложится в диапазоне 4,0 – 4,5%. 

При этом в первые месяцы следующего года инфляция прогнозируется в интерва‑
ле 3,5 – 4,0%. В основном это будет связано с тем, что эффект повышения НДС вый‑
дет из расчета годовой инфляции. Это можно назвать чисто техническим фактором. 
Устойчивые тенденции говорят о формировании инфляции вблизи 4%.

Второе. Инфляционные ожидания населения и предприятий остаются повышенными. 
Поэтому мы по‑прежнему уделяем большое внимание их динамике.

Сейчас я не буду останавливаться на цифрах, мы опубликовали их на прошлой неде‑
ле. Отмечу лишь, что ранее мы воздерживались от размещения на сайте опросных 
данных по инфляционным ожиданиям населения в «неделю тишины». Мы это обсуди‑
ли и теперь будем публиковать эти данные сразу после их поступления. Важно, что‑
бы рынок оперативно получал ту информацию, которую Совет директоров учитыва‑
ет при принятии решения. Аналитический же комментарий Банка России, в котором 
обобщаются и оцениваются ожидания как населения, так и предприятий, профессио‑
нальных аналитиков, в таких случаях, как и прежде, будет публиковаться после «неде‑
ли тишины».

Третье. Смягчение денежно‑кредитных условий продолжается. Мы учитываем, что 
эта тенденция сохранится под влиянием как ранее принятых решений по ключевой 
ставке, так и сегодняшнего решения.

Рыночные ожидания по ставкам сместились вниз с учетом наших сигналов по итогам 
заседаний Совета директоров в июне и июле. Этому также способствовало измене‑
ние ожиданий в отношении денежно‑кредитной политики ФРС и ЕЦБ в условиях ухуд‑
шения перспектив экономического роста в США и еврозоне.

Заявление  
Председателя Банка россии  
Эльвиры наБиуллиной 
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Наряду со снижением процентных ставок происходит смягчение неценовых условий 
кредитования в части сроков и объемов. Смягчение денежно‑кредитных условий – как 
ценовых, так и неценовых – способствует расширению кредитования. Кредитова‑
ние организаций, по нашим оценкам, в этом году вырастет на 7 – 10%, а населения – 
на 15 – 20%.

Четвертое. Экономическая активность во II и в начале III квартала складывалась 
ниже ожиданий Банка России. Это связано с внутренними и внешними факторами. 
С учетом этого мы снизили наш прогноз роста ВВП на 2019 год с 1,0 – 1,5% до 0,8 – 1,3%.

Значимый внешний фактор – это замедление роста мировой экономики, которое ока‑
залось более существенным, чем ожидалось, в том числе из‑за нарастающих проти‑
воречий в международной торговле. Ослабление внешнего спроса уже привело к сни‑
жению физического объема экспорта в первом полугодии, и мы прогнозируем его со‑
кращение по итогам текущего года по широкому кругу товаров.

Ухудшение перспектив глобального роста также сказывается на инвестиционных 
планах. Хотя, естественно, деловые настроения зависят не только от внешних фак‑
торов, но и от бизнес‑климата в целом. В первом полугодии рост инвестиций в ос‑
новной капитал существенно замедлился, что связано в том числе с весьма замет‑
ным снижением государственных инвестиций. По нашим оценкам, даже с учетом акти‑
визации расходов на национальные проекты во второй половине года общий прирост 
валового накопления основного капитала по итогам года составит не более 1%.

Положительный вклад в рост ВВП по‑прежнему вносит потребительский спрос. 
В этом году расширение кредитования продолжает оказывать заметную поддержку 
росту потребления. Однако кредит не может быть основным драйвером роста спро‑
са. В условиях стагнации доходов населения рост потребления будет оставаться 
слабым. В этом году мы ожидаем его в интервале 1 – 1,5%.

Мы уточнили наш базовый прогноз и на среднесрочную перспективу. Теперь мы ожи‑
даем более сдержанную динамику внутреннего и внешнего спроса в 2020 – 2021 годах. 
При этом наиболее заметно были пересмотрены вниз темпы роста экспорта, что 
отражает ухудшение перспектив роста мировой экономики в условиях нарастания 
торговых противоречий.

В результате ускорение роста ВВП до 2 – 3% ожидается лишь по итогам 2022 года. 
Ранее мы на это рассчитывали уже в 2021 году. Основным фактором повышения тем‑
пов экономического роста должен стать переход к фазе более активной реализации 
национальных проектов и иных мер Правительства, направленных на снятие струк‑
турных ограничений. Это внесет вклад в увеличение инвестиционного спроса, ускоре‑
ние роста производительности труда, доходов населения и, соответственно, потре‑
бления.

Расширение кредитования будет устойчивым на всем прогнозном горизонте, оказы‑
вая поддержку экономическому росту. Кредитование организаций будет увеличивать‑
ся темпами 6 – 10% ежегодно, кредитование населения будет расти на 10 – 15% в год. 
Большую часть роста кредитования населения обеспечит ипотека. При этом приня‑
тые макропруденциальные меры будут приводить к постепенному снижению темпов 
роста потребительского кредитования.

Что касается платежного баланса, мы уточнили его показатели с учетом динамики 
мировой экономики, цен на нефть и другие товары российского экспорта. Мы заклады‑
ваем постепенное снижение цен на нефть до 50 долл. США за баррель в 2021 году (ра‑
нее было 55 долл. США). При ослаблении внешнего спроса снизятся цены и на другие 
товары российского экспорта. В таких условиях сальдо текущего счета сократится 
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с 83 млрд долл. США (5% ВВП) в этом году до 28 млрд долл. США (около 2% ВВП) в 2022 
году.

Мы также несколько понизили прогноз сальдо финансового счета по частному сек‑
тору на этот год с 50 до 40 млрд долл. США, учитывая фактическую динамику с на‑
чала года. Далее прогнозируется его плавное уменьшение до 20 млрд долл. США к кон‑
цу 2022 года. В очередной раз отмечу, что механизм бюджетного правила сглажива‑
ет влияние снижения сальдо текущего счета на внутренние экономические условия. 
Но это относится только к той части, которая связана с колебаниями нефтяных цен.

Обращу ваше внимание, что мы несколько изменили подход к публикации прогнозных 
сценариев. Решение по ключевой ставке основывается на нашем базовом макроэконо‑
мическом прогнозе, а также на анализе факторов неопределенности и рисков именно 
для базового прогноза. Поэтому базовый сценарий мы продолжим публиковать четы‑
ре раза в год в пресс‑релизе и в Докладе о денежно‑кредитной политике после опор‑
ных заседаний.

А вот наши дополнительные сценарии с высокими ценами на нефть и рисковый, ко‑
торый предполагает их резкое и глубокое снижение, мы будем публиковать в том же 
представлении, что и базовый сценарий, но один раз в год – в Основных направлениях 
единой государственной денежно‑кредитной политики. Это связано с тем, что суть 
этих сценариев остается практически неизменной от заседания к заседанию. Основ‑
ные направления на 2020 – 2022 годы будут опубликованы в ближайший понедельник1.

В заключение несколько слов о перспективах денежно‑кредитной политики.

После пяти лет движения от жесткой к умеренно жесткой и далее к нейтральной де‑
нежно‑кредитной политике мы, наконец, вошли в область значений ключевой ставки, 
которую мы расцениваем как вероятный диапазон нейтральной ставки. С учетом при‑
нятого сегодня решения ключевая ставка находится на верхней границе этого диапа‑
зона от 6 до 7% в номинальном, или, что то же самое, от 2 до 3% в реальном выраже‑
нии при ожидаемой инфляции 4%.

В связи с этим стоит отметить, что оценка уровня нейтральной процентной став‑
ки – это не «точка», а область значений. Она зависит от широкого набора как вну‑
тренних, так и глобальных факторов, а также от трансмиссионного механизма де‑
нежно‑кредитной политики. И может меняться с течением времени под воздействи‑
ем этих факторов. Поэтому потребуется время, чтобы нащупать границы этой «об‑
ласти нейтральности», убедиться в том, что они соответствуют нашим текущим 
оценкам. Либо, при необходимости, эти оценки уточнить.

И главным критерием того, что мы правильно оцениваем эту область, станет устой‑
чивое сохранение инфляции на цели – вблизи 4%.

Председатель 
Банка России                                                                           Э.С. Набиуллина

1 Проект Основных направлений единой государственной денежно‑кредитной политики на 2020 год и период 
2021 и 2022 годов от 6.09.2019 был опубликован на официальном сайте Банка России 9.09.2019,  
www.cbr.ru / Content / Document / File / 79958 / on_2020(2021‑2022).pdf.

www.cbr.ru/Content/Document/File/79958/on_2020(2021-2022).pdf
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среднесрочный ПрогноЗ  
Банка россии1

ПО ИТОГАМ зАСеДАНИя СОВеТА ДИРекТОРОВ ПО ключеВОй СТАВке  
6 СеНТяБРя 2019 ГОДА

1 Дополнительные сценарии прогноза Банка России (с высокими ценами на нефть и рисковый) представлены в про‑
екте Основных направлений единой государственной денежно‑кредитной политики на 2020 год и период 2021 
и 2022 годов от 6.09.2019, 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 83 56 39 28
Торговый баланс 194 166 141 126 120

Экспорт 443 415 395 389 396
Импорт 249 249 254 263 276

Баланс услуг -30 -31 -34 -36 -39
Экспорт 65 64 63 65 67
Импорт 95 95 97 101 106

Баланс первичных и вторичных доходов -51 -52 -51 -52 -53
Сальдо счета текущих операций и счета операций с капиталом 112 83 56 39 28
Финансовый счет (кроме резервных активов) 77 20 19 14 14

Сектор государственного управления и центральный банк 9 -20 -6 -6 -6
Частный сектор 68 40 25 20 20

Чистые ошибки и пропуски 2 -3 0 0 0
Изменение валютных резервов («+» – рост, «-» – снижение) 38 60 37 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 63 55 50 50
инфляция, в %, декабрь к декабрю предыдущего года 4,3 4,0 – 4,5 4,0 4,0 4,0
инфляция, в среднем за год, в % к предыдущему году 2,9 4,6 – 4,8 4,0 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 1,0 – 1,5 1,5 – 2,0 1,5 – 2,0 1,8 – 2,3

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

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

– к организациям, прирост в % за год 8,4 7 – 10 6 – 10 6 – 10 6 – 10
– к населению, прирост в % за год 22,0 15 – 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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В базовом сценарии Банк России пересмотрел вниз предпосылки по темпам роста 
мировой экономики и траекториям мировых цен на нефть на среднесрочном прогноз‑
ном горизонте по сравнению с выпуском Доклада о денежно‑кредитной политике, опу‑
бликованным 24 июня 2019 года. В основном это связано с ухудшением ситуации в ми‑
ровой экономике и усилением ожиданий относительно дальнейшего ужесточения меж‑
дународных торговых ограничений, что влияет на деловые, инвестиционные и потре‑
бительские настроения в мире.

С учетом развития ситуации в российской экономике, включая динамику внутренних 
потребительских цен, Банк России снизил прогноз годовой инфляции на конец 2019 г. 
в базовом сценарии по сравнению с июнем. Согласно обновленному базовому сценарию, 
годовая инфляция составит 4,0 – 4,5% на конец 2019 г. и останется вблизи 4% в даль‑
нейшем. Этому в первую очередь будет способствовать проводимая Банком России де‑
нежно‑кредитная политика.

Банк России также снизил прогноз темпов прироста ВВП в  2019 – 2021 годах. Так, 
с учетом слабой экономической активности, наблюдавшейся с начала текущего года, 
рост российской экономики в 2019 г. составит 0,8 – 1,3%. Сдерживающее влияние на ди‑
намику экономической активности в 2019 г. окажет слабый внешний спрос, а также бо‑
лее медленная, чем ожидалось ранее, реализация ряда запланированных Правительством 
Российской Федерации национальных проектов. В 2020 – 2021 гг. прогноз темпов роста 
российской экономики пересмотрен вниз с учетом более значительного, чем предпола‑
галось ранее в базовом сценарии, замедления роста мировой экономики. В то же время 
поддержку экономическому росту в 2020 – 2022 гг. окажет постепенное накопление по‑
ложительного эффекта от реализации комплекса мер Правительства по преодолению 
структурных ограничений в российской экономике, в том числе от реализации националь‑
ных проектов. В результате темпы прироста ВВП постепенно увеличатся до 2,0 – 3,0% 
к 2022 году. При этом Банк России предполагает, что положительный вклад от запла‑
нированных мер политики Правительства в повышение темпов экономического роста 
не будет сопровождаться дополнительным давлением на инфляцию в случае, если бу‑
дет происходить соответствующее расширение производственного потенциала рос‑
сийской экономики.

Основные факторы неопределенности для базового сценария на прогнозном горизонте 
связаны как с внешними, так и с внутренними условиями. До конца 2019 г. дезинфляцион‑
ные и проинфляционные риски, по оценкам Банка России, сбалансированы. Дезинфляцион‑
ные факторы прежде всего связаны со слабой динамикой внутреннего и внешнего спро‑
са. Вместе с тем в случае более значительного снижения темпов роста мировой эко‑
номики, в том числе под влиянием ужесточения международных торговых ограничений, 
иных геополитических факторов, может происходить усиление волатильности на миро‑
вых товарных и финансовых рынках, воздействуя на курсовые и инфляционные ожидания.

Со стороны внутренних условий значимым риском остаются повышенные и незая‑
коренные инфляционные ожидания. На среднесрочную динамику инфляции также могут 
оказать влияние параметры бюджетной политики, в том числе решения Правитель‑
ства об использовании ликвидной части Фонда национального благосостояния сверх 
порогового уровня 7% ВВП.

Оценка Банком России рисков, связанных с динамикой заработных плат и цен отдель‑
ных продовольственных товаров, возможными изменениями в потребительском поведе‑
нии, существенно не изменилась. Эти риски остаются умеренными.
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1.1. баЗовый сЦенарий1

преДпосылки прогноЗа

Рост мировой экономики. С  учетом на-
блюдавшегося со второй половины 2018  г. 
замедления мировой экономики Банк России 
в базовом сценарии 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, будет преимущественно 
связано с сохраняющимися ожиданиями от-
носительно дальнейшего ужесточения меж-
дународных торговых ограничений, влияю-
щими на деловые, инвестиционные и потре-
бительские настроения в мире. На этом фоне 
в базовом сценарии предполагается переход 
к более поздней фазе экономического цик-
ла в США, сохранение сдержанной динами-
ки экономической активности в  еврозоне, 
а также плавное замедление роста экономи-
ки китая, преимущественно носящее струк-
турный характер.

Цена на нефть. В базовом сценарии Банк 
России исходит из  постепенного сниже-
ния цены на нефть марки Urals до 50 долл. 
США за баррель к началу 2021 г. и ее сохра-
нения вблизи этого уровня в  дальнейшем 
(рис. 1.1.2). Таким образом, среднегодовая 
цена на  нефть в  базовом сценарии соста-
вит 63 долл. США за баррель в 2019 г. , сни-
зится до 55 долл. США за баррель в 2020 г. 
и будет находиться на уровне 50 долл. США 
за баррель 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 рынке 
нефти на всем прогнозном горизонте, в том 
числе за счет значительного роста добычи 
вне стран ОПек+. При этом поддержку ценам 

1 В данном выпуске Доклада о денежно‑кредитной по‑
литике описание базового сценария совпадает с опи‑
санием, опубликованным 9 сентября 2019 г. в проекте 
Основных направлений единой государственной денеж‑
но‑кредитной политики на 2020 год и период 2021 и 
2022 годов, кроме подраздела про денежно‑кредитную 
политику. Последний, как и ранее, представлен в раз‑
деле 4 «Денежно‑кредитная политика Банка России».

* Прогноз.
Источник: расчеты Банка России.

ПоказаТели РоСТа ввП в кРуПнейШих 
Экономиках миРа в Базовом СценаРии
(прирост в % к предыдущему году)

Рис. 1.1.1
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* 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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на нефть в 2019 – 2020 гг. окажут сохраняю-
щиеся ожидания сокращения добычи и экс-
порта нефти из Ирана и Венесуэлы на фоне 
политической напряженности, а также прод-
ление соглашения ОПек+ о сокращении до-
бычи нефти до марта 2020 года.

Инфляция за  рубежом. Базовый сцена-
рий Банка России предполагает постепен-
ное повышение инфляции в развитых странах 
в 2020 – 2022 гг. после ее замедления в 2019 
году. Меры денежно-кредитной политики ФРС 
США и еЦБ в условиях снижения темпов ро-
ста мировой экономики и цен на нефть будут 
способствовать постепенному приближению 
инфляции в США и еврозоне к своим целе-
вым уровням. В то же время с учетом того, 
что темпы роста экономики США и еврозоны 
в базовом сценарии будут сохраняться ниже 
потенциальных в 2020 – 2021 гг. , а снижение 
цен на нефть будет способствовать низкому 
инфляционному давлению, инфляция в США 
и  еврозоне в  указанный период останется 
ниже цели. В свою очередь ожидаемое за-
медление роста экономики китая в базовом 
сценарии приведет к постепенному сниже-
нию и стабилизации на низком уровне ин-
фляции в китае к концу прогнозного гори-
зонта (рис. 1.1.3).

Денежно-кредитная политика зарубеж-
ных центральных банков. В базовом сцена-
рии Банк России исходит из смягчения денеж-
но-кредитной политики в США и еврозоне 
в 2019 – 2020 гг. и сохранения стимулирующей 
денежно-кредитной политики в дальнейшем 
на прогнозном горизонте. Такая траектория 
процентных ставок в США и еврозоне учи-
тывает произошедшее в июле снижение ба-
зовой ставки ФРС США, смягчение ритори-
ки ФРС США и еЦБ относительно перспектив 
денежно-кредитной политики на фоне про-
исходящего замедления мировой экономи-
ки, а также в целом согласуется с ожидани-
ями участников рынка. Так, в базовый сце-
нарий Банк России закладывает еще одно 
снижение базовой ставки ФРС США до конца 
2019 г. , два снижения в 2020 г. и ее сохране-
ние на неизменном уровне в 2021 – 2022 гг. 
(рис. 1.1.4). что касается траектории процент-
ных ставок в еврозоне, то в базовом сцена-
рии Банк России предполагает их  неболь-

* Прогноз. 
Примечание: для США прогнозируется PCE Price Index, для еврозоны – HICP, для 
Китая – CPI.

Источники: расчеты Банка России, Bloomberg.

ПоказаТели инфляции в кРуПнейШих 
Экономиках миРа в Базовом СценаРии 
(% год к году на конец периода)

Рис. 1.1.3

Примечание: значения указаны на конец каждого периода.
Источники: расчеты Банка России, ФРС США, Bloomberg.

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

Рис. 1.1.4

Примечание: значения указаны на конец каждого периода.
Источники: расчеты Банка России, Bloomberg.

ожиДаемые ТРаекТоРии ПРоценТных 
СТавок в евРозоне 
(% годовых)

Рис. 1.1.5
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шое снижение в 2019 г. и сохранение на до-
стигнутом уровне в дальнейшем (рис. 1.1.5).

Мировые финансовые рынки. В базовом 
сценарии Банк России исходит из предпо-
сылки о  постепенном ослаблении доллара 
США по  отношению к  евро на  прогнозном 
горизонте. Такая динамика курса доллара 
к евро преимущественно отражает предпо-
лагаемое Банком России в базовом сцена-
рии соотношение траекторий процентных 
ставок в США и еврозоне. При этом смягче-
ние в 2019 – 2020 гг. и дальнейшее поддер-
жание мягких денежно-кредитных условий 
в развитых странах будет ограничивать ри-
ски устойчивого оттока капитала из  стран 
с формирующимися рынками (СФР).

Равновесная премия за страновой риск, за-
кладываемая Банком России в базовый сце-
нарий для СФР в целом и для России в част-
ности, учитывает фактически сложившуюся 
динамику риск-премий с начала 2019 г. , а так-
же совокупность предпосылок в части внеш-
них условий. Равновесная риск-премия для 
России предполагается несколько выше, чем 
для СФР в целом, преимущественно в связи 
с геополитическими факторами.

Геополитические факторы. В  базо-
вом сценарии Банк России исходит из со-
хранения введенных в  отношении России 
в  2014 – 2019  гг. международных санкций 
на всем прогнозном горизонте. Их влияние 
предполагает формирование премии за стра-
новой риск на Россию на уровне несколь-
ко выше, чем в ситуации отсутствия санкци-
онных ограничений. Опираясь на консерва-
тивные предпосылки по риск-премии, Банк 
России в базовом сценарии учитывает воз-
можную волатильность на финансовых рын-
ках в случае возникновения краткосрочных 
эпизодов усиления геополитической напря-
женности.

Экономическая политика Правительства 
Российской Федерации. В части ключевых 
внутренних предпосылок Банк России учиты-
вает на всем прогнозном горизонте действие 
бюджетного правила, сглаживающего влия-
ние динамики цен на нефть на внутренние 
экономические условия. При этом в предпо-
сылки прогноза закладывается, что средства 
ФНБ будут инвестироваться в ликвидные ва-

лютные инструменты с низким уровнем ри-
ска. Помимо бюджетного правила, на усло-
вия проведения денежно-кредитной поли-
тики в 2019 – 2022 гг. также окажут влияние 
следующие меры Правительства2: произо-
шедшие и ожидаемые изменения в системе 
налогообложения; комплекс мер по преодо-
лению структурных ограничений российской 
экономики, в том числе реализация нацио-
нальных проектов; меры федеральных и ре-
гиональных органов власти, призванные спо-
собствовать снижению влияния немонетар-
ных факторов на инфляцию и реализуемые 
при участии Банка России.

Среди ключевых мер налоговой политики 
Банк России принимает во внимание изме-
нение акцизов на отдельные товары, входя-
щие в потребительскую корзину3, и проведе-
ние в 2019 – 2024 гг. нефтегазового налого-
вого маневра, вклад которого в годовую ин-
фляцию в 2019 – 2022 гг. в базовом сценарии, 
по оценкам Банка России, будет вблизи нуля.

комплекс мер Правительства4, учитыва-
емый Банком России в  базовом сценарии, 
в первую очередь включает в себя дополни-
тельные инвестиционные расходы и расходы 
на развитие человеческого капитала в рамках 
национальных проектов. Эти меры направле-
ны на смягчение существующих в настоящее 
время структурных ограничений в  россий-
ской экономике, и в случае успешной реали-
зации они будут способствовать увеличению 
ее потенциальных темпов роста. Основны-
ми каналами влияния этих мер на потенци-
альный рост могут стать обновление основ-
ных фондов и  инфраструктуры, улучшение 
инвестиционного климата, увеличение че-

2 В  соответствии с  Основными направлениями бюд‑
жетной, налоговой и таможенно‑тарифной политики 
на 2019 год и на плановый период 2020 и 2021 годов и 
Налоговым кодексом Российской Федерации. 

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

4 Социально‑экономические мероприятия в рамках Ука‑
за Президента Российской Федерации от  7.05.2018 
№ 204, реализация которых запланирована в период 
2019 – 2024 годов. На финансирование данных меропри‑
ятий планируется направлять дополнительно поряд‑
ка 1% ВВП бюджетных средств в год в течение всего 
прогнозного горизонта (в сумме за 2019 – 2024 гг. – до‑
полнительно порядка 8 трлн руб.; всего с учетом ра‑
нее предусмотренных средств – около 13 трлн руб.). 
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ловеческого капитала и  производительно-
сти труда, повышение качества управления 
на всех уровнях (как в государственном, так 
и в частном секторе), диверсификация рос-
сийской экономики в целом и снижение ее 
сырьевой зависимости.

С учетом того, что реализация указанных 
мер, как правило, требует продолжитель-
ного времени, а объекты их воздействия – 
институцио нальные и структурные характе-
ристики экономики, демографические тен-
денции – изменяются медленно, Банк России 
предполагает, что планируемые бюджетно-
налоговые и структурные меры начнут оказы-
вать значимое влияние на темпы и структу-
ру роста российской экономики только бли-
же к концу прогнозного горизонта. Воздей-
ствие этих мер будет наиболее существенным 
за пределами прогнозного периода.

Банк России предполагает, что положи-
тельный вклад запланированных мер полити-
ки Правительства в повышение темпов эко-
номического роста не будет сопровождать-
ся дополнительным повышательным давле-
нием на инфляцию в том случае, если будет 
происходить соответствующее расширение 
производственного потенциала российской 
экономики.

Банк России также закладывает в базовый 
сценарий запланированное Правительством 
поэтапное повышение пенсионного возрас-
та и сохраняет свои оценки влияния данной 
меры на потенциальные темпы экономиче-
ского роста5: около 0,1 п.п. в 2019 г. и около 
0,2 – 0,3 п.п. в 2020 – 2022 годах.

Прочие виды политики Банка России. 
Дополнительную поддержку формированию 
благоприятных условий для повышения ин-
вестиционной и экономической активности 
на  прогнозном горизонте будут оказывать 
меры Банка России, направленные на  сба-
лансированное развитие финансового рын-
ка, минимизацию вероятности возникновения 
на нем системных рисков, а также на эффек-
тивное преобразование сбережений населе-
ния во внутренние долгосрочные инвести-

5 Оценки, опубликованные в базовом прогнозе в Основ‑
ных направлениях единой государственной денежно‑
кредитной политики на 2019 год и период 2020 и 2021 
годов.

ции. к ним в том числе относятся мероприя-
тия в части внедрения и совершенствования 
стимулирующего регулирования банковско-
го сектора, повышения конкуренции на фи-
нансовом рынке, развития сегмента долго-
срочных финансовых ресурсов, повышения 
качества корпоративного управления, совер-
шенствования защиты прав инвесторов, раз-
вития страхового сектора, сектора довери-
тельного управления и коллективных инве-
стиций, а также меры макропруденциальной 
политики6. Банк России учитывает, что дан-
ные меры носят как циклический, так и струк-
турный характер.

Деятельность Банка России по повышению 
финансовой доступности и финансовой гра-
мотности населения6 способствует увеличе-
нию доли населения, активно вовлеченного 
в использование финансовых продуктов и ус-
луг, и, соответственно, более эффективно-
му преобразованию внутренних сбережений 
во внутренние инвестиции. Это способствует 
увеличению действенности трансмиссионно-
го механизма денежно-кредитной политики.

среДнесрочный прогноЗ

Инфляция. В базовом сценарии Банк Рос-
сии прогнозирует годовую инфляцию в диа-
пазоне 4,0 – 4,5% по итогам 2019 г. и ее со-
хранение вблизи 4% в дальнейшем (рис. 1.1.6). 
Этому в первую очередь будет способство-
вать проводимая денежно-кредитная поли-
тика. В условиях замедления внешнего спро-
са и сбалансированной динамики внутрен-
него спроса инфляционное давление будет 
сдержанным. заложенная в прогноз индек-
сация регулируемых цен и тарифов на уро-
вень инфляции вблизи 4% предполагает от-
сутствие избыточного повышательного вли-
яния на цены со стороны данного фактора. 
В предпосылке о том, что меры Правитель-
ства по повышению темпов экономического 
роста будут в основном направлены на уве-
личение инвестиций, они не должны иметь 
существенных проинфляционных эффектов 

6 Более подробно о мерах Банка России по развитию 
финансового рынка см. Основные направления разви‑
тия финансового рынка Российской Федерации на пе‑
риод 2019 – 2021 годов, www.cbr.ru / Content / Document /  
File / 71220 / main_directions.pdf.

www.cbr.ru/Content/Document/File/71220/main_directions.pdf
http://cbr.ru/Content/Document/File/71220/main_directions.pdf
http://cbr.ru/Content/Document/File/71220/main_directions.pdf


1. Перспективы развития  
экономической ситуации

Доклад о денежно-кредитной политике
№ 3 (27) · сентябрь 2019 11

на среднесрочном горизонте. Однако Банк 
России учитывает, что на начальных этапах 
реализации инвестиционных проектов пози-
тивное влияние на потребительский спрос 
через динамику доходов может опережать 
расширение производственного потенциала.

Учитывая прогнозируемое сохранение го-
довой инфляции вблизи 4% в 2020 – 2022 гг. , 
скользящая среднегодовая инфляция так-
же стабилизируется вблизи 4% в этот пери-
од после повышения в 2019 г. под влияни-
ем временных проинфляционных факторов.

Экономика. Согласно базовому сцена-
рию Банка России, с учетом слабой эконо-
мической активности, наблюдавшейся с на-
чала текущего года, рост российской эконо-
мики в 2019 г. составит 0,8 – 1,3% после 2,3% 
в 2018 году. Сдерживающее влияние на рост 
экономики в 2019 г. окажет ряд факторов. Так, 
происходящее замедление мировой эконо-
мики, а также действие соглашения ОПек+ 
об ограничении добычи нефти станут причи-
ной снижения физических объемов экспор-
та в годовом выражении на 0,3 – 0,8% после 
роста на 5,5% в 2018 году. В свою очередь 
темп прироста валового накопления основ-
ного капитала, составивший 2,9% в 2018 г. 
в  условиях реализации ряда крупных ин-
фраструктурных проектов, в том числе с го-
сударственным участием, снизится в 2019 г. 
до 0,0 – 1,0% на фоне более медленной, чем 
ожидалось, реализации ряда запланирован-
ных Правительством национальных проектов. 
При этом на фоне снижения инвестиционно-
го импорта замедлится годовой темп приро-
ста физических объемов импорта – с  2,7% 
в 2018 г. до (-0,3)–0,2% в 2019 году.

Банк России 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 валового на-
копления основного капитала в 2020 г. уве-
личится до 3,5 – 4,5%. Это также отразится 
на динамике физических объемов импорта, 
годовой темп прироста которых увеличится 
до 3,0 – 3,5%. Росту экономики в 2020 г. бу-
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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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дет способствовать некоторое ускорение ро-
ста потребительского спроса на фоне улуч-
шения динамики доходов населения и исчер-
пания сдерживающего влияния повышения 
НДС. Это проявится в увеличении годового 
темпа прироста расходов на  конечное по-
требление домашних хозяйств до 2,0 – 2,5% 
(в 2019 г.: 1,0 – 1,5%). В то же время предпо-
лагаемое в  базовом сценарии замедление 
мировой экономики будет сдерживать рост 
российского экспорта на прогнозном гори-
зонте. Несколько сгладить это влияние позво-
лят меры со стороны Правительства по сти-
мулированию несырьевого экспорта в рам-
ках национального проекта «Международная 
кооперация и экспорт». В результате годо-
вой темп прироста экспорта в 2020 г. в базо-
вом 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). Этому 
будет способствовать постепенное накопле-
ние положительного эффекта от запланиро-
ванных мер бюджетной политики и нацио-
нальных проектов при их успешной реализа-
ции, а также динамика потребления. В то же 
время темпы прироста физических объемов 
экспорта не  превысят 2,0 – 2,5% в  2021  г. 
и 2,5 – 3,0% в 2022 году. С учетом ожидае-
мой на среднесрочном прогнозном горизон-
те реализации планов Правительства по сни-
жению размеров ненефтегазового дефицита 
федерального бюджета7 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 физических объемов 
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. Соглас-
но базовому прогнозу Банка России, денеж-
но-кредитные условия в  российской эко-
номике продолжат постепенно смягчаться 
и будут в целом нейтральными на прогноз-
ном горизонте, что в основном будет связа-
но с завершением подстройки кредитно-де-
позитных ставок в экономике к произошед-

7 В соответствии с бюджетным прогнозом Российской 
Федерации на период до 2036 г. (Минфин  России). 
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Примечание: затемненные области на прогнозном горизонте отражают вероятности 
реализации различных значений темпа прироста ВВП. Градация цвета отражает 
интервалы вероятности. Доверительные области симметричны и построены на осно-
ве исторической оценки неопределенности темпов прироста ВВП.
Источник: расчеты Банка России.

ТРаекТоРия ТемПов ПРиРоСТа ввП  
в Базовом СценаРии
(% к соответствующему периоду предыдущего года)

Рис. 1.1.7
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шему в 2019 г. снижению ключевой ставки 
и со смягчением неценовых условий банков-
ского кредитования.

Устойчивый рост требований банковской 
системы к экономике в 2020 – 2022 гг. в ба-
зовом сценарии будет происходить как в ре-
зультате постепенного увеличения темпов 
экономического роста и улучшения динами-
ки доходов населения, так и под влиянием 
формирующихся на  прогнозном горизонте 
денежно-кредитных условий. При этом ба-
зовый прогноз денежно-кредитных показа-
телей в части требований банковской систе-
мы к населению за 2019 г. учитывает ускоре-
ние их темпов прироста в начале года и по-
степенное замедление с середины текущего 
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 заемщиков в частности, а также 
в связи с насыщением розничного кредитно-
го рынка. В свою очередь постепенное смяг-
чение ценовых условий кредитования в ре-
зультате снижения ключевой ставки окажет 
поддержку стабильному росту корпоратив-
ного и ипотечного кредита. Неценовые ус-
ловия кредитования будут смягчаться посте-
пенно, отражая сохранение консервативного 
подхода банков к оценке заемщиков и при-
нятию 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 формироваться 
на уровнях, не создающих угроз для финан-
совой стабильности в экономике, плавно по-
вышаясь (рис. 1.1.9, 1.1.10). кредит останется 
основным драйвером изменения денежного 
предложения, и темпы роста денежной мас-
сы в этих условиях будут близки к  темпам 
роста требований к экономике (рис. 1.1.11).

Платежный баланс. Прогноз показателей 
платежного баланса учитывает фактические 
данные по основным компонентам платежно-
го баланса с начала текущего года, предпо-

* Коэффициент обслуживания долга рассчитан в соответствии с методологией, 
описанной в работе Донец С.А., Пономаренко А.А. Индикаторы долговой нагрузки. 
Деньги и кредит, № 4, 2017. Значение за I квартал 2019 г. – оценка Банка России.

** Прогноз. Долговая нагрузка рассчитана для уровня кредита, соответствующего 
середине прогнозного интервала в базовом сценарии.

Источник: расчеты Банка России.

Долговая нагРузка оРганизаций
(коэффициент обслуживания долга*, % ввП)

Рис. 1.1.9

* Прогноз. Декомпозиция приведена для темпа прироста требований к экономике, 
соответствующего середине прогнозного интервала в базовом сценарии.

Источник: расчеты Банка России.

ДекомПозиция ПРиРоСТа ТРеБований  
к Экономике в Базовом СценаРии
(вклад в годовой темп прироста, п.п.)

Рис. 1.1.8
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лагаемую траекторию цен на нефть и темпы 
прироста ВВП в 2019 – 2022 годах. В 2019 г. 
Банк России прогнозирует снижение про-
фицита счета текущих операций до 83 млрд 
долл. США (в  2018  г.: 113 млрд долл. США) 
и  уменьшение сальдо финансового счета 
по частному сектору до 40 млрд долл. США 
(в  2018  г.: 68 млрд 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 сектора 
(в знаках РПБ6, то есть нетто-приток капи-
тала) составит 20 млрд долл. США в 2019 г. 
после нетто-оттока капитала в 2018 г. в раз-
мере 9 млрд долл. США.

На среднесрочном прогнозном горизон-
те, несмотря на постепенное снижение цен 
на нефть и в целом небольшой рост физиче-
ских объемов экспорта на фоне замедления 
мировой экономики, сальдо счета текущих 
операций платежного баланса будет устойчи-
во положительным: 3% ВВП в 2020 г. и око-
ло 1,5 – 2% ВВП в 2021 – 2022  гг. (в  2019  г.: 
5% ВВП). Меры Правительства, направлен-
ные на  стимулирование несырьевого экс-
порта, поддержат рост физических объемов 
экспорта, что смягчит эффект от предпола-
гаемого снижения цен на нефть и замедле-
ния роста мировой экономики (рис. 1.1.12).

Сальдо финансового счета по  частному 
сектору снизится с 2,5% ВВП в 2019 г. до при-
мерно 1 – 1,5% в 2020 – 2022 гг. (в 2018 г.: 4% 
ВВП) на фоне снижения выплат по внешне-
му долгу и некоторого сокращения возмож-
ностей российских компаний по накоплению 
иностранных активов в условиях снижения 
цен на  основные товары российского экс-
порта (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, ко-
торые завершатся в начале 2022 года.

* Прогноз. Декомпозиция приведена для темпа роста денежной массы в националь-
ном определении, соответствующего середине прогнозного интервала в базовом 
сценарии.

Источник: расчеты Банка России.

ДекомПозиция ПРиРоСТа Денежной  
маССы в национальном  
оПРеДелении в Базовом СценаРии
(вклад в годовой темп прироста, п.п.)

Рис. 1.1.11

* Прогноз.
Источник: расчеты Банка России.

оСновные комПоненТы СЧеТа Текущих 
оПеРаций в Базовом СценаРии 
(млрд долл. СШа)

Рис. 1.1.12

* Прогноз. Долговая нагрузка рассчитана для уровня кредита, соответствующего 
середине прогнозного интервала в базовом сценарии.

Источник: расчеты Банка России.

Долговая нагРузка наСеления
(коэффициент обслуживания долга, % ввП)

Рис. 1.1.10
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* Прогноз.
Источник: расчеты Банка России.

оСновные комПоненТы финанСового 
СЧеТа По ЧаСТному СекТоРу в Базовом 
СценаРии 
(млрд долл. СШа)

Рис. 1.1.131.2. Факторы 
неопреДеленности 
прогноЗа

Внешние условия. С начала 2019 г. сни-
жались проинфляционные риски, связанные 
с отдельными внешними факторами. Так, про-
изошедший в  начале года пересмотр вниз 
ожидаемых траекторий процентных ставок 
в США и еврозоне, а также снижение в июле 
базовой ставки ФРС США, наряду со смяг-
чением риторики ФРС США и  еЦБ, умень-
шают риски значительного оттока капитала 
из стран с формирующимися рынками.

В то же время значимыми остаются про-
чие внешние риски. В  частности, сохраня-
ются риски того, что наблюдающееся с се-
редины 2018  г. замедление экономическо-
го роста в большинстве ключевых экономик 
мира может оказаться более продолжитель-
ным и устойчивым, чем предполагается в ба-
зовом сценарии. Неблагоприятное влияние 
на  темпы роста мировой экономики может 
оказать негативное развитие событий, свя-
занное с рядом геополитических факторов, 
включая параметры и последствия возмож-
ного выхода Великобритании из  европей-
ского союза (еС), а также развитие ситуации 
со взаимными внешнеторговыми ограниче-
ниями США и их ключевых торговых партне-
ров (в первую очередь китая). Так, введение 
новых внешнеторговых ограничений, прежде 
всего между китаем и США, может оказать 
негативное влияние на  экономики разви-
тых стран и СФР, включая Россию, как через 
ухудшение перспектив экономического роста 
за счет снижения внешнего спроса, так и по-
средством снижения спроса на рисковые ак-
тивы и повышения риск-премий на фоне уси-
ления волатильности на финансовых рынках. 
Ухудшение ситуации на финансовых рынках 
СФР в краткосрочной перспективе может соз-
давать проинфляционные риски через дина-
мику национальных валют и курсовых ожи-
даний. Однако в среднесрочной перспективе 
замедление роста мировой экономики в слу-
чае усиления торговых противоречий может 
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носить в целом дезинфляционный характер 
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 базово-
го сценария.

В этих условиях Банк России сохраняет 
консервативный подход к  формированию 
предпосылок базового сценария в  части 
внешних факторов и  продолжает в  допол-
нение к нему рассматривать сценарий с вы-
сокими ценами на нефть, а также рисковый 
сценарий, в предпосылки которого заложе-
на реализация комбинации неблагоприятных 
внешних событий.

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 инфляции 
может также находиться под воздействием 
немонетарных факторов, в том числе влия-
ющих на цены продовольственных товаров 
и на основные виды моторного топлива. Ока-
зывая значимое влияние на динамику инфля-
ции, немонетарные факторы при этом нахо-
дятся вне сферы действия денежно-кредит-
ной политики.

Банк России будет учитывать особенно-
сти ценообразования на рынках отдельных 
товаров и услуг, а также тесно взаимодей-
ствовать на экспертном уровне с Правитель-
ством Российской Федерации с целью раз-
работки и реализации мер по снижению чув-
ствительности динамики цен к действию не-
монетарных факторов.

Меры экономической политики Прави-
тельства Российской Федерации. Факто-
ром неопределенности для перспектив эко-
номического роста на прогнозном горизон-
те, в основном начиная с 2020 г. , является 
масштаб и характер влияния комплекса за-

планированных мер бюджетной и структур-
ной политики Правительства. Они будут за-
висеть от скорости и эффективности реали-
зации намеченных изменений.

Бюджетная политика может значимо воз-
действовать на  динамику инфляции как 
на краткосрочном, так и на среднесрочном 
горизонте. Более поздняя, чем ожидалось, 
реализация ряда национальных проектов 
на фоне сезонного увеличения бюджетных 
расходов во втором полугодии текущего года 
может иметь проинфляционный эффект в кон-
це 2019 – начале 2020 года.

Дополнительным фактором неопределен-
ности является структура инвестирования 
ликвидной части средств ФНБ сверх порого-
вого уровня 7% ВВП, установленного в Бюд-
жетном кодексе. Достижение этого уровня, 
согласно базовому сценарию Банка России, 
произойдет в 2020 году.

если развитие ситуации в 2020 – 2022 гг. 
будет отличаться от  предположений Банка 
России, заложенных в  базовый сценарий, 
и повышательное влияние наращивания го-
сударственных расходов на  потребитель-
ский спрос будет существенно опережать 
влияние на  производственный потенциал, 
то ускорение экономического роста может 
сопровождаться повышательным давлени-
ем на инфляцию.

При этом постепенное преодоление струк-
турных ограничений в российской экономике 
может одновременно снизить чувствитель-
ность внутренних цен к отдельным внешним 
и внутренним факторам и оказать понижа-
тельное влияние на инфляцию в случае опе-
режающего увеличения потенциальных тем-
пов роста российской экономики. Это мо-
жет произойти в результате снижения зави-
симости российской экономики от экспорта 
энергетических ресурсов, повышения уровня 
конкуренции, развития транспортной и ло-
гистической инфраструктуры.

Банк России продолжит уделять большое 
внимание оценке краткосрочных и  долго-
срочных эффектов планируемых налогово-
бюджетных мер, уточняя масштаб и характер 
их влияния на экономику и инфляцию по мере 
их детализации и осуществления.
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Демографические тенденции. На сред-
несрочную динамику инфляции и рост эко-
номики могут оказать влияние ожидаемые 
демографические тенденции. Продолжение 
сокращения численности экономически ак-
тивного населения в ближайшие годы вслед-
ствие текущей возрастной структуры насе-
ления будет оставаться фактором, ограни-
чивающим потенциальный темп экономиче-
ского роста в 2020 – 2022 гг. , даже с учетом 
положительного вклада от повышения пен-
сионного возраста. Дефицит предложения 
на рынке труда может отразиться на динами-
ке заработных плат и потребления домашних 
хозяйств и оказать повышательное давление 
на инфляцию. В то же время влияние фактора 
демографии 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, цен на отдельные продоволь-
ственные товары, а также с возможными из-
менениями в потребительском поведении.
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1В июне‑августе 2019 г. продолжилось замедление годовой инфляции. В августе она 
составила 4,3%. Снижались также годовая базовая инфляция и медиана распределения 
годовых приростов потребительских цен, отражающие устойчивые тенденции в це‑
новой динамике. Замедление годовой инфляции происходило под влиянием сдержанного 
спроса, укрепления руб ля, происходившего в первой половине текущего года, и разовых 
факторов, в первую очередь меньшей, чем годом ранее, индексации тарифов на комму‑
нальные услуги в июле, которая в текущем году проводится в два этапа.

После снижения в июне‑июле под действием временных факторов рост потребитель‑
ских цен в августе (с поправкой на сезонность) вернулся к уровню 0,3% в аннуализиро‑
ванном выражении, соответствующему цели Банка России – вблизи 4%. Месячные тем‑
пы прироста цен на товары и услуги за исключением наиболее волатильных или регули‑
руемых компонент (базовая инфляция, инфляция за исключением плодоовощной продук‑
ции, нефтепродуктов, жилищно‑коммунальных услуг) составляли 0,2 – 0,3% (с поправкой 
на сезонность). 

В июне‑августе 2019 г. ценовые ожидания предприятий на три месяца вперед продол‑
жили снижаться. Профессиональные аналитики прогнозируют возвращение инфляции 
к уровням, соответствующим цели Банка России, к концу 2019 г. и ее последующую ста‑
билизацию. Однако инфляционные ожидания населения на год вперед остаются на по‑
вышенном уровне.

По прогнозу Банка России, по итогам 2019 г. инфляция составит 4,0 – 4,5%. В даль‑
нейшем с  учетом проводимой денежно‑кредитной политики годовая инфляция оста‑
нется вблизи 4%.

1 Раздел учитывает статистику по динамике цен на товары и услуги за август, опубликованную 9.09.2019 (после 
сентябрьского заседания Совета директоров Банка России).

2. инФляЦия и инФляЦионные 
оЖидания1
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Годовая инфляция в июне-августе 2019 г. 
продолжила снижаться после локального 
пика, пройденного в марте (рис. 2.1), что со-
ответствует прогнозу Банка России2. В авгу-
сте она составила 4,3%. Факторами замедле-
ния были исчерпание эффектов повышения 
ставки НДС в начале года, укрепление руб-
ля в первом полугодии 2019 г. , сдержанный 
спрос. Определенную роль сыграли также 
разовые факторы, такие как особенности ре-
гулирования на рынке жилищно-коммуналь-
ных услуг и нефтепродуктов, раннее посту-
пление урожая овощей.

Снижались показатели, характеризующие 
устойчивые тенденции в динамике цен. Так, 
в июне-августе замедлялась годовая базовая 
инфляция после повышения с марта 2018 г. 
по май 2019 года. В августе она была рав-
на 4,3%. Медиана распределения годовых 
приростов цен в августе снизилась до 4,1% 
(рис. 2.2).

Месячный темп прироста потребитель-
ских цен (с поправкой на сезонность, далее – 
SA) в  июне-июле замедлился до  0,1 – 0,2%, 
что связано с действием разовых факторов, 
главным образом в динамике цен на плодоо-
вощную продукцию и жилищные услуги (рис. 
2.3.). В августе он вернулся к 0,3%, что в ан-
нуализированном выражении соответствует 
цели Банка России – вблизи 4%. Месячные 
приросты цен на товары и услуги без уче-
та наиболее волатильных или регулируемых 
компонент (базовая инфляция, прирост цен 
на товары и услуги без плодоовощной про-
дукции, нефтепродуктов и жилищно-комму-
нальных услуг) оцениваются в июне-августе 
в диапазоне 0,2 – 0,3% (SA).

По  прогнозу Банка России, по  итогам 
2019 г. инфляция составит 4,0 – 4,5%. В даль-
нейшем с учетом проводимой денежно-кре-
дитной политики годовая инфляция останет-
ся вблизи 4%.

2 ДоДКП 1/19, www.cbr.ru/Collection/Collection/File/18969/ 
2019_01_ddcp.pdf; ДоДКП 2/19, www.cbr.ru/Collection/
Collection/File/19993/2019_02_ddcp.pdf.

Источники: Росстат, расчеты Банка России.

РаСПРеДеление ПРиРоСТов цен  
на ТоваРы и уСлуги
(% к соответствующему месяцу предыдущего года)

Рис. 2.2

Источник: Росстат.

инфляция и Базовая инфляция
(% к соответствующему месяцу предыдущего года)

Рис. 2.1

Источники: Росстат, расчеты Банка России.

инфляция
(% к предыдущему месяцу)

Рис. 2.3

www.cbr.ru/Collection/Collection/File/18969/2019_01_ddcp.pdf
www.cbr.ru/Collection/Collection/File/18969/2019_01_ddcp.pdf
www.cbr.ru/Collection/Collection/File/19993/2019_02_ddcp.pdf
www.cbr.ru/Collection/Collection/File/19993/2019_02_ddcp.pdf
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проДовольственные товары

за июнь 2019 г. цены на продовольствие 
снизились (SA), компенсировав временное 
ускорение их удорожания в мае. В среднем 
в эти два месяца продовольственные това-
ры дорожали темпом 0,1%. Главным источ-
ником волатильности являлась динамика 
цен на плодоовощную продукцию, тогда как 
темпы изменения цен на другие группы про-
довольствия были достаточно стабильными 
(рис. 2.4). В  июле-августе цены на  продо-
вольствие росли на 0,3% ежемесячно (SA).

Годовая продовольственная инфляция 
в августе составила 5,0%, что на 1,4 п.п. ниже, 
чем в мае, когда был достигнут ее локаль-
ный пик (рис. 2.5).

Плодоовощная продукция. Цены на пло-
доовощную продукцию в  июне снизились 
на 3,8% (SA) благодаря раннему поступлению 
нового урожая, обусловленному благоприят-
ными погодными условиями в европейской 
части России. В июле удешевление овощей 
«борщевого набора» продолжилось, однако 
ускорился рост цен на помидоры и огурцы, 
негативное влияние на  урожайность кото-
рых оказала дождливая и прохладная пого-
да в европейской части страны. как резуль-
тат, в среднем плодоовощная продукция по-
дорожала за месяц на 0,7% (SA). В августе ее 
удорожание составило 0,8% (SA), в основном 
за счет роста цен на капусту. его динамика 
в летние месяцы формировалась под влия-
нием смещения на более ранние сроки по-
ступления нового урожая.

Различия в погодных условиях и сроках 
поступления урожая овощей и фруктов в те-
кущем и прошлом годах отражались на ко-
лебаниях годового темпа роста цен на них. 
В июне-августе он находился в  диапазоне 
от 1,3 до 5,4% (рис. 2.6). В частности, высокая 
волатильность наблюдалась в динамике цен 
на помидоры (от их снижения на 2,8% в июне 
до  роста на  31,3% в  июле). Из-за  эффекта 
базы годовой темп прироста цен на капусту 
в июне упал до 5,5% (в преды дущие месяцы 
года она была примерно вдвое дороже, чем 
в сопоставимые месяцы 2018 г.), а в июле-ав-
густе вновь возрос до 13,3%. В целом годовой 

Источники: Росстат, расчеты Банка России.

цены на ПРоДовольСТвенные ТоваРы
(прирост в % к предыдущему месяцу с исключением 
сезонности)

Рис. 2.4

Источники: Росстат, расчеты Банка России.

цены на ПлоДоовощную ПРоДукцию
(прирост в % к соответствующему месяцу  
предыдущего года)

Рис. 2.6

Источник: Росстат.

цены на ПРоДовольСТвенные ТоваРы
(прирост в % к соответствующему месяцу  
предыдущего года)

Рис. 2.5
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прирост цен на овощи «борщевого набора» 
снизился до 1,7% в августе (в мае – 29,4%).

проДовольствие  
(кроМе плоДоовощной проДукЦии)

Месячный прирост цен на  продоволь-
ственные товары (без плодоовощной продук-
ции) в июне-августе был устойчивым и оце-
нивается в 0,3% (SA), как и в марте-апреле.

Годовой темп прироста цен на эту товар-
ную группу в  августе замедлился до  5,4% 
после локального максимума в  мае (5,9%). 
При этом динамика цен на различные группы 
продуктов питания была разнонаправленной.

В  июне-августе снизился годовой темп 
удорожания мясопродуктов (рис. 2.7). Осо-
бенно заметным было замедление роста цен 
на мясо птицы (с 16,1% в мае до 8,2% в авгу-
сте), происходящее с марта и отражающее за-
вершение подстройки предложения к спро-
су (ускорение ценовой динамики наблюда-
лось со второй половины 2018 г.). С учетом 
веса в потребительской корзине это внес-
ло наибольший вклад в  замедление роста 
цен на  рассматриваемом сегменте продо-
вольственного рынка. Необходимо отметить 
снижение темпа удорожания баранины, чему 
способствовало расширение производства 
(резкое повышение цен на нее происходило 
в марте-мае и было вызвано быстрым увели-
чением экспортных поставок).

Сахар в августе стал дешевле, чем в сопо-
ставимом месяце 2018 г. (в начале текущего 
года прирост цен достигал 30%), что связа-
но с ростом его производства на фоне вы-
сокого урожая сахарной свеклы.

Годовой темп роста цен на хлеб и хлебо-
булочные изделия остался на уровне преды-
дущего месяца впервые с мая 2018 г. , когда 
началось его повышение (рис. 2.8). Основу 
для стабилизации динамики потребительских 
цен на продукты переработки зерновых соз-
дают ожидаемый высокий урожай в России 
и мире, сохранение тенденции к снижению 
мировых цен. Тем не менее годовые темпы 
удорожания крупы и бобовых, а также мака-
ронных изделий в августе все еще продол-
жали увеличиваться, отражая отложенные 
эффекты повышения цен на зерно во второй 

Источники: Росстат, расчеты Банка России.

цены на мяСоПРоДукТы
(прирост в % к соответствующему месяцу  
предыдущего года)

Рис. 2.7

Источники: Росстат, расчеты Банка России.

цены на ПРоДукТы ПеРеРаБоТки зеРновых
(прирост в % к соответствующему месяцу  
предыдущего года)

Рис. 2.8
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половине 2018 года. Несколько замедлился 
рост цен на пшено, которое остается лиде-
ром удорожания не только среди продуктов 
питания, но и в целом среди потребительских 
товаров и услуг (в августе оно было почти 
вдвое дороже, чем годом ранее).

Минсельхоз России и  независимые экс-
перты ожидают более высокого урожая зер-
новых, чем в прошлом году, хотя эксперты 
и понизили свои прогнозы с учетом погод-
ных условий. кроме того, по  данным ФАО, 
динамику мировых цен на зерно сдержива-
ют значительные запасы и  сохраняющиеся 
ожидания рекордного уровня производства 
в  мире, несмотря на  снижение прогнозов 
урожая пшеницы в ряде стран. Все это фор-
мирует предпосылки для замедления роста 
цен на зерно на внутреннем рынке и потре-
бительских цен на продукты его переработки.

Сохранилась тенденция к повышению го-
довых темпов роста цен на молочную продук-
цию (рис. 2.9). Это указывает на дальнейшую 
реорганизацию рынка, направленную на вос-
становление доходности бизнеса. Сдерживать 
рост цен будет ускорение роста производ-
ства товарного молока в текущем году, про-
гнозируемое Национальным союзом произ-
водителей молока3. кроме того, ослабло дав-
ление на цены сливочного масла со стороны 
цен мирового рынка. В целом молоко и мо-
лочная продукция в августе были в среднем 
на 6,3% дороже, чем в августе 2018 г. , сли-
вочное масло – на 9,2%, сыр – на 6,8%.

В ближайшие месяцы отличия сроков со-
зревания и  уборки плодоовощной продук-
ции от прошлогодних могут обуславливать 
колебания годовой продовольственной ин-
фляции. Тем не менее в целом высокая обе-
спеченность российского рынка аграрным 
сырьем и продовольствием формирует усло-
вия для умеренного повышения цен на про-
дукты питания темпами, соответствующими 
ценовой стабильности.

3 www.agroinvestor.ru / analytics / news / 32 328‑tempy‑rosta‑
proizvodstva‑tovarnogo‑moloka / full / .

Источники: Росстат, расчеты Банка России.

цены на неПРоДовольСТвенные ТоваРы
(прирост в % к предыдущему месяцу  
с исключением сезонности)

Рис. 2.10

Источники: Росстат, расчеты Банка России.

цены на молоЧные ПРоДукТы
(прирост в % к соответствующему месяцу  
предыдущего года)

Рис. 2.9

www.agroinvestor.ru/analytics/news/32328-tempy-rosta-proizvodstva-tovarnogo-moloka/full/
www.agroinvestor.ru/analytics/news/32328-tempy-rosta-proizvodstva-tovarnogo-moloka/full/


2. Инфляция  
и инфляционные ожидания

Доклад о денежно-кредитной политике
№ 3 (27) · сентябрь 2019 23

непроДовольственные товары

В июне-августе 2019 г. месячный темп удо-
рожания непродовольственных товаров (SA) 
оценивался в 0,2 – 0,3% (рис. 2.10).

Годовой темп прироста цен на непродо-
вольственные товары в августе составил 3,5%, 
что на 0,3 п.п. ниже, чем в мае (рис. 2.11). Сни-
жение, наблюдаемое с апреля, происходило 
за счет эффектов базы в динамике цен на не-
фтепродукты. Темпы роста цен на непродо-
вольственные товары без нефтепродуктов 
находились в диапазоне 3,8 – 3,9%.

Моторное топливо. Повышение цен на ос-
новные виды моторного топлива (бензин, ди-
зельное топливо) до 1 июля 2019 г. ограничи-
валось соглашениями между Правительством 
Российской Федерации и крупнейшими не-
фтяными компаниями. В этих условиях ме-
сячные темпы удорожания нефтепродуктов 
на  потребительском рынке в  апреле-июне 
заметно отставали от уровня сопоставимых 
месяцев прошлого года, когда произошло 
их  ускорение, и  годовые темпы снижались 
(рис. 2.12). Особенно заметным это отста-
вание было в мае 2019 г. (основное удоро-
жание моторного топлива произошло в мае 
2018 г.). Годовые темпы прироста потреби-
тельских цен на  нефтепродукты снизились 
на 5,5 п.п. , до 3,0%. В июне снижение про-
должилось (до 1,5%).

С июля текущего года ценообразование 
на  рынке нефтепродуктов происходит под 
влиянием косвенных механизмов, включая 
обратный акциз с демпфирующей компонен-
той. Повышение потребительских цен на мо-
торное топливо в июле-августе было умерен-
ным – по оценке, на 0,1 – 0,2% (SA), чему спо-
собствовала динамика экспортного паритета 
(рис. 2.13). Годовой темп прироста несколько 
возрос (до 2,1%) за счет эффекта базы (в со-
поставимые месяцы 2018 г. цены формирова-
лись под влиянием регулятивных мер).

Прочие непродовольственные товары. 
Месячный темп прироста цен на  непродо-
вольственные товары без нефтепродуктов 
(SA) в июне-августе оставался в диапазоне, 
характерном для марта-мая (0,2 – 0,3%). Уме-
ренные темпы удорожания формировались 
под влиянием сдержанного спроса и укре-
пления руб ля в первом полугодии 2019 года.

Источники: Росстат, расчеты Банка России.

цены на неПРоДовольСТвенные ТоваРы
(прирост в % к соответствующему месяцу  
предыдущего года)

Рис. 2.11

Источники: Росстат, расчеты Банка России.

цены на нефТеПРоДукТы
(прирост в % к декабрю 2015 г.)

Рис. 2.12

Источники: Росстат, СПбМТСБ, расчеты Банка России.

цены на Бензин аи-92
(руб. за литр)

Рис. 2.13
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Годовой темп прироста цен на  данную 
группу непродовольственных товаров с апре-
ля текущего года был устойчивым, находясь 
в диапазоне 3,8 – 3,9%.

Динамика цен на отдельные товарные груп-
пы была разнонаправленной, отражая воз-
действие факторов, характерных для данных 
рынков. Так, продолжилось снижение индек-
сов цен на бытовую технику и электронику 
(кроме компьютеров). Несколько повысились 
годовые темпы роста цен на табачные изде-
лия, компьютеры, обувь (рис. 2.14).

услуги

В июне-августе 2019 г. месячный темп при-
роста цен на услуги (SA) колебался в основ-
ном из-за динамики цен и тарифов в регули-
руемом сегменте (на транспортные, жилищ-
но-коммунальные услуги, рис. 2.15). Годо-
вой темп прироста цен на услуги замедлился 
в августе до 4,4%, преимущественно за счет 
меньшей, чем годом ранее, индексации та-
рифов на коммунальные услуги (рис. 2.16).

Жилищно-коммунальные услуги в июне 
2019 г. подорожали на 0,4%, как и в мае (SA). 
В июле, по оценке, тарифы на них снизились 
(SA) благодаря меньшему, чем обычно, повы-
шению тарифов на жилищно-коммунальные 
услуги. Тарифы на коммунальные услуги вы-
росли на 2,5%, что соответствовало ожида-
ниям. Это второй этап индексации – первый 
проводился в январе и был связан с повы-
шением ставки НДС.

Годовой темп удорожания жилищно-ком-
мунальных услуг, как и ожидалось, в июле за-
метно снизился за счет меньшей, чем годом 
ранее, индексации тарифов на коммунальные 
услуги. Он составил 4,7%, в августе – 4,6% 
(на 1,3 п.п. ниже, чем в мае).

Услуги без жилищно-коммунальных. Ме-
сячный темп прироста цен на услуги без жи-
лищно-коммунальных в  июне-августе оце-
нивается в  0,3 – 0,4%, как и  в  преды дущие 
месяцы года (SA). Годовой темп удорожания 
этой группы услуг составлял в летние меся-
цы 4,4% (в январе-мае – 4,5 – 4,7%).

Характер изменений цен на  отдельные 
группы услуг был различным (рис. 2.17). 
В частности, в месячных и годовых темпах 
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Диапазон прироста цен с сентября 2018 г. по август 2019 г.  

Источники: Росстат, расчеты Банка России.

цены на оСновные гРуППы  
неПРоДовольСТвенных ТоваРов
(прирост в % к соответствующему месяцу  
предыдущего года)

Рис. 2.14

Источники: Росстат, расчеты Банка России.

цены на уСлуги
(прирост в % к предыдущему месяцу  
с исключением сезонности)

Рис. 2.15

Источники: Росстат, СПбМТСБ,  расчеты Банка России.

цены на уСлуги 
(прирост в % к соответствующему месяцу  
предыдущего года)

Рис. 2.16
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роста цен на транспортные услуги отмеча-
лись колебания, традиционно обусловлен-
ные различиями в схеме повышения тарифов 
на железнодорожные перевозки в текущем 
и преды дущем годах. заметно возросла стои-
мость авиабилетов, отражая отложенные эф-
фекты удорожания топлива. Укрепление руб-
ля, произошедшее с начала 2019 г. , повли-
яло на замедление темпов роста цен на ту-
ристские и медицинские услуги.

инФляЦионные ожиДания

Инфляционные ожидания экономических 
субъектов в июне-августе 2019 г. не изме-
нились или снизились после роста в начале 
года, связанного в том числе с повышением 
ставки НДС. Экономические субъекты в даль-
нейшем ожидают замедления инфляции.

Инфляционные ожидания населения. 
Согласно опросам ООО «инФОМ», прово-
димым по заказу Банка России, в июне-ав-
густе 2019  г. медианная оценка инфляции, 
наблюдаемой населением за  последние 12 
месяцев, составляла 9,9 – 10,2%. ее уровень 
близок к  значениям, сложившимся во вто-
рой половине 2018 г. (рис. 2.18).

Медианная оценка инфляции, ожидаемой 
в ближайшие 12 месяцев, в июне-июле не ме-
нялась, а в августе – несколько снизилась. 
ее уровень также остается высоким (9,1%).

На инфляционные ожидания домохозяйств 
заметное влияние оказывают текущая ди-
намика цен на часто приобретаемые товары 
и услуги, а также новостной фон. Так, в июне 
возросла озабоченность респондентов воз-
можным ростом цен на бензин в преддверии 
широко обсуждаемого в  СМИ завершения 
с 1 июля действия соглашений между Пра-
вительством и крупнейшими нефтяными ком-
паниями, касающихся ограничений на рост 
цен на  моторное топливо. В  июле-августе 
респонденты стали реже воспринимать как 
значительный рост цен на фрукты и овощи 
(на фоне их сезонного удешевления), одна-
ко возросла обеспокоенность ростом тари-
фов на жилищно-коммунальные услуги по-
сле их плановой индексации.

Высокая чувствительность к текущим со-
бытиям указывает на сохраняющуюся неза-
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Источники: Росстат, расчеты Банка России.

цены на уСлуги
(прирост в % к соответствующему месяцу  
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Рис. 2.17

Источники: Росстат, ООО «инФОМ».
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Рис. 2.18
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2. Инфляция  
и инфляционные ожидания

якоренность инфляционных ожиданий насе-
ления на цели Банка России. Не менее по-
ловины респондентов считают, что инфляция 
в 2019 г. и в трехлетней перспективе будет 
выше 4%.

Ценовые ожидания предприятий. По дан-
ным опросов предприятий, проводимых Бан-
ком России4, в июне-августе 2019 г. в целом 
сохранился тренд на снижение ценовых ожи-
даний предприятий на  три месяца вперед. 
Их некоторый рост в июне, на который по-
влияли разовые факторы (конъюнктура миро-
вых сырьевых рынков, изменение механизма 
проектного финансирования строительства), 
был компенсирован в июле. Снижение ожи-
даний затронуло все виды экономической 
деятельности, кроме добычи полезных иско-
паемых, где предприятия указывали на рост 
мировых цен на металлические руды и прод-
ление сделки ОПек+.

В августе ценовые ожидания практически 
не изменились. В качестве факторов пред-
стоящей ценовой динамики респонденты 
отмечали слабый спрос и укрепление руб-
ля (рис. 2.19).

Инфляционные ожидания профессио-
нальных аналитиков. Диапазон прогнозов 
инфляции на декабрь 2019  г. , сделанных 
профессиональными аналитиками, в  июле-
августе несколько понизился и  составля-
ет 4,1 – 4,3% (рис. 2.20). Среднесрочные ин-
фляционные ожидания профессиональных 
аналитиков остаются заякоренными на цели 
Банка России.

4 Подробнее о методологии проведения опросов см. 
методологический комментарий «Анализ ценовых 
ожиданий предприятий», август 2018 г. , www.cbr.ru /  
Content /   Document / File / 62 829 / analysis_18–12.pdf.

Источники: Росстат, расчеты Банка России.

ценовые ожиДания ПРеДПРияТий
(баланс ответов, п.п.)

Рис. 2.19

Источники: Bloomberg, Росстат.

Динамика ПРогнозов инфляции  
ПРофеССиональных аналиТиков
(в % к соответствующему месяцу предыдущего года)

Рис. 2.20

www.cbr.ru/Content/Document/File/62829/analysis_18-12.pdf
www.cbr.ru/Content/Document/File/62829/analysis_18-12.pdf
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В июне‑июле 2019 г. внешние условия были благоприятными для развития российской 
экономики. Однако в конце июля – начале августа они стали ухудшаться. Произошло 
снижение цены нефти. По итогам июня‑августа 2019 г. сохранилась тенденция к охлаж‑
дению мировой экономики. Произошло обострение торговых противоречий между США 
и Китаем. Во многих странах наблюдалось смягчение монетарной политики. Инфляци‑
онные ожидания в большинстве стран (за исключением США) снизились.

Руб ль, как и валюты большинства СФР, в июне‑июле укреплялся к доллару США на 
фоне  смягчения финансовых условий в развитых странах. Однако с начала августа ва‑
люты СФР ослабились к доллару США в условиях роста неопределенности во внешней 
торговле и дополнительных рисков для роста мировой экономики. В августе произошел 
рост страновых рисковых премий во многих СФР.

Ситуация на российском фондовом рынке в июне‑августе была стабильной: в сегмен‑
те облигаций наблюдался рост котировок, на рынке акций индексы демонстрировали 
небольшое снижение.

Краткосрочные ставки денежного рынка формировались в нижней половине процент‑
ного коридора вблизи ключевой ставки Банка России, ставки на срок более 1 дня про‑
должили снижаться.

В  II  квартале 2019 г. сформировалась устойчивая тенденция к снижению депозит‑
ных ставок. С мая наметилось снижение ставок по кредитам, в том числе ипотечным. 
В II квартале 2019 г. ускорились темпы прироста корпоративного кредитования. С мая 
2019 г. наблюдается замедление роста розничного кредитования.

По предварительной оценке Росстата, рост ВВП в II квартале ускорился. По оценкам 
Банка России, основным источником роста оставался потребительский спрос. Данные 
по ВВП за I квартал свидетельствуют о снижении валового накопления основного ка‑
питала и экспорта. Падение импорта в I квартале внесло положительный вклад в ди‑
намику ВВП.

В мае‑июле темпы роста выпуска в промышленности оказались на том же уровне, 
что и в марте‑апреле. Увеличился выпуск инвестиционных товаров. Произошло сниже‑
ние выпуска потребительских товаров. Наблюдалось ухудшение деловых настроений 
в промышленности. В II квартале зафиксирован незначительный рост инвестиционной 
активности. Рост потребительского спроса в мае‑июле оставался сдержанным. Без‑
работица находилась на минимальных уровнях, наблюдалось сокращение рабочей силы. 
В II квартале замедлилось падение реальных располагаемых денежных доходов населения.

По итогам первого полугодия 2019 г. финансовый результат деятельности крупных 
и средних компаний находился на максимальных за последние 12 лет уровнях.

В мае‑июле бюджетная политика продолжила сдерживать внутренний спрос за счет 
значительного роста ненефтегазовых доходов и медленного исполнения расходов. На‑
копленный с начала года вклад бюджетной политики в совокупный выпуск находится 
в отрицательной области. 

В III – IV кварталах ожидается некоторое ускорение темпов роста ВВП за счет уве‑
личения государственных инвестиций, обусловленного исполнением расходов на инфра‑
структурные национальные проекты, и сохранения неизменных темпов роста расходов 
на конечное потребление со стороны домохозяйств.
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3.1. внешние условия 
и платежный баланс

Мировая ЭконоМика

Экономический рост в мире. В II квартале 
текущего года сохранилась тенденция к ох-
лаждению экономической активности в ос-
новных мировых экономиках на фоне сохра-
нения торговых противоречий при некото-
ром смягчении монетарной политики в ряде 
стран (рис. 3.1.1).

В китае в II квартале годовые темпы роста 
замедлились с 6,4 до 6,2%, что хотя и ока-
залось минимумом за 27 лет, но в целом со-
впало с прогнозами постепенного замедле-
ния китайской экономики. 

В еврозоне годовые темпы роста состави-
ли 1,1% после 1,2% кварталом ранее на фоне 
их  замедления в  Германии с  0,9  до  0,4% 
(в  квартальном выражении экономика Гер-
мании сократилась на 0,1%).

В США годовые темпы роста ВВП замед-
лились до 2,3 с 2,7%. кроме того, пересмотр 
статистических данных за  I квартал 2014 – 
I квартал 2019 г. показал, что американская 
экономика демонстрировала более высо-
кие темпы роста во второй половине 2017 – 
первой половине 2018  г. и  более низкие 
в конце 2018  –  начале 2019 года. Пик годо-
вых темпов роста (3,2%) теперь приходится 
на II квартал 2018 г. , а не на I квартал 2019 
года. Таким образом, максимальный эффект 
от фискальных стимулов пришелся на сере-
дину прошлого года, а не на начало текуще-
го года, как предполагалось ранее.

Среди других крупных экономик (рис. 3.1.2) 
годовые темпы роста замедлились в Индии 
(до 5% после роста на 5,8% в I квартале), Мек-
сике (до -0,8 с 1,2%), Австралии (до 1,4 с 1,7%). 
Можно отметить ускорение роста в японии 
(до 1,2 с 1,0%), Бразилии, юАР и южной ко-
рее (до 2,1 с 1,7%). Ускорение роста в корее 
обусловлено увеличением госрасходов в ус-
ловиях снижения объемов экспорта.

Риски замедления мировой экономики, 
связанные прежде всего с  торговыми раз-
ногласиями, сохраняются. США вводят новые 
пошлины в размере 15% на китайские товары 

Источник: Bloomberg.

ТемПы ПРиРоСТа ввП: РазвиТые Экономики 
и РоССийСкая феДеРация 
(% к соответствующему периоду предыдущего года)

Рис. 3.1.1

Источник: Bloomberg.

ТемПы ПРиРоСТа ввП:  
СфР и РоССийСкая феДеРация
(% к соответствующему периоду предыдущего года)

Рис. 3.1.2
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на 300 млрд долл. США поэтапно – с 1 сен-
тября и с 15 декабря. В ответ китай в те же 
даты повышает на 5 – 10% тарифы на товары 
из США стоимостью 75 млрд долл. США. По-
вышение с 25 до 30% уже введенных ранее 
пошлин на товары из китая стоимостью 250 
млрд долл. США перенесено с 1 на 15 октя-
бря. Ситуацию может улучшить новый раунд 
торговых переговоров, намеченный на  на-
чало октября. На  фоне расширения торго-
вых разногласий курс юаня опускался до 7,15 
юаня за доллар США.

Индикаторы PMI (рис. 3.1.3) и другие ста-
тистические данные указывают на  то, что 
в июле-августе ситуация в основных миро-
вых экономиках оставалась неоднозначной. 
В китае композитный PMI, рассчитываемый 
Caixin, в августе вырос до 51,6 с 50,9 пункта 
в июле, однако он остается вблизи миниму-
мов 2018 – 2019 годов. PMI Caixin в промыш-
ленности в августе поднялся выше 50 пун-
ктов, но  аналогичный индикатор, рассчи-
тываемый Национальным бюро статистики, 
остается в зоне рецессии (ниже 50 пунктов) 
четвертый месяц подряд. В еврозоне эконо-
мическая активность поддерживается за счет 
сектора услуг – композитный PMI вырос в ав-
густе до 51,9 с 51,5 пункта в июле, а промыш-
ленный PMI остается ниже 50 пунктов седь-
мой месяц подряд, хотя в августе замедление 
в промышленности стало чуть менее суще-
ственным. В Германии PMI в промышленно-
сти в июле-августе находился на уровне чуть 
выше 43 пунктов (это минимальный уровень 
с июля 2012 г.). В США, где действие фактора 
бюджетного стимулирования исчерпывается, 
в июле-августе отмечается стабилизация эко-
номической активности. композитный инди-
катор, рассчитываемый IHS Markit, опустился 
до 50,7 с 52,6 пункта в июле, а PMI ISM вы-
рос до 55,6 с 53,4 пункта. Темпы создания 
новых рабочих мест сохраняются на высоком 
уровне (выше 100 тыс.), но показывают тен-
денцию к замедлению: 193 тыс. – в июне, 159 
тыс. – в июле и 130 тыс. – в августе.

Инфляция в мире. Внешнее ценовое дав-
ление в июле-августе несколько повысилось, 
но в целом оставалось на невысоком уров-
не – как в  ПРС, так и  в  большинстве СФР 

Источник: Bloomberg.

Динамика инДекСа PMI CoMPosIte 
(пунктов)

Рис. 3.1.3

Источник: Bloomberg.

инфляция: РазвиТые Экономики  
и РоССйСкая феДеРация
(% к соответствующему периоду предыдущего года)

Рис. 3.1.4

Источник: Bloomberg.

инфляция:  
СфР и РоССийСкая феДеРация
(% к соответствующему периоду предыдущего года)

Рис. 3.1.5
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(рис. 3.1.4, 3.1.5). В условиях замедления тем-
пов роста основных экономик инфляцион-
ные ожидания в большинстве стран снижа-
ются. В США инфляция в  годовом выраже-
нии в июле ускорилась до 1,8 с 1,6% в мае. 
При этом базовая инфляция составила 2,2% 
(в июне – 2,1%). Рост зарплат в августе так-
же сохранялся на высоком уровне – 3,2% год 
к году и 0,4% месяц к месяцу (после 3,3 и 0,3% 
в июле соответственно).

В еврозоне инфляция замедлилась с 1,3% 
в  июне до  1,0% в  июле и  августе. В  япо-
нии годовая инфляция в  июле снизилась 
до 0,5 с 0,7% в мае-июне. что касается круп-
ных СФР, то инфляция в июле в китае соста-
вила 2,8% (в июне – 2,7%), в Индии – 3,1% 
(в  июне – 3,2%). В  Бразилии и  юАР годо-
вая инфляция замедлилась до 3,2 и 4% со-
ответственно.

Денежно-креДитная политика 
ЗарубежныХ ЦентральныХ банков

В  первой половине текущего года в  от-
вет на замедление темпов роста и снижение 
прогнозов роста на  2019 – 2020  гг. в  боль-
шей части стран монетарные власти взяли 
паузу в  нормализации денежно-кредитной 
политики или даже пошли на ее смягчение 
(рис. 3.1.6, 3.1.7).

ДКП США и еврозоны. ФРС США по ито-
гам заседания 31 июля снизила ставку на 25 
базисных пунктов. При этом представители 
ФРС США указали, что текущее снижение 
не является началом цикла смягчения ДкП. 
В то же время не менее еще одного сниже-
ния ставки в 2019 г. уже заложено в ожида-
ния участников рынка.

С августа текущего года ФРС США досроч-
но прекращает программу количественного 
ужесточения (процесс сворачивания балан-
са). Ранее предполагалось, что это произой-
дет в сентябре, и возможно, что более ран-
нее завершение программы оказалось связа-
но с планами Минфина США увеличить объем 
заимствований на рынке в III квартале на 274 
млрд долл. США, до 433 млрд долл. США.

Низкое ценовое давление в еврозоне фор-
мирует условия для более стимулирующей 
политики еЦБ, который по  итогам заседа-

Источник: Bloomberg.

клюЧевые СТавки, РазвиТые Экономики
(%)

Рис. 3.1.6

Источник: Bloomberg.

клюЧевые СТавки, СфР
(%)

Рис. 3.1.7
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ния 25 июля не стал менять параметры мо-
нетарной политики, но допустил, что став-
ка может находиться на текущем или более 
низком уровне. Во второй половине года бу-
дут проведены аукционы по предоставлению 
банковскому сектору еврозоны долгосрочной 
ликвидности в рамках программы целевого 
льготного кредитования (TLTRO III).

ДКП в других странах. В остальных реги-
онах на фоне паузы в нормализации и неко-
торого смягчения ДкП в ведущих мировых 
экономиках многие центральные банки так-
же пошли на  смягчение монетарных усло-
вий. В частности, ключевые ставки в июне-
августе были понижены в Индии (до 5,4%), 
Бразилии (до 6%), юАР (до 6,5%), Индонезии 
(до 5,5%), южной корее (до 1,5%), Австралии 
(до 1,0%), Мексике (до 8%), Новой зеландии 
(до 1%), чили (до 2%). В китае были снижены 
обязательные резервные требования к бан-
кам на 50 б.п. , до 13%.

Мировые Финансовые рынки

Валюты. В июне-июле на мировом валют-
ном рынке наблюдались разнонаправлен-
ные тенденции. Большинство валют разви-
тых стран ослаблялись к доллару США в пре-
делах 2% из-за  роста ожиданий по  смяг-
чению ДкП в  большинстве стран «Группы 
десяти» (рис. 3.1.8). Британский фунт осла-
блялся к  доллару США более существенно 
из-за жесткой позиции нового премьер-ми-
нистра страны относительно выхода Велико-
британии из еС. При этом большая часть ва-
лют СФР укреплялась к доллару США на 1 – 5% 
в связи с ожиданиями смягчения финансо-
вых условий в развитых странах.

С начала августа из-за обострения торго-
вых разногласий между США и китаем на фи-
нансовых рынках усилилась волатильность. 
Большинство валют развивающихся стран 
ослабились к доллару США на 1 – 6% по мере 
увеличения неопределенности во  внешне-
экономической деятельности и  дополни-
тельных рисков для роста мировой эконо-
мики. В  Аргентине рост политической не-
определенности усилил опасения дефолта, 
привел к обесцениванию национальной ва-
люты более чем на 20%, после чего прави-

Источники: Reuters, расчеты Банка России.

Динамика куРСа ДоллаРа СШа к валюТам 
РазвиТых и РазвивающихСя СТРан
(100 = 2.01.2017)

Рис. 3.1.8
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тельство было вынуждено ввести контроль 
за движением капитала и обратиться за по-
мощью к МВФ. Среди развитых стран дина-
мика валют по отношению к  доллару США 
была разнонаправленной: укреплялись пре-
имущественно защитные валюты, такие как 
швейцарский франк и японская иена, на 1,5% 
укрепился британский фунт, несколько ком-
пенсируя июльское падение. В пределах 1 – 2% 
ослабились новозеландский доллар и нор-
вежская крона.

Ставки. В  июне-августе краткосрочные 
ставки по  государственным долговым бу-
магам снижались во всех крупных развитых 
странах из-за  сохранения невысокого ин-
фляционного давления при ожидаемом даль-
нейшем замедлении экономического роста 
в большинстве регионов. В результате в раз-
витых странах смягчение риторики централь-
ных банков способствовало росту рыночных 
ожиданий по дальнейшему смягчению ДкП. 
В  США снижение доходностей ценных бу-
маг на срок 2 года составило более 45 б.п. , 
в Германии – более 20 б.п. , в японии – бо-
лее 10 б.п. , в Великобритании – более 20 б. п. 
(рис. 3.1.10). Даже в Италии, несмотря на обо-
стрение политического кризиса и рост до-
ходностей в отдельные периоды, в  августе 
доходности государственных обязательств 
страны на срок 2 года стали вновь отрица-
тельными (впервые с мая 2018 г.).

Ожидаемое дальнейшее снижение ставок 
в большинстве регионов и вероятное возоб-
новление количественного смягчения в ев-
розоне способствовали пересмотру долго-
срочных ожиданий по ставкам. Это оказало 
понижающее воздействие и на уровень до-
ходностей по долгосрочным обязательствам. 
В развитых странах за рассматриваемый пе-
риод доходности 10-летних государствен-
ных облигаций снизились на 15 – 180 б.п. , при 
этом максимальное снижение зафиксирова-
но в Италии благодаря надеждам на форми-
рование нового правительства (рис. 3.1.9).

Изменения формы кривой госдолга в раз-
витых странах в июне-июле было разнона-
правленным. Однако в  августе после по-
явления рисков введения новых торговых 
пошлин США форма кривой госдолга США 

Источники: Reuters, расчеты Банка России.

ДохоДноСТи 2-леТних гоСуДаРСТвенных 
оБлигаций
(изменение к 2.01.2017, п.п.)

Рис. 3.1.10

Источники: Reuters, расчеты Банка России.

ДохоДноСТи 10-леТних гоСуДаРСТвенных 
оБлигаций
(изменение к 2.01.2017, п.п.)

Рис. 3.1.9
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начала приближаться к инверсии. Спред до-
ходностей между ценными бумагами на 2 года 
и 10 лет становился отрицательным впервые 
с 2007 г. , а спред доходностей между бума-
гами на 3 месяца и 10 лет находится в отри-
цательной зоне с мая и в августе опустился 
ниже отметки -45 пунктов. В Германии спред 
на участке 3 – 10 лет также продолжил сни-
жаться и остается минимальным с 2007 года. 

Снижение доходностей на развитых рын-
ках и риски замедления мировой экономи-
ки способствовали пересмотру ожиданий 
по  ставкам центральных банков в  сторону 
понижения в большинстве стабильных СФР.

Доходности государственных обяза-
тельств на  срок 10 лет крупнейших разви-
вающихся стран снизились на 50 – 120 пун-
ктов. В  Турции уменьшение долгосрочных 
ставок составило более 330 пунктов благо-
даря снижению ставки центральным банком 
страны на 425 пунктов, что превышало ожи-
дания аналитиков.

Страновые риск-премии. Изменения стои-
мости контрактов на  рынке кредитно-де-
фолтных свопов в июне-августе в развитых 
странах были незначительными. Несколько 
повысилась стоимость 5-летнего контракта 
в Великобритании (в пределах 5 пунктов) под 
влиянием роста вероятности выхода страны 
из  еС без соглашения. Волатильным оста-
вался рынок страховки от дефолта по дол-
гам Италии, однако к концу августа по мере 
стабилизации долгового рынка страны риск-
премия опустилась ниже 150 пунктов – ми-
нимума с мая 2018 года.

В  июне-июле стоимость кредитно-де-
фолтных свопов большинства СФР снижа-
лась под воздействием ожидания смягче-
ний денежно-кредитных условий (рис. 3.1.12). 
В августе после обострения торговых спо-
ров и роста рыночной волатильности наме-
тился резкий рост CDS в большинстве стран. 
В то же время стоимость контрактов в боль-
шинстве стран оставалась ниже уровня нача-
ла лета, когда США объявили о преды дущем 
раунде повышения торговых пошлин. В круп-
нейших СФР стоимость контрактов остается 
на 30 – 180 пунктов ниже пиковых значений 
III – IV кварталов 2018 года

Источник: Reuters.

инДекСы акций
(100 = 2.01.2017)

Рис. 3.1.11

Источники: Reuters, расчеты Банка России.

CDs РазвивающихСя СТРан
(изменение к 2.01.2017, б.п.)

Рис. 3.1.12
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Акции. В  июне-июле большинство фон-
довых площадок как ПРС, так и СФР росли 
в пределах 5 – 10% по мере роста ожиданий 
смягчения финансовых условий в большин-
стве стран и ожиданий возобновления ко-
личественного смягчения в  отдельных ре-
гионах (рис. 3.1.11). Однако после объявле-
ния о новом раунде торговых пошлин США 
и возможной реакции на них китая в авгу-
сте на рынках произошла коррекция, исчер-
павшая себя в середине месяца.

В результате за июнь-август индексы круп-
нейших развитых стран остались выше уров-
ней начала лета на 2 – 5%, в то время как ин-
дексы СФР показали разнонаправленную 
динамику. Наиболее существенное сниже-
ние фондового рынка отмечается в Арген-
тине (более 30%) из-за долгового кризиса.

Мировые товарные рынки

Нефть. После роста в январе-мае миро-
вые цены на  нефть – ключевой товар экс-
порта России – в  июне-августе снизились 
(рис.  3.1.13). Цена нефти марки Urals упала 
7 августа до 56 долл. США за баррель – ми-
нимального значения с  января. В  среднем 
в июне-августе цена нефти марки Urals со-
ставила 62 долл. США за баррель. Снижение 
цен было обусловлено усилением опасений о 
мировом спросе на фоне обострения торго-
вых отношений США и китая, крупнейших по-
требителей нефти. Сдерживало падение цен 
перевыполнение договоренностей ОПек+ 
и продолжившееся сокращение добычи Ира-
на и Венесуэлы (рис. 3.1.14).

Нефть – мировой спрос. По августовским 
оценкам МЭА, в  январе-мае 2019  г. миро-
вой спрос на нефть рос самыми медленны-
ми темпами за период с 2008 года. В сред-
нем в  2019  г. МЭА ожидает его рост лишь 
на 1,1 млн барр. в день. С января августов-
ский прогноз пересмотрен вниз на 300 тыс. 
барр. в день в условиях ухудшения перспек-
тив роста мировой экономики. летом Все-
мирный банк и МВФ заметно понизили про-
гнозы роста мирового ВВП на  фоне повы-
шения барьеров в международной торговле. 

Нефть – ОПЕК+. Договоренности об огра-
ничении добычи были продлены на 9 меся-

Источники: Thomson Reuters, Bloomberg.

цены на нефТь
(долл. СШа за баррель)

Рис. 3.1.13

* 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
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цев – до конца марта 2020 года. Для поддер-
жания цен на нефть ряд стран продолжают 
перевыполнять обязательства. Наибольший 
вклад – у Саудовской Аравии, сократившей 
добычу в июле 2019 г. по сравнению с ок-
тябрем 2018 г. более чем на 900 тыс. барр. 
в день, то есть на 600 тыс. барр. сверх до-
говоренностей. значительнее, чем предпо-
лагало соглашение, уменьшили добычу так-
же Ангола, кувейт и другие страны. Продол-
жило поддерживать цену нефти и снижение 
производства в странах – участницах дого-
воренностей вне ОПек. Россия в мае-июле 
перевыполнила свои обязательства. Вместе 
с тем возобновление поставок по нефтепро-
воду «Дружба» способствовало восстанов-
лению добычи нефти в России.

Нефть – предложение Ирана и  Венесу-
элы. В  Иране в  июле 2019  г. добыча неф-
ти упала до минимума за 30 лет. По данным 
вторичных источников ОПек, она снизилась 
на 1,1 млн барр. в день с октября и на 1,5 млн 
барр. в день с июля 2018 года. Это произо-
шло на фоне падения экспорта Ирана в ус-
ловиях прекращения в мае послаблений США 
для покупателей иранской нефти. В Венесуэ-
ле добыча тоже значительно уменьшилась – 
на 0,5 млн барр. в день с октября 2018 года. 
Это было связано с санкциями США и пло-
хим состоянием нефтяной инфраструктуры.

Нефть – добыча вне ОПЕК+. Добыча неф-
ти в США, по данным Минэнерго США, в июле 
снизилась на 300 тыс. барр. в день по срав-
нению с июнем. Это произошло в условиях 
приостановки работы на платформах в Мек-
сиканском заливе из-за  шторма «Барри». 
Вместе с  тем в  конце июля – начале авгу-
ста добыча нефти в  США восстанавлива-
лась. Предложение нефти и другого жидко-
го топлива США в июле 2019 г. увеличилось 
на 1,3 млн барр. в день с июля 2018 г. и более 
чем на 0,5 млн барр. в день с октября. В ре-
зультате расширение производства стран вне 
ОПек, не участвующих в договоренностях, 
на 1 млн барр. в день с октября и на 1,7 млн 
барр. в день с июля 2018 г. отчасти компен-
сировало выпавшую добычу стран ОПек+, 
Ирана и Венесуэлы.

Источник: Всемирный банк.

миРовые цены на оСновные ТоваРы 
РоССийСкого ЭкСПоРТа
(январь 2014 г. = 100%)

Рис. 3.1.15
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Ситуация на других сырьевых рынках. ле-
том мировые цены на другие энергоносите-
ли оставались вблизи многолетних миниму-
мов (рис. 3.1.15): на природный газ в европе – 
с 2003 г. , на уголь – с 2016 года. Ослабле-
ние производственной активности негативно 
сказалось на мировых ценах на уголь. На ми-
ровых рынках металлов наблюдалась разно-
родная динамика. Цены на алюминий и медь 
в июне-августе снизились как по сравнению 
с аналогичным периодом 2018 г. , так и с на-
чала 2019  г. в  условиях замедления роста 
экономики китая – крупнейшего потребите-
ля. В то же время мировые цены на желез-
ную руду в июле 2019 г. поднялись до макси-
мума с 2014 г. на фоне ограничений со сто-
роны предложения. Однако в августе желез-
ная руда подешевела в связи с эскалацией 
напряженности в  международной торгов-
ле и увеличением экспорта Бразилии после 
возобновления работы на одной из крупней-
ших шахт страны.

Продовольствие. Мировые цены на про-
довольствие в июне-августе 2019 г. повыси-
лись на 1% относительно аналогичного пери-
ода 2018 года (рис. 3.1.16). Мясо подорожа-
ло из-за значительного импорта азиатских 
стран. Рост цен на сахар связан с ухудшени-
ем оценок по его производству в централь-
ной части Бразилии – крупнейшего экспор-
тера сахара. Мировые цены на  зерновые 
существенно не  изменились (рис. 3.1.17): 
в 2019 г. ожидаются хорошие урожаи. В це-
лом мировые цены на продовольствие после 
роста в  течение января-мая 2019  г. снизи-
лись в июне-августе по сравнению с преды-
дущими месяцами.

платежный баланс

Счет текущих операций. По  предвари-
тельной оценке, в II квартале 2019 г. поло-
жительное сальдо счета текущих операций 
уменьшилось на 6 млрд долл. США, до 12 млрд 
долл. США1. Это произошло за счет сокраще-
ния экспорта товаров и услуг на 6% на фоне 
снижения мировых цен на сырьевые товары 
и  уменьшения поставок (рис. 3.1.18, 3.1.19). 

1 Здесь и далее приводятся изменения к аналогичному 
периоду преды дущего года, если не указано иное.

Источник: Продовольственная и сельскохозяйственная организация ООН (ФАО).

миРовые цены на ПРоДовольСТвие
(2002 – 2004 гг. = 100%)

Рис. 3.1.16

Источники: Всемирный банк, Bloomberg, Продовольственная и сельскохозяйствен-
ная организация ООН (ФАО).

миРовые цены на зеРновые
(январь 2016 г. = 100%)

Рис. 3.1.17
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В первой половине 2019 г. профицит теку-
щего счета уменьшился на 2 млрд долл. США, 
до 46 млрд долл. США.

Экспорт нефти. Физический объем не-
фтяного экспорта снизился из-за загрязне-
ния трубопровода «Дружба». Объем поставок 
российской нефти по нему сократился в мае 
примерно на 900 тыс. барр. в день по срав-
нению с I кварталом. Наибольшее выпадение 
поставок коснулось Беларуси, Польши и Гер-
мании. Вместе с тем его в значительной мере 
компенсировало расширение экспорта неф-
ти и нефтепродуктов по другим маршрутам 
и направлениям. кроме того, благодаря при-
нятым мерам по очистке нефти и нефтепро-
водной системы поставки по «Дружбе» по-
степенно восстанавливались. В июне экспорт 
нефти по этому трубопроводу увеличился бо-
лее чем на 400 тыс. барр. в день по сравне-
нию с маем. С июля поставки по «Дружбе» 
возобновлены в полном объеме.

Экспорт газа. Поставки российского газа 
в  газообразном состоянии тоже сокраща-
лись. Уменьшение поставок в Турцию про-
должается с  2018  г. из-за  сжатия потре-
бления на фоне неблагоприятной ситуации 
в экономике, расширения закупок СПГ у ка-
тара и  импорта из  Азербайджана. Сниже-
ние экспорта газа в Германию в 2019 г. было 
связано с погодным фактором. В то же вре-
мя поставки российского газа в Нидерлан-
ды увеличились на фоне планов Правитель-
ства Нидерландов об ускоренном сокраще-
нии добычи на  месторождении Гронинген 
из-за землетрясений. кроме того, динамич-
но развиваются поставки за рубеж россий-
ского СПГ, которые в II квартале 2019 г. вы-
росли на 90%. Доля СПГ в стоимостном объ-
еме экспорта в II квартале 2019 г. увеличи-
лась в два раза, до 2%.

Ненефтегазовый экспорт товаров. его 
стоимостный объем в II квартале уменьшил-
ся на 5%. Сказалось сокращение физическо-
го объема экспорта черных металлов в Тур-
цию на фоне слабой производственной ак-
тивности и в США из-за повышения пошлин 
в 2018 году. значительно уменьшились по-
ставки российской пшеницы (в  основном 
в египет). Вместе с тем в ФАО ожидают, что 

* Оценка за II квартал 2019 года.
Источник: Банк России.

СТРукТуРа ПРиРоСТа СальДо  
СЧеТа Текущих оПеРаций  
в II кваРТале 2019 гоДа*
(млрд долл. СШа к соответствующему кварталу  
предыдущего года)

Рис. 3.1.18

* Оценка экспорта и импорта за II квартал 2019 года.
Источники: Банк России, Thomson Reuters.

внеШняя ТоРговля
(в % к соответствующему кварталу предыдущего года)

Рис. 3.1.19
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в  2019/2020  г. объем поставок пшеницы 
из России превысит примерно на 20% сред-
ний за последние 5 лет уровень благодаря 
хорошим перспективам урожая и высокому 
спросу на российское зерно.

Импорт. Снижение стоимостного объема 
импорта товаров и услуг в II квартале замед-
лилось до 2 с 3% в I квартале на фоне укре-
пления руб ля. Реальный эффективный курс 
руб ля в II квартале повысился на 4%. Вместе 
с тем поддержка со стороны спроса ослаб-
ла. Рост объема розничных продаж замед-
лился. Наблюдалась слабая деловая актив-
ность. В результате сократился как стоимост-
ный, так и физический объем импорта машин, 
промышленного и лабораторного оборудо-
вания. Снизился импорт вычислительных ма-
шин, телефонных аппаратов.

Вместе с тем на импорте отдельных това-
ров сказались и отраслевые факторы. Физи-
ческий объем импорта тракторов в  2019  г. 
сократился в условиях увеличения их про-
изводства в России. Этому способствовало 
расширение на  60% объема субсидий для 
оте чественных производителей сельхозтех-
ники в 2019 г. по программе № 14322.

Финансовый счет – частный сектор. чи-
стое кредитование частным сектором Рос-
сии остального мира уменьшилось, по пред-
варительной оценке, с  24 млрд долл. США 
в I квартале до 3 млрд долл. США в II кварта-
ле 2019 г. , что произошло за счет замедления 
роста иностранных активов на фоне менее 
значительных поступлений от внешнеэконо-
мической деятельности (рис. 3.1.20). Вместе 
с тем ситуация отличается от прошлых лет, 
когда банки сокращали иностранные акти-
вы параллельно с погашением внешней за-
долженности. Это было характерно и  для 
II квартала 2018 г. , когда произошел приток 
частного капитала в  объеме 5  млрд долл. 
США. Иностранные обязательства в II квар-
тале 2019  г. банки продолжали сокращать, 
но менее значительно, чем в прошлом году. 
Прочие секторы смогли нарастить внешние 
обязательства существеннее, чем в II квар-

2 Согласно постановлению Правительства Российской 
Федерации от 18.01.2019 № 8 «О внесении изменений 
в Правила предоставления субсидий производителям 
сельскохозяйственной техники».

* Оценка за II квартал 2019 года.
Источник: Банк России.

Динамика оСновных комПоненТов 
финанСового СЧеТа По ЧаСТному СекТоРу
(млрд долл. СШа)

Рис. 3.1.20

* Оценка счета текущих операций в II квартале 2019 года.
Источник: Банк России.

Динамика РезеРвных акТивов и СЧеТа 
Текущих оПеРаций
(млрд долл. СШа)

Рис. 3.1.21
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тале 2018 г. , несмотря на ограниченный до-
ступ к западному рынку капитала.

Финансовый счет – государственный сек-
тор. Интерес зарубежных инвесторов уси-
лился и к государственному долгу. В II квар-
тале 2019 г. , как и в I квартале, произошел 
значительный приток иностранного капита-
ла в госсектор в размере 8 млрд долл. США. 
На вторичном рынке нерезиденты приобре-
ли российских гособлигаций на сумму более 
10 млрд долл. США.

Валютные резервы. Увеличение резервов 
в  II  квартале 2019  г. на  17 млрд долл. США 
обеспечивалось в основном за счет опера-
ций по покупке валюты в рамках бюджетно-
го правила (рис. 3.1.21). В результате между-
народные резервы России к середине 2019 г. 
превысили 500 млрд долл. США и стали до-
статочны для финансирования импорта в те-
чение 18 месяцев.

валЮтный рынок

Курс руб ля. Основное влияние на курс руб-
ля в июне-августе оказывали внешние фак-
торы (рис. 3.1.22), в результате чего его ди-
намика во многом совпадала с траекторией 
движения других валют СФР (за рассматри-
ваемый период индекс валют СФР снизился 
на 1,7%). Во второй половине июня валюты 
СФР, в том числе и руб ль, преимуществен-
но укреплялись на  фоне растущих ожида-
ний смягчения денежно-кредитной политики 
ФРС США. Однако участники рынка несколь-
ко переоценили скорость смягчения и после 
ряда заявлений представителей американ-
ского регулятора о возможно более медлен-
ном снижении ставки валюты СФР стали ос-
лабляться. В начале августа снижение уско-
рилось из-за опасений эскалации торговой 
войны между США и  китаем. Одновремен-
но с этим негативное влияние на курс руб-
ля оказало введение новых антироссийских 
санкций, однако, согласно модельным оцен-
кам, эффект от них был довольно сдержанным 
и  не  превышал 0,5%. Выплаты дивидендов 
не оказали существенного влияния на дина-
мику курса руб ля и, по оценкам, могли при-
вести к дополнительному укреплению руб-
ля на 1% в июне, которое в июле было ком-
пенсировано обратной конвертацией выплат.

Источник: Thomson Reuters.

Динамика куРСа РуБля к ДоллаРу СШа  
и инДекСа валюТ СфР
(100 = 2.01.2017)

Рис. 3.1.22
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3.2. Денежно-креДитные 
условия

Денежный рынок

Краткосрочные ставки. краткосрочные 
ставки в  сегменте МБк денежного рынка 
формировались в  нижней половине про-
центного коридора вблизи ключевой став-
ки Банка России (рис. 3.2.1). Средний спред 
с конца июня по 5 сентября составил -17 б.п. 
(в II квартале: -8 б.п.). Спред колебался в ин-
тервале от -51 до 16 б.п. (в II квартале: от -43 
до 31 б.п.). Подробнее о формировании ста-
вок МБк и ситуации с ликвидностью см. раз-
дел 4.2 «Применение системы инструментов 
и иные меры денежно-кредитной политики».

Валютная ликвидность. Спред ставок 
в  сегментах «валютный своп» и  МБк сни-
зился, отражая некоторое увеличение сто-
имости валютных заимствований на  рос-
сийском денежном рынке (рис. 3.2.2). Сред-
ний спред краткосрочных ставок в сегмен-
тах «валютный своп» и МБк в июне-августе 
составил +8 б.п. (в II квартале: +23 б.п.). Со-
кращение спреда происходило на фоне се-
зонного снижения притока валюты по теку-
щему счету платежного баланса в условиях 
сохранения высоких покупок валюты в рам-
ках бюджетного правила, а также снижения 
цен на нефть.

Долгосрочные ставки. Ставки денежного 
рынка на срок более 1 дня продолжили сни-
жаться (Mosprime 6 месяцев к началу сен-
тября снизился до 7,53%, 14 июня – 8,23%) 
в  результате снижения ожидаемой рынком 
траектории краткосрочных ставок денежного 
рынка (рис. 3.2.3, 3.2.4). Изменение ожиданий 
произошло в результате замедления инфля-
ции и появления комментариев Банка Рос-
сии о возможности дальнейшего смягчения 
денежно-кредитной политики. В этих усло-
виях решения о снижении ключевой ставки 
на июльском и сентябрьском заседаниях Со-
вета директоров были в значительной мере 
уже отражены в ставках денежного рынка.

ФонДовый рынок

Ситуация на российском фондовом рын-
ке в июне-сентябре в целом оставалась ста-

* Вмененная ставка = ставка размещения рублей – ставка заимствования валюты + 
LIBOR (с 19.12.2016: ключевая ставка – 1 п.п. – (LIBOR + 1,5 п.п.) + LIBOR = ключевая 
ставка – 2,5 п.п.).

Источник: расчеты Банка России.

СПРеД СТавки в СегменТе «валюТный СвоП» 
к клюЧевой СТавке
(п.п.)

Рис. 3.2.2

Примечание: ставка ROISFIX (RUONIA Overnight Interest Rate Swap) — индикативная 
ставка (фиксинг) по операциям «процентный своп» на ставку RUONIA. Она отражает 
ожидаемую среднюю ставку RUONIA на горизонте от одной недели до года.
Источник: СРО НФА.

кРивая RoIsFIX
(% годовых)

Рис. 3.2.3

* Вмененная ставка по обратному валютному свопу Банка России = ставка 
размещения руб лей – ставка заимствования валюты + LIBOR 
(с 19.12.2016: ключевая ставка – 1 п.п. – (LIBOR + 1,5 п.п.) + LIBOR = ключевая 
ставка – 2,5 п.п.).

Источник: расчеты Банка России.

СТавки Денежного Рынка
(% годовых)

Рис. 3.2.1
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бильной, однако большую часть этого пери-
ода на мировых рынках наблюдалось сниже-
ние интереса к активам стран с формирую-
щимися рынками, в том числе и российским, 
из-за  опасения эскалации торговых войн 
и  замедления мировой экономики. Одна-
ко в конце августа – начале сентября после 
новостей о том, что США и  китай продол-
жат торговые переговоры, интерес инвесто-
ров к рисковым активам вновь возрос, что 
позволило рынкам отыграть часть падения.

Рынок государственных облигаций. В сег-
менте государственных облигаций ситуа-
ция была наиболее позитивной. Доходности 
ОФз снизились на 40 – 70 б.п. в зависимо-
сти от срока (рис. 3.2.5). Негативное влия-
ние внешних факторов было компенсирова-
но смягчением денежно-кредитной политики 
Банком России и ожиданиями дальнейшего 
снижения ключевой ставки. кроме того, ро-
сту котировок облигаций способствовало 
сокращение предложения бумаг со  сторо-
ны Минфина России. В июне на фоне пере-
выполнения плана размещений в I и II квар-
талах ведомство вернулось к  проведению 
аукционов с  лимитом предложения. В  ре-
зультате часть инвесторов, среди которых 
существенную долю составляли нерезиден-
ты, в июне-июле активно приобретали бума-
ги на вторичном рынке. В августе вложения 
иностранных инвесторов в ОФз несколько 
снизились (на 18 млрд руб.), что было пре-
имущественно связано с общим снижением 
спроса на рисковые активы на мировых рын-
ках (рис. 3.2.6). Введение новых антироссий-
ских санкций имело лишь краткосрочный не-
гативный эффект. После появления первых 
новостей иностранные инвесторы прода-
ли бумаг на 17 млрд руб. , однако, когда ста-
ло ясно, что санкции не затрагивают ОФз, 
этот объем был выкуплен обратно в  тече-
ние нескольких дней, а доходности верну-
лись к прежнему уровню.

Рынок корпоративных облигаций. На рын-
ке корпоративных облигаций продолжилось 
снижение доходностей вслед за рынком го-
сударственных облигаций (рис. 3.2.9). Спред 
между ними оставался стабильным в течение 
всего рассматриваемого периода, находясь 
в пределах 60 – 75 б. п. (рис. 3.2.8). По мере 

Источник: СРО НФА.

кРивая MosPRIMe
(% годовых)

Рис. 3.2.4

Источник: Московская Биржа.

кРивая БеСкуПонной ДохоДноСТи офз
(% годовых)

Рис. 3.2.5

Источник: Национальный расчетный депозитарий.

номинальный оБъем офз,  
ПРинаДлежащих неРезиДенТам

Рис. 3.2.6
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снижения доходностей возросла эмиссион-
ная активность компаний и  годовые темпы 
прироста портфеля обращающихся корпо-
ративных облигаций восстановились до 8% 
(рис. 3.2.7). за июнь-август было размещено 
облигаций на 560 млрд руб. из которых 413 
млрд руб. были рыночными (согласно дан-
ным Cbonds.ru), то есть размещались среди 
широкого круга инвесторов. Это сопоста-
вимо с аналогичным периодом 2017 г. , ког-
да было размещено бумаг на 688 млрд руб. , 
из которых на рыночные пришлось 266 млрд 
руб. (в 2018 г. объем эмиссии был значитель-
но ниже из-за опасений ужесточения санк-
ций). Спрос на корпоративные бумаги наблю-
дался со стороны всех групп локальных ин-
весторов, в частности 42% выкупили банки, 
25% – коллективные инвесторы, 16% – фи-
зические лица, 13% – небанковские органи-
зации, а остальное – нерезиденты.

Рынок акций. Российский рынок акций, как 
и валютный рынок, во многом повторял ди-
намику рынков других СФР. Индекс МосБир-
жи, обновив исторический максимум на фоне 
общего роста спроса на риск, затем стал по-
степенно снижаться (рис. 3.2.10). Дополни-
тельное негативное влияние оказывали си-
туация на рынке нефти и завершение диви-
дендного периода. В конце августа – нача-
ле сентября на фоне восстановления спроса 
на рисковые активы на мировых рынках рос-
сийский рынок отыграл часть падения, а ин-
декс МосБиржи по итогам рассматриваемо-
го периода прибавил 2%.

ДепоЗитно-креДитный рынок

Депозитные ставки. В II квартале 2019 г. 
сформировалась устойчивая тенденция 
к  снижению депозитных ставок. Пониже-
ние ключевой ставки, а также ожидания это-
го понижения, проявляющиеся в  динамике 
доходности облигаций, отражались в изме-
нении ставок по депозитам. В июне ставки 
как по краткосрочным, так и по долгосроч-
ным депозитам снизились на 0,3 п.п. по срав-
нению с мартом (рис. 3.2.11). В июле-августе 
банки – крупнейшие участники депозитного 
рынка продолжали снижать ставки по депози-
там. По мере возвращения инфляции к целе-
вому уровню и соответствующей коррекции 

Источник: ООО «Сбондс.ру».

ПоРТфель коРПоРаТивных  
и гоСуДаРСТвенных Бумаг
(прирост в % к соответствующему периоду  
предыдущего года)

Рис. 3.2.7
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СПРеД межДу ДохоДноСТью  
коРПоРаТивных и гоСуДаРСТвенных 
оБлигаций
(п.п.)

Рис. 3.2.8

Источник: ООО «Сбондс.ру».

инДекСы ДохоДноСТи коРПоРаТивных  
и гоСуДаРСТвенных оБлигаций
(% годовых)

Рис. 3.2.9
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долгосрочных ставок денежного рынка и до-
ходностей облигаций в краткосрочной пер-
спективе можно ожидать дальнейшего пони-
жения среднерыночных депозитных ставок.

Депозитные операции. Снижение депо-
зитных ставок в  апреле-июне было сопо-
ставимым со  снижением инфляции. Реаль-
ные ставки по депозитам оставались поло-
жительными и сохраняли привлекательность 
для вкладчиков. В этих условиях сохранял-
ся приток средств населения на депозиты. 
На начало августа годовой прирост депози-
тов населения3 составил 7,1% против 6,8% 
на начало мая.

В притоке средств населения на банков-
ские депозиты по-прежнему преобладали 
руб левые операции, преимущественно дол-
госрочные (рис. 3.2.12). Стремление вклад-
чиков зафиксировать текущую доходность 
по вкладам на фоне снижающихся депозит-
ных ставок способствовало росту привлека-
тельности долгосрочных руб левых депози-
тов. Годовые темпы прироста портфеля руб-
левых депозитов сроком до 1 года к началу 
августа снизились до 1,8%, тогда как анало-
гичный показатель для депозитов сроком 
свыше 1 года возрос до 14,9%.

Приток средств на  валютные депозиты 
в мае-июле был меньше, чем в первые меся-
цы года, но оставался положительным. В ре-
зультате вклад валютных депозитов в общий 
годовой прирост депозитов населения про-
должал увеличиваться.

Кредитные ставки. Тенденция к росту кре-
дитных ставок, сложившаяся во второй по-
ловине 2018  г. , к  апрелю приостановилась 
(рис. 3.2.11). На ипотечном сегменте рынка, 
где в первой половине 2018 г. ставки росли 
опережающими темпами, с мая наметилось 
снижение ставок. В июле 2019 г. среднеры-
ночная ставка по новым ипотечным креди-

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.

Источник: Bloomberg.

инДекСы акций
(100 = 3.01.2017)

Рис. 3.2.10

Источник: Банк России.

СТавки По ДолгоСРоЧным РуБлевым 
оПеРациям на РоССийСком Рынке
(% годовых)

Рис. 3.2.11

Источник: Банк России.

гоДовой ПРиРоСТ ДеПозиТов наСеления
(вклад отдельных элементов, п.п.)

Рис. 3.2.12
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там составила 10,2% годовых, снизившись 
на 0,3 п.п. по сравнению с локальным мак-
симумом апреля. В июле-августе ряд круп-
нейших участников рынка понизил ставки 
по ипотечным продуктам, что будет способ-
ствовать дальнейшему снижению средне-
рыночных ставок. В других сегментах рынка 
динамика кредитных ставок была менее вы-
раженной и только к июню снижение ставок 
приняло устойчивый характер.

По мере снижения стоимости банковско-
го фондирования и уменьшения доходности 
альтернативных финансовых инструментов 
до конца 2019 г. можно ожидать формирова-
ния устойчивой тенденции к снижению кре-
дитных ставок, поддерживаемой конкурен-
цией между банками за качественных заем-
щиков.

Корпоративное кредитование. В середи-
не 2019 г. темпы прироста корпоративного 
кредитования несколько ускорились, соста-
вив 5,7% на начало августа против 5,4% тремя 
месяцами ранее. Наблюдавшаяся в послед-
ние годы тенденция к девалютизации корпо-
ративных кредитов сохранялась (рис.  3.2.13): 
к началу августа годовой прирост руб левых 
кредитов нефинансовым организациям со-
ставил 10,7%, годовое сокращение валютных 
кредитов – 7,1%.

В краткосрочной перспективе сохраняют-
ся условия для дальнейшего плавного роста 
объемов корпоративного кредитования при 
продолжающейся девалютизации этого сег-
мента рынка.

Розничное кредитование. Ускорение при-
роста розничного кредитования, наблюдав-
шееся с начала 2016 г. , прекратилось к маю 
2019 года. Годовой прирост кредитования 
населения к началу августа составил 21,9% 
против 23,8% на  начало мая. замедлению 
способствовали как исчерпание потенциала 
восстановительного роста кредитной роз-
ницы, так и меры Банка России, направлен-
ные на сдерживание чрезмерного роста от-
дельных сегментов розничного кредитного 
рынка. Прирост ипотечного кредитования 
замедлился в большей степени, чем потре-
бительского (рис. 3.2.14). На это могли по-
влиять в том числе опережающий рост ипо-
течных ставок в конце 2018 – начале 2019 г. 

Источник: Банк России.

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

Рис. 3.2.13

Источник: Банк России.

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

Рис. 3.2.14
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и повышенная чувствительность ипотечных 
кредитов к уровню ставок. В связи с наме-
тившейся тенденцией к  снижению ипотеч-
ных ставок и более жестким регулировани-
ем потребительского кредитования до кон-
ца года можно ожидать возобновления роста 
доли ипотеки в розничном кредитном порт-
феле на фоне дальнейшего замедления ро-
ста кредитования населения.

3.3. ЭконоМическая 
активность

валовой внутренний проДукт

В  II квартале 2019 г. годовой темп прироста 
ВВП повысился до 0,9%4 (I квартал 2019 г. – 
0,5%) (рис. 3.3.1). По оценкам, основным ис-
точником роста оставался потребительский 
спрос. При этом увеличение прироста ВВП 
произошло за  счет меньшего сокращения 
валового накопления основного капитала 
(ВНОк) по сравнению с преды дущим квар-
талом 2019 г. (табл. 3.3.1).

ВНОк, по оценкам Банка России, в годо-
вом сопоставлении сократилось на 0,5 – 1,0%. 
Меньшее снижение показателя по  сравне-
нию с  преды дущим кварталом может быть 
вызвано динамикой тех компонентов ВНОк, 
которые не входят в расчет показателя ин-
вестиций в основной капитал. Именно вло-
жения в эти нефинансовые активы заметно 
снизились в I квартале 2019 года. В II квар-
тале 2019  г. сдерживающее влияние дина-
мики этих компонентов на  прирост ВНОк, 
по оценкам, уменьшилось.

Годовые приросты других компонентов 
ВВП, по оценкам Банка России, значитель-
но не изменились по сравнению с I кварта-
лом 2019 г. (табл. 3.3.1).

Реализация национальных проектов 
и  увеличение государственных инвести-
ций, по  оценкам, приведет к  повышению 
темпа прироста ВНОк в III квартале 2019 г. 
до 0,5 – 1,0%. Темп прироста расходов на ко-

4 Статистика по производству ВВП в II квартале 2019 г. , 
опубликованная 9.09.2019 (после сентябрьского засе‑
дания Совета директоров Банка России), подтвердила 
предварительную оценку Росстата по годовому тем‑
пу прироста ВВП.

Источники: Росстат, расчеты Банка России.

ДекомПозиция гоДового  
ТемПа ПРиРоСТа ввП
(п.п.)

Рис. 3.3.1

2018 I квартал 
2019 г.

II квартал 
2019 г.

ввП 2,3 0,5 0,9
Расходы на конечное потребление 1,8 1,2 1,0 – 1,5*

– домашних хозяйств 2,3 1,6 1,5 – 2,0*
валовое накопление 0,8 -3,1 -(0,0 – 0,5)*

– основного капитала 2,9 -2,6 -(0,5 – 1,0)*
Экспорт 5,5 -0,4 -(0,3 – 0,8)*
импорт 2,7 -1,6 -(1,0 – 1,5)*
* Оценка Банка России.
Источники: Росстат, оценки Банка России.

ТемП ПРиРоСТа комПоненТов ввП  
По иСПользованию
(% к соответствующему кварталу предыдущего года)

Табл. 3.3.1
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нечное потребление домашних хозяйств 
останется невысоким и  составит 1,2 – 1,7%. 
На фоне повышения инвестиционной актив-
ности темп экономического роста ускорится 
до 0,8 – 1,3%. В целом в 2019 г. темп прироста 
ВВП составит 0,8 – 1,3% (см. раздел 1 и табл. 1).

проиЗвоДственная активность

В мае-июле 2019 г. годовые темпы приро-
ста промышленного производства остались 
близки к уровням марта-апреля и составили 
в среднем за период 2,3% (рис. 3.3.2). Дина-
мика выпуска была неоднородной по товар-
ным группам. Увеличение промышленного 
производства в июне 2019 г. в основном было 
обеспечено значительным ростом выпуска 
машиностроительной продукции, что могло 
быть связано с выполнением крупных зака-
зов, в том числе экспортных. В июле 2019 г. 
частичная коррекция выпуска машиностро-
ительной продукции привела к сокращению 
промышленного производства в  помесяч-
ном сопоставлении (SA). Несмотря на вола-
тильность, тенденция к постепенному росту 
промышленного производства сохраняется.

Производство сырья. В мае-июле наблю-
дался слабый рост (SA) в добыче полезных 
ископаемых (рис. 3.3.3). Добыча нефти сдер-
живалась в  первую очередь сокращением 
экспорта нефти вследствие загрязнения не-
фтепровода «Дружба», а также выполнени-
ем соглашений между странами – экспорте-
рами нефти. Добыча газа колебалась вблизи 
средних уровней марта-апреля (SA) на фоне 
высокого уровня заполнения газохранилищ 
в европе. заметно возросло производство 
сжиженного газа. При этом спрос со сторо-
ны европейских потребителей продолжал пе-
реключаться с угля на газовое топливо. Это 
оказывало поддержку экспорту газа и вно-
сило отрицательный вклад в динамику добы-
чи каменного угля.

Производство промежуточных товаров. 
Выпуск промежуточных товаров в мае-ию-
ле 2019 г. сократился по отношению к мар-
ту-апрелю (SA). Основной вклад в  сниже-
ние внесло сокращение выпуска нефтепро-
дуктов, произошедшее в том числе в связи 
с приостановкой деятельности Антипинско-

Источники: Росстат, расчеты Банка России.

ПРомыШленное ПРоизвоДСТво
(вклад в годовой прирост, п.п. )

Рис. 3.3.2

Источники: Росстат, расчеты Банка России.

ПРоизвоДСТво СыРья и ПРомежуТоЧных 
ТоваРов

Рис. 3.3.3
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го НПз в апреле 2019 г. , а также плановыми 
ремонтами на других НПз. Отчасти это так-
же повлияло на прекращение роста выпуска 
в нефтехимии и в производстве пластмассо-
вых изделий. Выпуск в металлургии остал-
ся на низком уровне, что связано со сжати-
ем внешнего спроса на российские метал-
лы. В этих условиях в мае-июле сокращались 
экспорт и производство цветных металлов.

Производство инвестиционных товаров. 
В  мае-июле 2019  г. выпуск инвестицион-
ных товаров заметно вырос по отношению 
к марту-апрелю (SA) (рис. 3.3.4). его уровень 
в июне 2019 г. достиг максимального значе-
ния за всю историю наблюдений. Это про-
изошло в  основном за  счет производства 
машиностроительной продукции, что могло 
быть связано с выполнением крупных зака-
зов, в том числе экспортных. Такие заказы 
могут носить разовый характер, поэтому рост 
выпуска инвестиционных товаров пока оста-
ется неустойчивым. В июле 2019 г. их выпуск 
ожидаемо скорректировался вниз.

Производство потребительских товаров. 
Выпуск потребительских товаров в мае-ию-
ле 2019 г. сократился (по отношению к мар-
ту-апрелю SA, рис. 3.3.5). Выпуск продоволь-
ственных товаров не изменился, однако был 
волатильным, что было связано с окончани-
ем цикла переработки растительного сырья 
урожая 2018 г. и началом переработки уро-
жая нового сельскохозяйственного года. Мя-
со-молочная промышленность демонстри-
ровала умеренный рост выпуска. заметным 
был рост производства продукции рыбопе-
реработки, связанный с  рекордным выло-
вом тихоокеанского лосося в июле. Сокра-
щение выпуска непродовольственных това-
ров происходило за счет продукции легкой 
промышленности (изделия из кожи), а также 
мебели и прочих готовых изделий. Динами-
ка выпуска отдельных потребительских това-
ров длительного пользования, включая лег-
ковые автомобили и бытовую технику, была 
нестабильной в условиях медленного роста 
потребительского спроса (см. пункт «Потреб-
ление» подраздела 3.3).

Опросы предприятий. В  мае-июле на-
блюдалось существенное ухудшение дело-

Источники: Росстат, расчеты Банка России.

инвеСТиционные ТоваРы Рис. 3.3.4

Источники: Росстат, расчеты Банка России.

ПоТРеБиТельСкие ТоваРы Рис. 3.3.5

Источник: IHS Markit.

оценки ПРеДПРияТиями СПРоСа  
на Свою ПРоДукцию (sA)
(пунктов)

Рис. 3.3.6
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вых настроений в промышленности. Индекс 
IHS Markit PMI находился ниже значения в 50 
пунктов, указывая на ухудшение конъюнкту-
ры все три месяца (рис. 3.3.6). заметно со-
кратились новые заказы, как экспортные, 
так и внутренние. На фоне замедления тем-
па экономического роста в странах – торго-
вых партнерах предприятия пересмотрели 
вниз планы по выпуску готовой продукции. 
При этом сокращение спроса наблюдалось 
преимущественно в отраслях, производящих 
продукцию промежуточного и инвестицион-
ного спроса.

Транспорт. Рост грузооборота железно-
дорожного транспорта в II квартале 2019 г. 
замедлился до  1,6% в  годовом выражении 
(I квартал – 2,4%). В июле показатель сни-
зился на 3,1% (рис. 3.3.7). Основной вклад 
в  снижение перевозок грузов железнодо-
рожным транспортом в  годовом сопостав-
лении внесло сокращение экспортных по-
ставок угля и черных металлов (из-за слабо-
го внешнего спроса). При этом увеличились 
перевозки строительных материалов. замет-
но сократился грузооборот трубопроводно-
го транспорта, что было связано с сокраще-
нием экспортных поставок нефтепродуктов 
из-за  инцидента на  трубопроводе «Друж-
ба». В результате годовой темп прироста гру-
зооборота транспорта в целом замедлился 
до 1,3% в II квартале, а в июле 2019 г. сокра-
тился на 1,2% (минимальный прирост пока-
зателя с июля 2015 г.).

Сельское хозяйство. Годовой темп роста 
производства продукции сельского хозяй-
ства в  II  квартале 2019 г. остался на уров-
не преды дущего квартала и  составил 1,2%. 
Увеличивалось производство продукции 
животноводства и растениеводства. В июле 
2019 г. рост выпуска в сельском хозяйстве 
ускорился до 5,9% (май-июнь – 1%). Суще-
ственный вклад в  годовой прирост произ-
водства сельскохозяйственной продукции, 
по оценкам, внес сдвиг сроков уборки уро-
жая 2019 г.: сбор зерновых и зернобобовых 
культур на большей части территории стра-
ны начался раньше по сравнению с преды-
дущим годом, и к 1 августа было собрано зер-
на на 17% больше, чем на аналогичную дату 
преды дущего года. При этом уже к середине 

Источник: Росстат.

гРузооБоРоТ ТРанСПоРТа
(прирост в % к соответствующему месяцу  
предыдущего года)

Рис. 3.3.7
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августа, по оперативным данным Минсельхо-
за России, намолот зерна практически вер-
нулся к объему соответствующего периода 
преды дущего года. По  оценкам, в  ближай-
шие месяцы рост выпуска сельского хозяй-
ства замедлится.

инвестиЦионная активность

Годовой темп прироста инвестиций в ос-
новной капитал в II квартале 2019 г. составил 
0,6% (I квартал 2019 г. – 0,5%) (рис. 3.3.8). Это 
существенно превысило преды дущую оценку 
Банка России, согласно которой инвестиции 
в основной капитал в II квартале снизились 
на 1,3 – 1,8%5. Данная оценка во многом ос-
новывалась на динамике импорта машино-
строительной продукции, который в рассма-
триваемый период заметно сократился. Ве-
роятно, инвестиционный спрос в II квартале 
во многом удовлетворялся за счет отечест-
венной продукции.

Вместе с тем рост инвестиционной актив-
ности оставался невысоким, что во многом 
было обусловлено снижением государствен-
ных инвестиций. Годовой темп сокращения 
капитальных расходов бюджетной систе-
мы в номинальном выражении в II квартале 
2019 г. составил 6,5%. В этих условиях от-
рицательный вклад государственных инве-
стиций в  годовой прирост вложений в  ос-
новной капитал в II квартале 2019 г. соста-
вил 0,8 п.п. (рис. 3.3.9). Инвестиции частного 
сектора также сокращались. Инвестицион-
ную активность предприятий сдерживали 
как общая макроэкономическая неопреде-
ленность, так и замедление роста потреби-
тельского спроса, в том числе на фоне роста 
НДС. Уровень инвестиций в основной капи-
тал частного сектора (SA) вернулся к уров-
ню начала 2018 г. (рис. 3.3.10).

В то же время в II квартале 2019 г. уско-
рился рост инвестиций в  инфраструктуру. 
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-

5 См. информационно‑аналитический комментарий «Эко‑
номика» № 6 (42), июнь 2019 года.

Источники: Росстат, ФТС, расчеты Банка России.

инДикаТоРы инвеСТиционной  
акТивноСТи
(прирост в % к соответствующему периоду  
предыдущего года)

Рис. 3.3.8

Источники: Росстат, расчеты Банка России.

инвеСТиции в оСновной каПиТал
(вклад в годовой прирост, п.п.)

Рис. 3.3.9

Источники: Росстат, расчеты Банка России.

инвеСТиции в оСновной каПиТал
(прирост в % к IV кварталу 2015 г. sA)

Рис. 3.3.10

http://www.cbr.ru/Collection/Collection/File/21132/EC_2019-06.pdf
http://www.cbr.ru/Collection/Collection/File/21132/EC_2019-06.pdf
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бирской магистралей. Вклад инфраструктур-
ных инвестиций в годовой прирост вложе-
ний в основной капитал в II квартале 2019 г. 
составил 2,5 п.п. (рис. 3.3.9).

В  июле 2019  г. показатели инвестици-
онной активности увеличились (рис. 3.3.8). 
В  годовом сопоставлении выросло произ-
водство и импорт инвестиционных товаров. 
При этом темп прироста объема строитель-
ных работ в январе-июле 2019 г. по сравне-
нию с аналогичным периодом преды дущего 
года оставался близким к нулю, что может 
быть связано с особенностями статистики6.

потребление

Оборот розничной торговли. Рост потре-
бительского спроса в  мае-июле оставался 
сдержанным. Во  многом это было вызвано 
стагнацией реальных располагаемых доходов 
населения. Годовой темп прироста оборота 
розничной торговли составлял 1 – 1,4% – ми-
нимальное значение с сентября 2017 г. (рис. 
3.3.11). При этом среднемесячный оборот 
розничной торговли (SA) в мае-июле 2019 г. 
был все  же выше значений марта-апреля 
(рис. 3.3.12). Увеличились розничные прода-
жи продовольственных и непродовольствен-
ных товаров, в том числе товаров длитель-
ного пользования. Так, продажи стиральных 
машин в июле 2019  г. повысились на 9,0% 
в годовом сопоставлении, мебели – на 8,5%.

Потребительские настроения. На  спро-
се домашних хозяйств на  товары и  услуги 
в мае-июне 2019 г. благоприятно сказалось 
некоторое улучшение потребительских на-
строений. Так, по данным Росстата, индекс 
потребительской уверенности в  II  кварта-
ле 2019 г. продолжил расти. Возможно, это 
было вызвано замедлением инфляции после 
ее временного повышения в начале года, вы-
званного ростом ставки НДС. Вместе с тем 

6 Первоначальные данные Росстата об объеме стро‑
ительных работ могут существенно расходиться 
с  их  итоговой оценкой, что обусловлено практикой 
предоставления компаниями‑подрядчиками неверной 
(чаще заниженной) статистики с последующими кор‑
ректировками в течение календарного года. В даль‑
нейшем при оценке помесячной динамики инвестиций 
вместо объема строительных работ будут использо‑
ваться данные по производству и железнодорожным 
перевозкам строительных материалов.

Источники: Росстат, расчеты Банка России.

оБоРоТ РозниЧной ТоРговли
(прирост в % к соответствующему месяцу  
предыдущего года)

Рис. 3.3.11

Источники: Росстат, расчеты Банка России.

оБоРоТ РозниЧной ТоРговли
(прирост в % к декабрю 2015 г. с устранением сезонности)

Рис. 3.3.12
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индекс потребительских настроений ООО 
«инФОМ»7 сократился, в  основном за  счет 
ухудшения оценки респондентами перспек-
тив развития страны. В этих условиях гово-
рить об устойчивом восстановлении потре-
бительского спроса пока преждевременно.

Норма сбережений. В II квартале 2019 г. 
норма сбережений (SA) выросла (рис. 3.3.13), 
что отчасти было связано с высокой привле-
кательностью депозитов (см. пункт «Депо-
зитно-кредитный рынок» подраздела 3.2). 
В  то  же время она продолжала находить-
ся ниже средних уровней 2015 – 2017 годов. 
Таким образом, население компенсировало 
сокращение доходов повышением склонно-
сти к потреблению, в том числе за счет ро-
ста спроса на кредитование.

В  сложившихся условиях в  III  квартале 
2019 г. годовой темп прироста оборота роз-
ничной торговли прогнозируется в  интер-
вале 1,2 – 1,7%.

рынок труДа и ДоХоДы

Уровень безработицы. В мае-июле 2019 г. 
уровень безработицы находился вблизи ми-
нимальных значений за всю историю наблю-
дений (4,6% SA, рис. 3.3.14). Это сопровожда-
лось сокращением рабочей силы (в годовом 
сопоставлении), во  многом вызванным де-
мографическими факторами. Дополнитель-
ный прирост рабочей силы за счет лиц, под-
павших под действие пенсионной рефор-
мы, по оценкам, недостаточен для компен-
сации снижения объема трудовых ресурсов. 
В 2019 г. рабочая сила в целом уменьшится, 
по оценкам, на 1 – 1,5%, что может сдерживать 
рост экономической активности.

Заработная плата. В мае-июле 2019 г. го-
довой темп прироста номинальной заработ-
ной платы сохранялся вблизи значений мар-
та-апреля, составив 6,8 – 8,2% (рис. 3.3.15). 
При этом в указанный период динамика тру-
довых компенсаций была волатильной, что 
было вызвано переносом сроков разовых 
выплат в нефтегазовом секторе.

В условиях снижения годовой инфляции 
реальная заработная плата также увеличива-

7 См. информационно‑аналитические комментарии «Ин‑
фляционные ожидания и потребительские настроения».

Источники: Росстат, расчеты Банка России.

ноРма СБеРежений
(в % от располагаемых доходов населения sA)

Рис. 3.3.13

* Статистика по годовому приросту рабочей силы за 2015 г. в целях сопоставимости 
приведена без учета Республики Крым и города Севастополя.

Источники: Росстат, расчеты Банка России.

БезРаБоТица и РаБоЧая Сила Рис. 3.3.14

Источники: Росстат, расчеты Банка России.

заРаБоТная ПлаТа
(прирост в % к соотвествующему месяцу  
предыдущего года)

Рис. 3.3.15

http://www.cbr.ru/DKP/surveys/inflation/
http://www.cbr.ru/DKP/surveys/inflation/


52
Доклад о денежно-кредитной политике
№ 3 (27) · сентябрь 2019

3. Макроэкономические 
условия

лась. В II квартале ее прирост составил 2,6%, 
что несколько превысило оценки Банка Рос-
сии8. Во втором полугодии 2019 г. рост реаль-
ной заработной платы продолжится и в го-
довом сопоставлении составит 3 – 3,5%.

Доходы населения. В  II квартале 2019 г. 
годовой темп сокращения реальных распола-
гаемых денежных доходов населения замед-
лился до 0,2% (I квартал – 2,5%, рис. 3.3.16). 
Это было связано с доведением пенсий до ре-
гиональных прожиточных минимумов, в ре-
зультате чего вклад социальных выплат в го-
довой прирост доходов стал положительным. 
Другим значимым фактором улучшения ди-
намики доходов стало замедление сокраще-
ния прочих денежных поступлений.

Финансовое положение органиЗаЦий

Финансовый результат. По оперативным 
данным Росстата, сальдированный финансо-
вый результат крупных и средних организа-
ций за первое полугодие 2019 г. находился 
на исторических максимумах за последние 
12 лет. Однако в мае произошло снижение 
этого показателя за скользящий год на 0,3%, 
до 15,7 трлн руб. (рис. 3.3.17), снижение месяц 
к месяцу составило 19%, до 1289 млрд руб-
лей. В июне снижение финансового резуль-
тата за скользящий год продолжилось, со-
ставив 1,2% к маю. Сокращение сальдо при-
былей и убытков за скользящий год в июне 
по сравнению с маем наблюдалось в добы-
че полезных ископаемых, обрабатывающих 
производствах и строительстве (рис. 3.3.18), 
а в сфере торговли в июне был зафиксиро-
ван рост этого показателя.

Темп прироста сальдированного финансо-
вого результата в первом полугодии 2019 г. 
к аналогичному периоду прошлого года со-
ставил 23,2%. При этом в строительстве по-
казатель увеличился в 2,2 раза. Высокие тем-
пы роста сальдо прибылей и убытков отме-
чаются в  обрабатывающих производствах 
на фоне благоприятной динамики промыш-
ленного производства (22,0%), а также в тор-
говле (62,1%). Финансовый результат в добы-
че полезных ископаемых снизился на 11,2%, 

8 В ДоДКП 2 / 19 прогнозировался рост показателя око‑
ло 2%.

Источники: Росстат, расчеты Банка России.

Реальные РаСПолагаемые Денежные 
ДохоДы наСеления
(вклад в годовой прирост, п.п.)

Рис. 3.3.16

Источники: Росстат, расчеты Банка России.

СальДиРованный финанСовый  
РезульТаТ в Экономике
(трлн руб. / млрд руб.)

Рис. 3.3.17

Источники: Росстат, расчеты Банка России.

СальДиРованный финанСовый  
РезульТаТ По виДам ДеяТельноСТи
(скользящая сумма за 12 месяцев, млрд руб.)

Рис. 3.3.18
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что было обусловлено преимущественно сни-
жением добычи нефти в рамках соглашения 
со странами ОПек (см. подраздел 3.1) и про-
блемами с нефтепроводом «Дружба». Сум-
марный убыток организаций, по  оператив-
ным данным Росстата, за первое полугодие 
2019 г. составил 1,2 трлн руб. , сократившись 
на 11,1% к аналогичному периоду прошлого 
года. Масштаб сегмента убыточных компа-
ний не претерпел существенных изменений.

Долг. По  оценкам Банка России, объем 
требований банковского сектора к юриди-
ческим лицам, включая финансовые орга-
низации, в  руб лях и  иностранной валюте 
за  II  квартал 2019  г. вырос на 0,2% (после 
роста на  1,4% кварталом ранее), рост тре-
бований за год составил 6,8% (в II квартале 
2018 г. – 7,5%). замедление темпов роста про-
изошло за счет динамики требований в ино-
странной валюте, которые за  апрель-июнь 
2019 г. снизились на 5,9% в руб левом выра-
жении в  том числе вследствие укрепления 
курса руб ля (рис. 3.3.19 , 3.3.20). Требования 
в руб лях в указанный период продемонстри-
ровали рост на 1,4% (в I квартале 2019 г. – 
3,2%). При этом уровень долговой нагрузки9 
практически не изменился на фоне сопоста-
вимых квартальных темпов роста требований 
и доходов (номинального ВВП).

3.4. госуДарственные 
Финансы10

Профицит бюджета расширенного прави-
тельства11 за  7  месяцев 2019  г. увеличился 
на 1,1 трлн руб. по сравнению с аналогичным 
периодом прошлого года. его формирование 
было обусловлено опережающим ростом до-

9 Коэффициент обслуживания долга рассчитан в  со‑
ответствии с  методологией, описанной в  работе 
 Донец С.А. , Пономаренко А.А. Индикаторы долговой на‑
грузки. Деньги и кредит, № 4, 2017. Значение за I квар‑
тал 2019 г. рассчитано исходя из прогноза ВВП Бан‑
ка России.

10 Раздел учитывает статистику по бюджетной системе 
за июль и пересмотр данных по расходам федерального 
бюджета, опубликованные 6.09.2019 (после сентябрь‑
ского заседания Совета директоров Банка России).

11 Здесь и далее в понятие расширенного правительства 
включается консолидированный бюджет федерально‑
го центра, субъектов Российской Федерации и  госу‑
дарственных внебюджетных фондов.

Источник: расчеты Банка России.

Долговая нагРузка оРганизаций
(коэффициент обслуживания долга  
и его компоненты, % к ввП)

Рис. 3.3.19

Источник: расчеты Банка России.

ДекомПозиция изменения Долговой 
нагРузки оРганизаций 
(коэффициент обслуживания долга  
и вклады факторов в его изменение, % к ввП)

Рис. 3.3.20
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ходов (на 10,3% относительно аналогичного 
периода прошлого года) по сравнению с уве-
личением расходов (на 5,6%). Происходило 
существенное увеличение (на 12,7%) ненеф-
тегазовых доходов в связи с ростом базовой 
ставки НДС и  высокой прибылью коммер-
ческих организаций. Отмечался небольшой 
(на 2,1%) рост нефтегазовых доходов. Двенад-
цатимесячный скользящий ненефтегазовый 
дефицит в июле 2019 г. сократился до 4,6% 
ВВП (по итогам 2018 г. – 5,8%) (рис. 3.4.1).

Макроэкономические эффекты бюджет-
ной политики. Бюджетная политика в январе-
июле 2019 г. вносила отрицательный вклад 
в  динамику выпуска. Инвестиционные рас-
ходы12 расширенного правительства в янва-
ре-июле 2019 г. сократились в номинальном 
выражении на 0,6% по сравнению с анало-
гичным периодом прошлого года. В оставши-
еся до конца 2019 г. месяцы ожидается смяг-
чение бюджетной политики, обусловленное 
сезонностью исполнения расходов бюдже-
та. По оценкам Банка России, в 2020 г. бюд-
жетный импульс перей дет в положительную 
область в том числе за счет более активной 
реализации национальных проектов.

Федеральный бюджет. Данные об испол-
нении федерального бюджета по итогам 7 ме-
сяцев 2019 г.13 свидетельствуют о замедлении 
роста профицита за скользящий год и про-
должающемся сокращении ненефтегазового 
дефицита (рис. 3.4.2). Профицит федераль-
ного бюджета за скользящий год на конец 
июля 2019 г. составил 3,2% ВВП (по итогам 
2018 г. – 2,6% ВВП) (табл. 3.4.1). Рост профи-
цита происходил за счет как более медлен-
ного исполнения расходов, так и увеличения 
доходов. Рост доходов (на 9,3% по сравне-
нию с аналогичным периодом прошлого года) 
происходил в основном за счет ненефтега-
зовой составляющей (+15,1%): поступления 
по НДС в январе-июле 2019 г. увеличились 
на 17,6%, до 6,7% ВВП (по итогам 2018 г. – 

12 Капитальные вложения в объекты государственной 
(муниципальной) собственности.

13 См. отчет Федерального казначейства «Об исполне‑
нии федерального бюджета» на 1.08.2019.

Источники: Росказна, расчеты Банка России.

ПРофициТ БюДжеТной СиСТемы 
(% ввП)

Рис. 3.4.1

Источники: Росказна, расчеты Банка России.

СальДо феДеРального БюДжеТа 
(скользящая сумма за 12 месяцев, % ввП)

Рис. 3.4.2

2017 г. 2018 г. июнь 
2019 г.

июль 
2019 г.

Консолидированный бюждет
Доходы 33,7 35,9 36,4 36,5
Расходы 35,2 33,0 32,5 32,7
Сальдо -1,5 2,9 3,9 3,8
Федеральный бюджет
Доходы 16,4 18,7 18,9 18,9

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

ненефтегазовые доходы 9,9 10,0 10,4 10,5
Расходы 17,8 16,1 15,7 15,7
Сальдо -1,4 2,6 3,2 3,2
Источники: Росказна, расчеты  Банка России.

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

Табл. 3.4.1
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6,1% ВВП) (рис. 3.4.4). Рост расходов в ян-
варе-июле (на 3,2% по сравнению с анало-
гичным периодом прошлого года) был ниже 
инфляции, при этом непроцентные расходы 
увеличивались близкими к росту цен темпами 
(на 4,2%). Исполнение расходов по состоя-
нию на 1 августа 2019 г. находилось на мини-
мальном за последние годы уровне и соста-
вило 49% от суммы в сводной бюджетной ро-
списи. Исполнение расходов по националь-
ным проектам находилось на низком уровне. 
Наиболее высокий процент исполнения на-
блюдался по проектам «Демография» (59%), 
«здравоохранение» (58%), «Наука» (46%). Са-
мый низкий – по проектам «Цифровая эко-
номика» (9%) и «Экология» (14%) (рис. 3.4.3). 
В июне-июле ускорилось исполнение расхо-
дов по инфраструктурным проектам «Безо-
пасные и качественные автомобильные до-
роги» и «комплексный план модернизации 
и расширения магистральной инфраструкту-
ры на период до 2024 года». По состоянию 
на 1 августа 2019 г. исполнение по этим на-
циональным проектам составило 24 и 27% 
соответственно.

Бюджет расширенного правительства. 
По  данным Федерального казначейства14, 
в январе-июле 2019 г. увеличился профицит 
бюджетной системы за скользящий год, со-
ставив 3,8% ВВП (по итогам 2018 г. – 2,9% 
ВВП) (рис. 3.4.1). Рост профицита происходил 
за счет снижения доли расходов бюджетов 
всех уровней в ВВП на 0,3 п.п. и увеличения 
доходов на 0,6 п.п. , в том числе ненефтега-
зовых на 0,9 п.п. (табл. 3.4.1). В частности, 
в январе-июле наблюдался рост поступлений 
по налогу на прибыль (на 22,0%) и страховым 
взносам на обязательное социальное стра-
хование (на 9,7%) по сравнению с соответ-
ствующим периодом прошлого года. В итоге 
в январе-июле доля доходов от этих налогов 
в ВВП увеличилась до 4,9 и 7,4% соответ-
ственно по сравнению с 4,3 и 7,2% в январе-

14 См. ежемесячный отчет Федерального казначейства 
«Об исполнении консолидированного бюджета Россий‑
ской Федерации и бюджетов государственных внебюд‑
жетных фондов» на 1.08.2019.

Источники: Росказна, Минфин России, расчеты Банка России.

иСПолнение РаСхоДов феДеРального 
БюДжеТа на Реализацию национальных 
ПРоекТов в янваРе-июле 2019 гоДа 
(%)

Рис. 3.4.3
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ДохоДы БюДжеТной СиСТемы  
По оСновным виДам налогов 
(январь-июль % ввП)

Рис. 3.4.4

Источники: Минфин России, расчеты Банка России.

оБъем СувеРенных фонДов РоССийСкой 
феДеРации 
(млрд долл. СШа)

Рис. 3.4.5
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июле 2018 г. (рис.3.4.4). По итогам 7 месяцев 
2019 г. по сравнению с аналогичным перио-
дом прошлого года расходы по статье «На-
циональная экономика» выросли на 6%, рас-
ходы по статье «Национальная оборона» ста-
ли ниже на 4,7% в номинальном выражении.

Остатки средств на счетах в банковской 
системе. В  условиях опережающего роста 
доходов бюджетной системы по сравнению 
с расходами остатки средств бюджетов в бан-
ковской системе увеличились (рис. 3.4.6). 
В июне-августе Федеральное казначейство 
увеличило срочность своих операций по раз-
мещению временно свободных бюджетных 
средств на банковские депозиты, а также ко-
личество аукционов, проводимых по фикси-
рованной ставке. Наряду с  возобновлени-
ем проведения операций «валютный своп», 
это позволило Федеральному казначейству 
существенно нарастить объем средств, раз-
мещенных в  банковском секторе (см. под-
раздел 4.2).

Фонд национального благосостояния. 
В  июле 2019  г. произошло перечисление 
в ФНБ полученных за 2018 г. дополнительных 
нефтегазовых доходов в размере 65,2 млрд 
долл. США. В результате объем средств ФНБ 
на 1.09.2019 составил 122,9 млрд долл. США 
(7,5% ВВП), в том числе ликвидная часть – 
98,1 млрд долл. США (6,0% ВВП) (рис. 3.4.5). 
Из-за снижения цены на нефть объем опе-
раций по покупке иностранной валюты для 
Минфина России в рамках бюджетного пра-
вила сокращался в июле-августе 2019 г. (рис. 
3.4.7).

Государственный долг. По данным Мин-
фина России, объем совокупного государ-
ственного и муниципального долга Россий-
ской Федерации на 01.08.2019 составил 14,9% 
ВВП, что на 0,2 п.п. выше уровня, сформиро-
вавшегося год назад (рис. 3.4.8).

Рост совокупного государственного и му-
ниципального долга в  номинальном выра-
жении произошел за счет внутреннего фе-
дерального долга. Благоприятная рыночная 
конъюнктура и  новый формат проведения 
аукционов по размещению ОФз (без зара-
нее объявленного объема размещения) по-
зволили разместить облигации федераль-
ного займа ускоренными темпами. В первом 

* 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

Источники: Минфин России, Банк России.

оПеРации на оТкРыТом Рынке в целях 
ПоПолнения фнБ

Рис. 3.4.7

Источник: Минфин России.

гоСуДаРСТвенный Долг РоССийСкой 
феДеРации

Рис. 3.4.8
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полугодии 2019  г. Минфин разместил ОФз 
на 1,4 трлн руб лей, превысив на 31% запла-
нированный на этот период объем.

В конце июля состоялся закрытый аукцион 
для Внешэкономбанка по размещению ОФз, 

в результате чего выручка Минфина России 
составила 39,2 млрд руб лей. На  III квартал 
2019  г. Минфин России запланировал раз-
мещение ОФз на 300 млрд руб лей.
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4.1. решения по клЮчевой 
ставке

Принятые решения по  ключевой став-
ке. Совет директоров Банка России 26 июля 
и 6 сентября принял решение снизить клю-
чевую ставку – в  совокупности на 50 б.п. – 
до 7,00% годовых.

В период с момента заседания Совета ди-
ректоров 14 июня продолжилось замедление 
годовой инфляции, а  устойчивые тенденции 
свидетельствовали о  формировании инфля-
ции вблизи 4%. замедление годовой инфля-
ции создавало условия для снижения инфля-
ционных ожиданий, которые в июле-августе 
оставались на повышенном уровне. При этом 
на краткосрочном горизонте оставались зна-
чимыми дезинфляционные риски, что было свя-
зано прежде всего с динамикой внутреннего 
и внешнего спроса. В этих условиях и с уче-
том проводимой денежно-кредитной политики 
Банк России снизил в сентябре прогноз годо-
вой инфляции по итогам 2019 г. до 4,0 – 4,5%.

В  июле-августе продолжилось смягчение 
денежно-кредитных условий, чему в том чис-
ле способствовали принятые Советом дирек-
торов решения о снижении ключевой ставки 
в июне и июле, а также сигналы о будущей на-
правленности денежно-кредитной политики.

Темпы роста российской экономики в пе-
риод с июньского заседания Совета директо-
ров продолжили складываться ниже ожиданий 
Банка России, что преимущественно было свя-
зано со снижением внешнего спроса на това-
ры российского экспорта в условиях замед-
ления мировой экономики, а также со слабой 
динамикой внутреннего спроса, в том числе 
вследствие более медленной, чем ожидалось, 
реализации ряда запланированных Прави-
тельством национальных проектов. При этом 
усилились риски существенного замедления 
мировой экономики вследствие дальнейшего 
усиления международных торговых противо-
речий. В этих условиях в сентябре Банк Рос-

сии снизил прогноз темпов роста российской 
экономики в 2019 – 2021 годах.

Ухудшение перспектив роста мировой эко-
номики также сопровождалось в августе повы-
шением волатильности на мировых товарных 
и финансовых рынках, что несколько усилило 
проинфляционные риски. В целом проинфля-
ционные и дезинфляционные риски до конца 
2019 г. , по оценкам Банка России, сбаланси-
рованы.

Денежно-кредитная политика на средне-
срочном горизонте. С учетом принятого Со-
ветом директоров 6 сентября решения ключе-
вая ставка достигла верхней границы оцени-
ваемого Банком России диапазона значений 
нейтральной ставки: 2 – 3% годовых – в реаль-
ном выражении, 6 – 7% годовых – в номиналь-
ном выражении (то есть с учетом цели по ин-
фляции – вблизи 4%).  Принимая во внима-
ние, что нейтральная ставка в экономике за-
висит от широкого набора как внутренних, так 
и внешних факторов, а также от трансмиссион-
ного механизма денежно-кредитной полити-
ки, ее оценка может меняться под действием 
данных факторов. В дальнейшем Банку России 
может потребоваться время для того, чтобы 
определить границы нейтрального диапазо-
на и убедиться в том, что они соответствуют 
текущим оценкам.

При развитии ситуации в соответствии с ба-
зовым прогнозом Банк России будет оцени-
вать целесообразность дальнейшего сниже-
ния ключевой ставки. Банк России будет при-
нимать решения по ключевой ставке с учетом 
фактической и ожидаемой динамики инфля-
ции относительно цели, развития экономики 
на прогнозном горизонте, а также оценивая 
риски со стороны внутренних и внешних ус-
ловий и реакции на них финансовых рынков. 
На всем прогнозном горизонте Банк России 
будет проводить денежно-кредитную полити-
ку таким образом, чтобы обеспечить закрепле-
ние инфляции вблизи 4%.
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Влияние принятых решений на ожидания 
по ключевой ставке. С момента публикации 
ДоДкП 2 / 19 ожидания рынка по ключевой став-
ке в  основном корректировались в  сторону 
снижения. После июньского заседания Совета 
директоров аналитики и участники финансовых 
рынков в основном ожидали небольшого сни-
жения ключевой ставки (на 25 б.п. – согласно 
консенсус-прогнозам аналитиков) в III кварта-
ле 2019 года. После того как по итогам заседа-
ния Совета директоров 26 июля Банк России 
допустил в своем сигнале возможность даль-
нейшего снижения ключевой ставки и указал 
на  преобладание дезинфляционных рисков 
над проинфляционными на  краткосрочном 
горизонте, ожидания продолжили постепен-
но корректироваться вниз. Так, в конце июля 
и в августе большинство аналитиков ожидали 
снижения ключевой ставки до 7,00% к концу 
III квартала и ее сохранения на этом уровне 
до конца 2019 года. Эти ожидания укрепля-
лись по мере выхода новых данных по дина-
мике инфляции и экономической активности. 
Также увеличилась доля экспертов и участни-
ков рынка, ожидающих продолжения смягче-
ния денежно-кредитной политики в 2020 году. 
Пересмотр вниз ожиданий участников финан-
сового рынка относительно траектории клю-
чевой ставки Банка России нашел отражение 
в  динамике ставок денежного и  фондового 
рынков, включая ОФз и корпоративные обли-
гации (подробнее – см. подраздел 3.2).

4.2. приМенение систеМы 
инструМентов и иные 
Меры Денежно-креДитной 
политики

Ликвидность банковского сектора. Струк-
турный профицит ликвидности в июне-августе 
2019 г. увеличился с 2,6 до 3,3 трлн руб лей. 
значительный приток средств сформировал-
ся в результате роста задолженности банков 
по  операциям Федерального казначейства. 
кроме того, увеличились размещения в бан-
ковские депозиты средств внебюджетных фон-
дов (в частности, Фонда социального страхо-
вания). Дополнительно в банковский сектор 
поступили средства в результате реализации 
мер по повышению финансовой устойчивости 
отдельных кредитных организаций. Несколько 
компенсировали сформировавшиеся притоки 
ликвидности перечисление дивидендов круп-
ных государственных компаний на бюджетные 
счета в Банке России, проведение банками на-
логовых платежей клиентов и дальнейшее раз-
мещение ОФз Минфином России на фоне се-
зонно невысоких бюджетных расходов.

Объем наличных денег в обращении увели-
чился на 0,2 трлн руб. , что несколько меньше, 
чем за  аналогичный период прошлого года. 
В целом с начала года снижение темпов роста 
данного показателя связано в первую очередь 
с  распространением безналичных расчетов 

Источник: расчеты Банка России.

БаланС Банка РоССии
(по состоянию на начало дня, млрд руб.)

Рис. 4.2.1
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и постепенным сокращением запасов средств 
в кассах кредитных организаций.

С  июля 2019  г. вступило в  силу решение 
Банка России о повышении на 1 п.п. нормати-
вов обязательных резервов по обязательствам 
перед физическими лицами в  иностранной 
валюте для банков с  универсальной лицен-
зией, банков с базовой лицензией и небан-
ковских кредитных организаций – до 8,00%. 
Данное решение было принято с  целью де-
стимулирования роста валютных обязательств 
в структуре пассивов кредитных организаций. 
В результате совокупный объем обязательных 
резервов кредитных организаций (включая 
средства на специализированных счетах для 

хранения обязательных резервов) увеличил-
ся на 35 млрд руб лей.

В июне-августе 2019 г. структурный профи-
цит ликвидности сформировался выше прогно-
за Банка России в связи ростом спроса бан-
ков на депозиты Федерального казначейства. 
Ожидая меньшей потребности в абсорбирова-
нии устойчивой части избытка ликвидности, 
Банк России с июля 2019 г. сокращал объем 
размещения купонных облигаций (кОБР) и по-
вышал лимиты на депозитных аукционах. Од-
нако с октября 2019 г. планируется постепен-
ное увеличение объема размещения кОБР про-
порционально росту профицита ликвидности. 
Прогноз структурного профицита ликвидности 

Источники: Федеральное казначейство, расчеты Банка России.

заДолженноСТь Банков По ДеПозиТам, РеПо и СвоПам феДеРального казнаЧейСТва
(трлн руб.)

Рис. 4.2.2

Источник: Банк России.

СТавка RUoNIA и ПРоценТный коРиДоР Банка РоССии
(% годовых)

Рис. 4.2.3
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на конец 2019 г. составляет 3,4 – 3,7 трлн руб-
лей. В 2020 – 2021 гг. , как и ранее, ожидает-
ся некоторый его рост, связанный с дальней-
шим проведением отложенных в 2018 г. поку-
пок иностранной валюты на внутреннем рынке 
в рамках реализации механизма бюджетного 
правила.

Операции Федерального казначейства 
по управлению временно свободными бюд-
жетными средствами. В июне-августе 2019 г. 
банки привлекли с помощью операций Феде-
рального казначейства около 1,2 трлн руб лей. 
Основной объем средств размещался в банки 
на длительные сроки (от 90 дней), а в их струк-
туре увеличился объем операций по фиксиро-
ванным процентным ставкам.

Снижение временно свободных остатков 
средств на едином счете федерального бюд-
жета в Банке России и увеличение размеще-
ния средств в  кредитные организации спо-
собствуют сглаживанию влияния бюджетных 
потоков на потребность банковского сектора 
в ликвидности. Так, если в течение года Фе-
деральное казначейство поддерживает вы-
сокий объем размещения средств в банков-
ских депозитах, то в конце года может забрать 
их у банков для проведения бюджетных рас-
ходов. В целом для ликвидности банковского 
сектора эти операции будут иметь нейтраль-
ный эффект. Однако рост задолженности бан-
ков по операциям Федерального казначейства 
при умеренных бюджетных расходах, как было 

июнь  
2019 г.

июль  
2019 г.

август  
2019 г.

1. Факторы формирования ликвидности -0,1 0,6 0,1

– изменение остатков средств на счетах расширенного правительства в Банке России и прочие операции* -0,1 0,6 0,2

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

– 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) 0,2 0,2 -0,5

3. Изменение требований кредитных организаций по депозитам в Банке России и КОБР -0,3 0,4 0,6

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) -2,3 -2,7 -3,3
* 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

Источник: расчеты Банка России.

СТРукТуРный ПРофициТ ликвиДноСТи и СТавки Денежного Рынка Рис. 4.2.4
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в июне-августе, приводит к увеличению про-
фицита ликвидности.

Достижение операционной цели денежно-
кредитной политики. краткосрочные ставки 
в сегменте МБк денежного рынка формиро-
вались в нижней половине процентного ко-
ридора вблизи ключевой ставки Банка Рос-
сии. Средний спред с конца июня по 5 сен-
тября составил -17 б.п. (в II квартале: -8 б.п.); 
спред колебался в интервале от -51 до 16 б.п. 
(в II квартале: от -43 до 31 б.п.).

Расширение спреда в отдельные периоды 
было связано в том числе с ожиданиями участ-
никами рынка снижения ключевой ставки. Так, 
перед заседаниями Совета директоров Банка 
России в июне и июле банки стремились от-
ложить выполнение усреднения обязатель-
ных резервов на вторую половину периодов 

усреднения. В связи с этим банки формиро-
вали высокое предложение средств на депо-
зитных аукционах Банка России в первой по-
ловине периодов усреднения, снижая по воз-
можности остатки средств на своих корсче-
тах в Банке России. После решения по ставке 
банки, напротив, увеличивали остатки средств 
на  корсчетах и  снижали объем депозитов 
в  Банке России. Это несколько сдерживало 
перераспределение средств между банками 
на денежном рынке, в том числе поступивших 
по операциям с Федеральным казначейством 
и в результате реализации мер по повышению 
финансовой устойчивости отдельных кредит-
ных организаций. В дальнейшем ситуация нор-
мализовалась и рыночные ставки сблизились 
с ключевой ставкой Банка России.
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ОБ ОЦЕНКЕ ЭФФЕКТА ПЕРЕНОСА ОБМЕННОГО КУРСА В ИНФЛяЦИю1

В последние годы заметно изменились условия, в которых происходит перенос динамики обмен-
ного курса руб ля в ценовую динамику.

Переход к таргетированию инфляции в 2015 г. сопровождался переходом к режиму свободного 
курсообразования и изменением механизмов подстройки экономики к курсовым колебаниям. кроме 
того, снижение цен на товары российского экспорта, введение финансово-экономических санкций 
в отношении России привели в 2014 – 2016 гг. к заметному ослаблению руб ля. Оно ускорило адап-
тацию экономических субъектов к новым институциональным условиям и, в частности, способство-
вало развитию импортозамещения как одного из способов снижения чувствительности экономики 
к внешним шокам.

Другим важным механизмом смягчения влияния на российскую экономику (в частности, на валют-
ный рынок) колебаний конъюнктуры ключевого для России мирового рынка – рынка нефти – стало 
применение с 2018 г. нового бюджетного правила.

Изменения валютного курса переносятся в инфляцию через цены на импортируемые и экспортиру-
емые товары. Так, ослабление руб ля формирует проинфляционное влияние. Риски ускорения инфля-
ции усиливаются асимметрией переноса курсовой динамики в цены в краткосрочном периоде (то есть 
большей реакцией цен на ослабление, чем на укрепление), в основе которой лежат номинальные 
жесткости (в первую очередь – заработной платы, цен на товары и услуги естественных монополий).

Следует также отметить, что перенос может быть нелинейным, поскольку масштабы ослабления 
(или укрепления) валюты могут влиять на поведение производителей и потребителей. Под нелиней-
ностью понимается такая реакция цен на курсовые колебания, когда цены меняются непропорцио-
нально изменению курса.

Для уточнения оценок краткосрочной эластичности потребительских цен по курсовой динамике 
построена модель, включающая в качестве факторов следующие переменные: изменение курса руб ля, 
показатели экономической активности и инфляционных ожиданий, очищенные от курсовых эффектов. 
Предполагается, что эффект переноса может быть асимметричным и изменяющимся во времени. Рас-
сматривается только воздействие курсовых колебаний на цены, которое проявляется в краткосрочном 
периоде; зависимость с длинным лагом не учитывается в расчетах. Факторы экономической активно-
сти (и инфляционных ожиданий) строятся по принципу динамических факторных моделей, позволяю-
щему выделить общую динамику, характерную для различных показателей экономической активности 
(инфляционных ожиданий), которая при этом не связана с курсовыми колебаниями.

Вопрос об использовании того или иного показателя курсовой динамики (номинального эффек-
тивного обменного курса руб ля или курса доллара США) в моделях для краткосрочного прогнози-
рования инфляции является дискуссионным, учитывая возможные несовпадения между валютой им-
портного контракта (сделки) и валютой платежа по нему, действие различных механизмов формиро-
вания цены импортируемой продукции на внутреннем рынке. Проведенный анализ показал, что раз-
личия в оценках эффекта переноса, сделанных с использованием различных показателей курсовой 
динамики, являются статистически незначимыми. Это верно в отношении как инфляции в целом, так 
и ее основных компонент.

Результаты моделирования подтвердили асимметрию эффекта переноса в краткосрочном перио-
де – чувствительность потребительских цен к укреплению руб ля слабее, чем к ослаблению (рис. 1). 

1 Подробнее см.: Исследование асимметрии и нелинейности переноса динамики обменного курса. Серия до‑
кладов об экономических исследованиях. А. Андреев. № 45. Сентябрь 2019; www.cbr.ru/Content/Document/
File/79935/wp_45.pdf.

вреЗки

http://www.cbr.ru/Content/Document/File/79935/wp_45.pdf
http://www.cbr.ru/Content/Document/File/79935/wp_45.pdf
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При этом асимметрия переноса обменного курса в краткосрочном периоде не означает асимметрию 
в долгосрочном периоде. Так, если предположить наличие асимметрии эффекта переноса в кратко-
срочном периоде и ее отсутствие – в долгосрочном, оценка динамики и масштаба влияния курсового 
переноса на инфляцию в краткосрочном периоде остается сопоставимой с изначальными расчетами.

Максимальная (по абсолютному значению) краткосрочная полуэластичность2 инфляции по сниже-
нию курса руб ля наблюдалась в конце 2014 – начале 2015 г. , в период усиления курсовой волатиль-
ности, что соответствует опубликованным ранее оценкам3. В 2016 – 2018 гг. , по мере адаптации эко-
номики к новым условиям, чувствительность инфляции к ослаблению руб ля значительно снизилась. 

2 Полуэластичность показывает, на сколько процентных пунктов изменится инфляция при изменении кур‑
са руб ля на 1%.

3 ДоДКП 1/16, www.cbr.ru / Collection / Collection / File / 7839 / 2016_01_ddcp.pdf.

ПолуЭлаСТиЧноСТь ПоТРеБиТельСких цен По оБменному куРСу в кРаТкоСРоЧном ПеРиоДе
(п.п.)

Рис. 1

Источник: расчеты Банка России.

гоДовая инфляция и инфляция С иСклюЧением куРСовых ЭффекТов
(прирост в % к соответствующему месяцу предыдущего года)

Рис. 2

Источники: Росстат, расчеты Банка России.

http://www.cbr.ru/Collection/Collection/File/7839/2016_01_ddcp.pdf
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О ФАКТОРАх РЕГИОНАЛьНОй НЕОДНОРОДНОСТИ И СТРУКТУРНых УРОВНях 
ИНФЛяЦИИ В РЕГИОНАх РОССИИ

При подготовке решений по денежно-кредитной политике в Банке России активно используют-
ся региональные данные и анализ ситуации на местах. С точки зрения региональной дезагрегации 
общероссийская инфляция является средневзвешенной по регионам: при достижении цели по об-
щероссийской инфляции всегда будут регионы, темпы роста цен в которых ниже или выше таргета. 

Исследования по анализу региональной неоднородности цен в настоящий момент являются весь-
ма актуальным направлением в академической литературе. Различия региональной инфляции объяс-
няются как временными, так и структурными факторами экономики региона. При этом в большинстве 
работ в качестве факторов региональной инфляции выделяются конвергенция цен, структурные осо-
бенности регионов, а также различия в условиях торговли, валютных курсах и доходах. что касается 
отечественных исследований, аналогичные оценки по регионам не обнаружены, однако существует 
значительное количество работ, посвященных эффектам конвергенции региональных цен и выделе-
ния факторов региональной неоднородности инфляции.

В ходе работы по оценке структурных уровней инфляции по регионам1 проводился статистиче-
ский анализ динамики региональной инфляции, выделялись факторы неоднородности и рассчитыва-

1 Жемков М.И. Региональные эффекты таргетирования инфляции в России: факторы неоднородности и струк‑
турные уровни инфляции. Вопросы экономики. № 9. 2019. C. 70‑89.

1

2

3

4

5

6

ЦФО СЗФО ЮГУ ПФО УФО СФО ДФО

Доверительный интервал оценки Оценка структурной инфляции

оценка «СТРукТуРной» инфляции По феДеРальным окРугам*
(%)

Рис. 1

* ЮГУ – Южное главное управление Банка России, охватывающее регионы Южного и Северо-Кавказского федеральных округов.
Источник: Жемков М.И. Региональные эффекты таргетирования инфляции в России: факторы неоднородности и структурные уровни инфляции. Вопросы экономики. № 9. 
2019. C. 70-89.

Однако со второй половины 2017 г. эластичность цен по изменению курса несколько возросла, что 
может быть связано с ростом санкционного давления и общим повышением внешнеэкономической 
неопределенности.

Отметим, что оценка эффекта переноса в модели инфляции дает возможность оценить показатель 
инфляции, который соответствует неизменной курсовой динамике. Он может использоваться в набо-
ре показателей базисной инфляции, то есть инфляции, очищенной от не релевантных для денежно-
кредитной политики шоков. Годовая инфляция без влияния импортируемых цен в 2018 г. ниже, чем 
фактическая: курсовая динамика в 2018 г. имела проинфляционный характер (рис. 2).
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лись темпы инфляции в регионах при достижении цели по инфляции в России. Исторически в Рос-
сии наблюдался высокий разброс региональной инфляции, однако с 2014 г. он заметно снизился. 
При этом были выявлены как регионы, так и целые федеральные округа, инфляция в которых с 2014 г. 
была устойчиво выше или ниже общероссийской, что, вероятнее всего, может объясняться наличием 
структурных особенностей региональных экономик, неоднородной реакцией на происходящие шоки 
и отличиями в региональной структуре потребительской корзины.

Эконометрический подход в исследовании основывался на  концепции Балассы – Самуэльсона 
и последующих работах, из которых выводилась зависимость различий в темпах роста цен по реги-
онам от таких факторов, как разность производительности в торгуемом и неторгуемом секторах, ди-
намика валютного курса, и прочих2. На основе полученных оценок и при условии достижения таргета 
по России (4%) была рассчитана «структурная» инфляция по каждому федеральному округу, а также 
построен доверительный интервал.

Результаты показали, что структурные особенности регионов, относительное обесценение эффек-
тивных валютных курсов, динамика доходов и запасов продукции могут определять устойчивые от-
клонения региональной инфляции от среднероссийской. кроме того, отклонения в структуре потреби-
тельской корзины по регионам могут вносить вклад в региональную неоднородность инфляции. Особо 
выделяются регионы с высокой инфляцией (ЦФО, СзФО), что может объясняться высокими средними 
доходами и высокоплатежным спросом. В то же время в ПФО, УФО и СФО инфляция с 2014 г. тради-
ционно наблюдается ниже среднероссийской. значение «структурной» инфляции в южных регионах 
европейской части России на уровне 4% с симметричным отклонением в обе стороны может объяс-
няться высокой степенью реакции на шоки предложения сельскохозяйственной продукции, которые 
могут приводить как к существенному ускорению инфляции в макрорегионе (лето 2017 г.), так и к су-
щественному замедлению (хороший урожай и замедление продовольственной инфляции в 2018 г.).  

2 Жемков М.И. Региональные эффекты таргетирования инфляции в России: факторы неоднородности и струк‑
турные уровни инфляции. Вопросы экономики. № 9. 2019. C. 70‑89.



Доклад о денежно-кредитной политике
№ 3 (27) · сентябрь 2019 67

ЭконоМическая ситуаЦия в регионаХ россии
В июне‑июле в большинстве регионов продолжалось замедление инфляции, сопровождав‑

шееся некоторым ростом ее неоднородности. Основной вклад в увеличение регионального 
разброса динамики цен внесла прошедшая индексация регулируемых тарифов на жилищно‑
коммунальные услуги, масштабы которой в регионах значительно различались, и разнород‑
ная инфляция услуг воздушного транспорта. Динамика экономической активности в июле 
вернулась в положительную область в большинстве регионов после некоторого ухудшения 
в мае‑июне. Ее региональный разброс остается на низком уровне при близких к нулю пока‑
зателях экономической динамики во всех федеральных округах. В мае‑июле в большинстве 
регионов наблюдался некоторый рост потребительской активности и реальных зарплат 
на фоне замедления инфляции.

инФляЦия и Ценовые ожиДания

распреДеление регионов по уровняМ инФляЦии

Динамика региональной инфляции в июне-июле была достаточно однонаправленной: ее 
замедление наблюдалось в большинстве регионов (77 из 85). Сильнее всего инфляция замед-
лилась в субъектах европейской части России, в первую очередь – в южном и Центральном 
округах, при этом ускорение роста цен происходило в некоторых сибирских и дальневосточ-
ных регионах (Республика Саха (якутия), забайкальский край, Сахалинская и Иркутская об-
ласти). В целом происходившее замедление инфляции в регионах не было однородным: раз-
брос ее значений в июне-июле увеличился из-за различий в индексации регулируемых тари-
фов на жилищно-коммунальные услуги и услуги пассажирского транспорта, а также – в динами-
ке цен плодоовощной продукции. значения годовой инфляции в регионах в июле находились 
в интервале от 1,1 до 6,6% при среднероссийском значении 4,6%. Несмотря на некоторый рост 
неоднородности, региональное распределение инфляции в целом сохранило свою форму, ос-
новной пик распределения в июле сдвинулся к отметке 4% (рис. 1). При этом сохраняется зна-
чительная группа регионов с инфляцией выше 5%, которую составляют главным образом реги-
оны Центральной России и Сибири. В группу регионов с наиболее низкой инфляцией (1–3,5%) 

ПрилоЖения

цфо Сзфо юфо Скфо Пфо уфо Сфо Дфо

инфляция (июль) 4,7 4,5 4,8 4,4 4,3 4,1 5,1 4,9
индикатор экономической активности (г/г, июль) -1,3 -0,8 -1,2 0,9 1,5 -1,9 -0,3 3,3
Промышленное производство (г/г, июль) 4,5 5,4 0,7 0 4,6 0 0,5 7,1
оборот розничной торговли (г/г, июль) 1,2 1,3 0,8 6,2 -0,3 0,6 1,1 2,5
объем платных услуг (г/г, июль) -4,9 -2,7 -0,1 1,4 -1,7 1,2 -1,5 -3,6
объем работ в строительстве (г/г, июль) -8,9 -24,3 -23,0 -5,2 -0,8 -20,1 -0,4 27,6
Прирост задолженности по кредитам физическим лицам (г/г, июль) 24,2 23,1 22,8 21,5 20,3 18,5 18,5 19,6
Прирост задолженности по кредитам юридическим лицам (г/г, июнь) 4,0 8,7 0,8 6,1 -2,4 4,7 7,8 17,4
Реальная заработная плата (г/г, июнь) 4,7 -0,1 1,1 2,4 2,7 1,8 2,2 2,5
уровень безработицы (II квартал) 2,9 3,5 5,3 11,1 4,2 4,3 5,8 6,0
Источники: Росстат, Банк России.

оСновные ПоказаТели Экономики и инфляции По феДеРальным окРугам
(%)

Табл. 1
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с начала года входят Ханты-Мансийский и ямало-Ненецкий автономные округа (АО), респу-
блики Алтай и Ингушетия, в июне-июле в эту группу также вошли Удмуртская Республика, ки-
ровская область и камчатский край (рис. 3).

проДовольственная инФляЦия

Региональная неоднородность инфляции продовольственных товаров при общестрано-
вом замедлении роста цен в июне-июле заметно уменьшилась (рис. 2). значения продоволь-

0
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Инфляция, % к соответствующему периоду предыдущего года

Май 2019 Июнь 2019 Июль 2019

Суммарный удельный вес регионов в ИПЦ

Источники: Росстат, расчеты Банка России.

РаСПРеДеление Регионов По уРовням гоДовой инфляции Рис. 1

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

РаСПРеДеление Регионов По гоДовой инфляции ТоваРов и уСлуг Рис. 2
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ственной инфляции в регионах в июле находились в интервале от 0,9% (ямало-Ненецкий АО) 
до 8,2% (Иркутская область), при этом значения основной группы регионов (72 из 85 субъек-
тов) расположены в диапазоне от 4% (Вологодская область) до 7,5% (чукотский АО). Измене-
ния продовольственной инфляции в регионах в июне-июле определялись главным образом 
динамикой цен плодоовощной продукции. Она, традиционно оставаясь волатильной, в июне 
внесла основной вклад в замедление продовольственной инфляции в большинстве регионов, 
а в июле – в ее ускорение в более чем половине субъектов. замедление инфляции плодоо-
вощной продукции в июне в большинстве субъектов было вызвано более ранним в сравнении 
с прошлым годом началом сбора нового урожая овощей открытого грунта в основных регио-
нах-производителях на юге страны. В июле во многих регионах рост цен на плодоовощи уско-
рился на фоне установившейся на значительной части европейской территории России холод-
ной и дождливой погоды, неблагоприятной для формирования урожая. Однако это ускорение 
в регионах, как правило, было незначительным, и в целом по итогам июня-июля в большинстве 
субъектов годовая инфляция плодоовощной продукции снизилась. Ускорение продовольствен-
ной инфляции в июне-июле происходило во многих удаленных регионах Дальнего Востока, где 
оно было связано с замедленной из-за особенностей завоза продукции реакцией на ускоре-
ние динамики цен в крупных регионах – производителях продовольствия в преды дущие меся-
цы. В то же время в большинстве регионов наблюдалось замедление инфляции мясопродук-
тов при продолжающемся росте предложения отечественного мяса, а также после окончания 
действия отдельных немонетарных факторов на рынках баранины и птицы в регионах Север-
ного кавказа1. Одновременно с этим происходило и снижение региональной неоднородности 

1 Подробнее см. приложение «Экономическая ситуация в регионах России» в ДоДКП 2 / 19, www.cbr.ru / Collection / 
Collection / File / 19993 / 2019_02_ddcp.pdf.

Источники: Росстат, Банк России.

инфляция в Регионах в июле 2019 гоДа Рис. 3
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инфляции мясопродуктов, что внесло основной вклад в снижение неоднородности всей про-
довольственной инфляции.

непроДовольственная инФляЦия

Инфляция непродовольственных товаров в июле в региональном разрезе оставалась наи-
более однородной в сравнении с инфляцией продовольственных товаров и услуг: значения 
показателя для основной группы регионов (76 субъектов с суммарным весом в общестрано-
вом ИПЦ более 95%) находились в интервале от 2% (Сахалинская область) до 4,8% (Тамбов-
ская область). При некотором замедлении на общестрановом уровне в регионах в июне-июле 
динамика непродовольственной инфляции была разнонаправленной. Региональные различия 
в значительной степени были обусловлены динамикой цен на моторное топливо, связанной 
с эффектом базы: в июле 2018 г. началась реализация административных мер по сдерживанию 
цен нефтепродуктов. В то же время в ряде регионов эффект базы был менее выражен и за-
медление роста цен на моторное топливо продолжилось, что в основном связано с преобла-
данием в этих регионах независимых АзС, менее подверженных влиянию мер по стабилиза-
ции цен на бензин в 2018 году. В некоторых таких регионах (республики Ингушетия, Дагестан, 

вес в иПц инфляция (%, июль)

цфо Сзфо юфо Скфо Пфо уфо Сфо Дфо цфо Сзфо юфо Скфо Пфо уфо Сфо Дфо

Все товары и услуги 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 4,7 4,5 4,8 4,4 4,3 4,1 5,1 4,9
Продовольственные товары 36,2 37,2 40,4 45,2 37,4 36,5 37,8 37,4 5,8 5,4 6,0 5,4 4,9 5,0 5,9 6,3

– без плодоовощной продукции 32,5 32,9 35,6 38,8 33,8 32,8 34,0 33,1 5,9 5,0 6,1 5,5 5,1 4,6 6,3 5,9
мясопродукты 10,1 8,5 10,0 12,8 8,9 8,5 9,3 8,5 7,2 6,3 7,2 7,7 6,1 5,2 8,2 8,6
молоко и молочная продукция 2,9 3,5 3,2 3,2 3,2 3,3 3,4 3,1 6,1 5,9 6,5 6,2 4,2 6,7 7,0 5,5
Плодоовощи 3,6 4,3 4,7 6,5 3,5 3,8 3,8 4,3 5,1 8,4 5,6 5,2 3,3 8,7 3,1 9,4
хлеб, макароны и крупы 2,2 2,4 2,9 3,4 2,7 2,4 2,6 2,3 12,1 6,4 11,4 6,2 11,9 9,1 11,0 9,4
Рыбопродукты 2,8 1,7 2,1 2,1 1,8 1,7 1,9 1,8 4,6 5,4 4,5 4,8 5,9 4,5 4,6 0,8
масло и жиры 1,0 1,1 1,4 2,2 1,2 1,0 1,2 1,0 5,3 4,4 5,8 8,2 6,0 3,3 4,4 4,8
яйца 0,5 0,5 0,6 0,6 0,5 0,5 0,5 0,6 10,1 7,2 8,2 9,4 6,5 6,3 15,9 12,7
Сахар 0,3 0,3 0,5 1,3 0,5 0,4 0,6 0,4 0,0 -1,1 -1,5 4,1 -2,2 -1,2 -0,8 3,9
Прочие 11,0 12,6 11,9 9,4 12,7 12,5 12,0 12,8 3,6 3,3 4,0 3,0 2,9 2,9 4,4 4,1

Непродовольственные товары 34,4 34,0 34,9 32,9 35,6 35,1 36,7 34,2 4,1 3,5 3,3 2,3 3,7 2,9 3,8 3,0
– без бензина 30,0 29,5 31,1 28,6 31,3 30,4 32,0 29,8 4,5 3,6 3,6 2,8 3,8 3,0 3,9 3,0

одежда, обувь, меха 7,4 6,7 7,3 8,1 7,5 6,3 6,9 7,3 2,6 2,3 2,0 1,5 2,1 1,2 1,8 1,9
легковые автомобили 6,3 5,6 5,3 2,5 6,4 7,6 6,2 4,4 6,1 4,7 4,3 3,9 5,1 4,2 4,3 2,2
нефтепродукты 4,4 4,5 3,7 4,3 4,3 4,7 4,7 4,4 1,2 2,7 1,2 -1,1 2,7 2,1 2,5 2,9
Бытовая техника 2,7 2,4 3,3 2,7 2,8 2,5 2,6 2,6 1,3 -1,8 1,4 -0,3 0,1 -0,2 -0,5 0,1
мебель и стройматериалы 2,8 2,5 3,3 3,2 3,3 2,5 2,9 2,9 4,9 4,2 3,4 4,0 4,6 3,5 4,8 3,3
Бытовая химия 0,7 0,8 0,9 1,1 0,9 0,7 0,9 0,9 6,5 6,0 4,1 5,5 4,7 2,6 4,8 7,7
Прочие 10,1 11,5 11,0 10,9 10,6 10,7 12,5 11,7 5,6 4,9 5,0 3,7 4,9 4,0 5,6 4,2

Услуги 29,4 28,8 24,8 21,9 27,0 28,4 25,5 28,4 4,0 4,4 5,0 5,5 4,4 4,5 5,6 5,6
– без ЖКХ 19,7 18,9 14,4 12,6 16,9 18,0 16,0 17,0 3,6 4,7 4,9 5,6 4,4 5,2 5,3 6,5

жкх 9,8 9,9 10,4 9,3 10,1 10,4 9,5 11,4 4,9 4,0 5,1 5,4 4,4 3,4 6,0 4,2
Бытовые услуги 3,5 3,8 3,3 2,8 3,1 3,1 2,7 3,2 2,8 3,6 4,2 3,4 3,6 2,8 4,1 4,0
Пассажирский транспорт 2,5 3,0 1,8 1,9 2,1 2,2 2,4 3,1 4,5 7,9 8,9 12,4 5,0 9,5 10,7 11,2
услуги в сфере туризма 3,3 2,2 0,7 0,4 1,5 2,9 0,9 1,1 3,3 5,7 4,1 5,7 4,5 6,5 6,1 8,2
услуги в системе образования 2,3 1,7 2,1 1,3 2,1 1,8 1,7 2,1 7,5 7,0 6,3 7,1 6,9 6,3 7,0 13,9
медицинские услуги 1,7 1,5 1,4 1,2 1,6 1,4 1,2 1,4 3,1 4,3 4,0 4,3 5,4 4,1 5,3 5,0
Прочие 6,8 7,5 5,5 5,1 6,9 6,8 7,3 6,4 2,4 3,4 3,5 4,4 2,8 3,6 3,7 2,7

инфляция в феДеРальных окРугах По оТДельным СуБкомПоненТам Табл. 2

Источники: Росстат, Банк России.

– максимальные значения (вес и инфляция) среди всех федеральных округов

– минимальные значения по каждой субкомпоненте
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крым, Алтай, чеченская Республика; Брянская, Орловская, курская области; город Севасто-
поль) в июле на рынке моторного топлива в годовом сопоставлении наблюдалась дефляция. 
В целом изменение динамики цен непродовольственных товаров в июне-июле в большинстве 
регионов было незначительным (в 64 регионах ускорение или замедление составило менее 
0,5 п.п.) и вносило ограниченный вклад в общую динамику инфляции.

инФляЦия в сФере услуг

Инфляция услуг в июле вносила основной вклад в увеличение региональной неоднородно-
сти динамики цен. значения инфляции услуг в регионах находились в интервале от 0,9% (кам-
чатский край) до 9% (Республика коми), для основной группы регионов (75 субъектов с сум-
марным весом в общестрановом ИПЦ более 95%) – от 2,5% (Республика калмыкия) до 6,8% 
(республики Дагестан, Марий Эл). Рост неоднородности динамики цен на услуги в июне-июле 
был связан в основном с инфляцией услуг пассажирского транспорта. В ряде северных и си-
бирских регионов наблюдалось ее значительное (более чем на 6 – 7 п.п.) ускорение, вызван-
ное отложенным повышением цен на авиаперевозки по итогам убыточного 2018 г. и переносом 
в стоимость авиабилетов произошедшего в прошлом году подорожания топлива. В тех субъ-
ектах, где наблюдалось значительное замедление инфляции услуг пассажирского транспорта 
(в Мордовии, Астраханской, Магаданской, Новгородской областях, ХМАО, яНАО – более чем 
на 8 п.п.), оно было связано с переносом на более поздний срок повышения тарифов город-
ского транспорта и топливных сборов, входящих в стоимость авиабилетов, некоторыми авиа-
компаниями. В июле в большинстве регионов наблюдалось замедление инфляции услуг, наи-
более значительный вклад в которое внесла динамика тарифов на жилищно-коммунальные ус-
луги: их индексация в июле оказалась ниже, чем годом ранее, так как в 2019 г. она проводи-
лась в два этапа.

Ценовые ожиДания

Ценовые ожидания предприятий на три месяца вперед в июле-августе стабилизировались 
в большинстве федеральных округов, оставаясь в среднем на уровнях преды дущих месяцев 
(рис. 4). На наиболее низких уровнях с мая находятся ценовые ожидания на Северном кавка-
зе, главным образом за счет оценок предприятий обрабатывающих производств и транспор-
тировки и хранения. На ожидания последних могла повлиять динамика цен моторного топли-
ва, которая в июне-июле в СкФО наиболее сильно замедлилась в сравнении с другими ФО, 
а в отдельных регионах округа наблюдалась дефляция в этой товарной группе. В отраслевом 
разрезе в большинстве регионов в июле происходило снижение ожиданий в строительстве. 
Повышенные ожидания у предприятий этой отрасли в начале года сохранялись накануне пе-
рехода к новым правилам долевого строительства жилья и ввода эскроу-счетов, произошед-
шего с 1 июля. В августе в большинстве федеральных округов увеличились ценовые ожидания 
в сельском хозяйстве. Этот рост объясняется некоторыми корректировками ожиданий урожая 
(прежде всего зерна) в сторону снижения.

Денежно-креДитные условия

креДитование населения

В II квартале 2019 г. во всех федеральных округах наблюдалось значительное смягчение ус-
ловий банковского кредитования населения2 (рис. 5). Смягчение ценовых условий, отмечаемое 
респондентами впервые за последние три квартала, происходило на фоне уменьшения инфля-

2 Согласно данным ежеквартального обследования крупнейших банков. УБК оцениваются на основе диффузного 
индекса, отражающего баланс ответов кредитных организаций, оценивающих изменение условий как ужесто‑
чение или смягчение.
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ционных ожиданий, замедления инфляции и снижения ключевой ставки Банка России. Изме-
нение оценок неценовых условий кредитования физических лиц было незначительным, хотя 
во всех округах наблюдалось их некоторое смягчение. В целом оценки условий кредитования 
населения в половине регионов оставались в зоне нейтральных значений (в 34 регионах из 68, 
в которых проводился опрос), как жесткие они оценивались в 13 регионах, как мягкие – в 21. 
В то же время, несмотря на смягчение УБк, темпы роста розничного кредитования в мае-июле 
замедлялись во всех федеральных округах, наиболее значительно – в Приволжском, Уральском 
и Сибирском ФО. Рост кредитования населения сдерживается высокой кредитной нагрузкой, 
которая в 75% регионов уже превысила пик 2013 – 2014 годов. На уровне отдельных регионов 
показатели прироста кредитного портфеля физических лиц (в годовом сопоставлении) в июле 
в большинстве субъектов находились в диапазоне от 15% (Вологодская область) до 27 – 28% 
(чукотский АО, республики Тыва, Дагестан, ленинградская область). В крыму и Севастополе, 
несмотря на заметное (в сравнении с показателями марта-апреля) замедление, темпы приро-
ста остаются значительно выше (65 и 81% соответственно), что обусловлено догоняющим ха-
рактером роста потребительского кредитования в этих регионах.

креДитование преДприятий

Условия банковского кредитования корпоративных заемщиков в II квартале 2019 г. также 
смягчались во всех федеральных округах (рис. 6). Тем не менее оценки УБк юридических лиц 
оставались жесткими во всех округах, за исключением Уральского, где они находятся в зоне 
нейтральных значений. На фоне смягчения условий кредитования темпы прироста кредитного 
портфеля предприятий в мае-июне ускорились в большинстве регионов и федеральных окру-
гов. Наиболее высокие темпы роста наблюдались в регионах Дальнего Востока, где уровень 
долговой нагрузки3 предприятий (19%) остается заметно ниже среднероссийских значений 
(29%) при также невысоких показателях доли просроченной задолженности (5,7% в сравнении 
с 7,4% по Российской Федерации). Сокращение кредитного портфеля корпоративных заемщи-
ков происходило только в Приволжском ФО, где отрицательная динамика корпоративного кре-
дитования сохраняется с ноября 2018 года. здесь уменьшалась задолженность предприятий 
промышленности, строительства и торговли. В пяти федеральных округах (Центральном, юж-

3 Долговая нагрузка корпоративных заемщиков по региону (ФО) рассчитывалась как отношение задолженности 
по кредитам юридическим лицам к объему отгруженных товаров, выполненных работ и услуг (скользящая сум‑
ма за 12 месяцев). 

Источник: Банк России.

ценовые ожиДания ПРеДПРияТий Рис. 4



Приложения
Доклад о денежно-кредитной политике

№ 3 (27) · сентябрь 2019 73

ном, Северо-кавказском, Приволжском и Уральском) в мае-июне наблюдался рост доли про-
сроченной задолженности корпоративных заемщиков.

проиЗвоДственная и инвестиЦионная активность

инДикатор ЭконоМической активности

Региональная неоднородность динамики экономической активности в мае-июле оставалась 
сравнительно низкой, значения индикатора экономической активности (ИЭА)4 для всех феде-
ральных округов находились в небольшом диапазоне около нулевого уровня (рис. 7). число 

4 Индикатор экономической активности рассчитывается как средневзвешенный темп основных видов экономи‑
ческой деятельности: добывающей и обрабатывающей промышленности, обеспечения электроэнергией, газом 
и паром, водоснабжения, водоотведения, организации сбора и утилизации отходов, сельского хозяйства, стро‑
ительства, предоставления платных услуг населению, торговли. В качестве весов для расчета средней исполь‑
зуются веса соответствующих видов экономической деятельности в структуре валового регионального про‑
дукта. ИЭА является аналогом Индекса выпуска товаров и услуг по базовым видам экономической деятельности, 
публикуемого Росстатом, на уровне регионов.
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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
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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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регионов с положительной динамикой ИЭА в июле заметно выросло (до 51) после продолжав-
шегося с апреля снижения (в апреле насчитывалось 53 таких субъекта, в июне – 38). На уровне 
федеральных округов рост экономической активности в июле наблюдался на Северном кав-
казе, Дальнем Востоке и в Приволжье. В СкФО основной вклад в динамику ИЭА вносили роз-
ничная торговля и услуги, в ПФО и ДФО – промышленность. кроме того, Дальний Восток был 
единственным округом, где наблюдался рост объема работ в строительстве. Это рост был свя-
зан в том числе с завершением в июле отдельных работ на крупных проектах (так, в этом меся-
це газопровод «Сила Сибири» был состыкован с китайским участком). В остальных федераль-
ных округах динамика строительства вносила основной вклад в снижение экономической ак-
тивности (особенно сильный спад наблюдался на юге и Урале), при этом почти везде проис-
ходил рост промышленности (исключение составили только Уральский и Северо-кавказский 
ФО, где динамика была нулевой). Несмотря на некоторое улучшение экономической активности 
в ряде регионов в июле, в целом сохраняется влияние ряда сдерживающих факторов: повыше-
ния НДС на издержки производителей и потребительский спрос, бюджетной политики, ослабле-
ния внешнего спроса на экспортную продукцию, слабой динамики инвестиционной активности.

Источники: Росстат, расчеты Банка России.

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

Рис. 7

Источник: Банк России.

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

Рис. 8
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Деловые настроения

Оценки экономической конъюнктуры предприятиями – участниками мониторинга Банка Рос-
сии в августе после некоторого ухудшения в июне-июле в большинстве федеральных округов 
несколько улучшились (рис. 8). Этому способствовало отмечаемое предприятиями смягчение 
условий кредитования. В целом при незначительных изменениях деловые настроения в феде-
ральных округах остаются на уровнях конца 2018 – начала 2019 года. Сдерживающее влияние 
на деловые настроения продолжает оказывать слабый спрос на продукцию предприятий: его 
оценки остаются на низких уровнях вблизи средних значений последних двух лет. значитель-
ного роста спроса в ближайшие три месяца предприятия не ожидают: баланс ответов сохра-
няется на уровнях первой половины 2019 года.

инвестиЦии

По итогам первого полугодия 2019 г. рост инвестиций в основной капитал сохранялся в че-
тырех из восьми федеральных округов (Центральный, Северо-кавказский, Уральский, Сибир-
ский). Наиболее высокие годовые темпы роста сохраняются в Центре и Сибири (11 и 13% соот-
ветственно), что во многом связано с продолжающейся реализацией крупных проектов в Мо-
скве (жилищное строительство, транспорт), Иркутской области и красноярском крае (добыча 
полезных ископаемых, металлургия, химическая промышленность). Оценки инвестиционной ак-
тивности предприятиями – участниками мониторинга Банка России в II квартале 2019 г. в боль-
шинстве федеральных округов продолжили ухудшаться, оставаясь, однако, вблизи средних зна-
чений последних трех лет. Незначительный рост инвестиционной активности отмечался пред-
приятиями Сибирского, Приволжского и Северо-кавказского округов.

потребительский спрос и сбережения

Динамика потребительской активности в  регионах в  мае-июле оставалась сдержанной 
на фоне невысоких темпов роста реальных зарплат. В большинстве регионов спрос сдержива-
ется также замедлением розничного кредитования, которое во многих субъектах сопровожда-
ется некоторым ускорением роста депозитов населения (рис. 9). Хотя рост оборота розничной 
торговли в июле сохранялся в большинстве регионов и федеральных округов (рис. 10), число 
субъектов с положительной динамикой продолжает уменьшаться с начала года (в июле таких 
регионов было 53, в апреле – 68, в январе – 72). Сильное ускорение роста оборота розничной 
торговли на Северном кавказе в июле было обусловлено значительным увеличением показа-
теля в одном регионе – Республике Дагестан, где динамика торговли традиционно волатильна. 
Годовая динамика платных услуг в регионах в мае-июле была хуже, чем в преды дущие месяцы. 
Впервые с начала года в большинстве субъектов наблюдалось снижение их объема, наиболее 
сильное – в Центре и на Дальнем Востоке.

рынок труДа и ДоХоДы

Уровень занятости населения5 (с исключением сезонности) в II квартале 2019 г. в большин-
стве регионов и во всех федеральных округах продолжил снижаться. В отдельных регионах 
значение уровня занятости находилось в интервале от 48% (Республика Тыва) до 78% (чу-
котский АО) при среднероссийском значении 64,6%. Динамика реальной заработной платы 
(в годовом сопоставлении) в мае-июне в большинстве регионов несколько замедлилась по-
сле апрельского роста, оставаясь, однако, в положительной зоне во всех федеральных окру-
гах, за исключением СзФО, и в большинстве субъектов (в июне – в 67 из 85). Поддержку ро-
сту реальных зарплат в регионах оказывает продолжающееся замедление инфляции. Уровень 

5 Для населения в возрасте 15 – 72 лет.
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безработицы в II квартале 2019 г. (с исключением сезонности) продолжал снижаться в боль-
шей части регионов. В то же время некоторый рост показателя продолжается в отдельных ре-
гионах Северного кавказа (республики Дагестан, Ингушетия; карачаево-черкесская, кабар-
дино-Балкарская республики) и юга Сибири (республики Алтай, Бурятия), в которых уровень 
безработицы традиционно превышает среднероссийские значения. Это способствовало сохра-
нению значительной региональной неоднородности показателя: уровень безработицы в ре-
гионах в апреле-июне 2019 г. находился в интервале от 1,3 – 1,4% (Москва, Санкт-Петербург) 
до 26,6% (Республика Ингушетия).
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* Выброс в динамике показателя прироста депозитов в Сибирском федеральном округе 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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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  
проведения

на 
1.01.2019

C 
17.06.2019

C 
29.07.2019

С  
9.09.2019

общий подход  
к установлению 

ставок1

Предо-
ставление 
ликвидности

операции  
постоянного  
действия 

кредиты овернайт; лом-
бардные кредиты; кре-
диты, обеспеченные 
нерыночными актива-
ми; сделки «валютный 
своп» (рублевая часть)2; 
операции репо 

1 день

ежедневно

8,75 8,50 8,25 8,00 ключевая ставка  
+ 1,00

кредиты, обеспечен-
ные нерыночными ак-
тивами3

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

+ 1,75

операции на откры-
том рынке (мини-
мальные процент-
ные ставки)

аукционы по предо-
ставлению кредитов, 
обеспеченных неры-
ночными активами3 

3 месяца ежемесячно4 8,00 7,75 7,50 7,25 ключевая ставка  
+ 0,25

аукционы репо
1 неделя еженедельно5

7,75
(ключе-

вая став-
ка)

7,50
(ключе-

вая став-
ка)

7,25
(ключе-

вая став-
ка)

7,00 
(ключе-

вая  
ставка)

ключевая  
ставка

от 1 до 6 дней

нерегулярно6
аукционы «валютный 
своп»  
(рублевая часть)2

от 1 до 2 дней

абсорби-
рование 
ликвидности

операции на 
открытом рынке 
(максимальные 
процентные ставки)

Депозитные аукционы
от 1 до 6 дней 

1 неделя еженедельно5

операции  
постоянного  
действия 

Депозитные операции 1 день7 ежедневно 6,75 6,50 6,25 6,00 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  
инструмента

инструмент Срок Частота  
проведения

Требования и обязательства Банка России

на 1.01.18 на 1.01.19 на 1.04.19 на 1.07.19 на 1.08.19 на 1.09.19

Предо-
ставление 
ликвидности

операции 
постоянного 
действия 

кредиты  овернайт

1 день
ежедневно

0,0 8,1 0,0 1,1 0,6 0,4
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 0,7 0,9
кредиты, обеспеченные 
нерыночными активами

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

операции 
на открытом 
рынке 

аукционы по предостав-
лению кредитов, обеспе-
ченных нерыночными ак-
тивами

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 открытом 
рынке 

Депозитные аукционы
от 1 до 6 дней

2124,9 1478,2 1680,0 704,4 1299,5 2215,0
1 неделя еженедельно2

аукционы по размещению 
и доразмещению коБР4 До 3 месяцев нерегулярно 357,4 1391,3 1515,3 1716,6 1517,1 1214,2

операции 
постоянного 
действия 

Депозитные операции 1 день5 ежедневно 246,8 423,8 136,4 152,8 126,0 149,8

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
Дата 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 - - -

09.10.2019 – 05.11.2019 28 Сентябрь 2019 14.10.2019 – 16.10.2019 - - -

06.11.2019 – 03.12.2019 28 октябрь 2019 15.11.2019 – 19.11.2019 - - -

04.12.2019 – 07.01.2020 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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08.18 09.18 10.18 11.18 12.18 01.19 02.19 03.19 04.19 05.19 06.19 07.19 08.19

Реальный сектор

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

ввП1 % г/г 2,2 2,7 0,5 0,9

ввП в текущих ценах1 трлн 
руб. 27,1 29,5 24,5 26,2

выпуск по базовым вЭД % г/г 2,0 1,6 3,8 1,8 2,1 0,3 2,3 0,2 2,9 -0,3 2,0 2,6

Промышленное производство % г/г 2,7 2,1 3,7 2,4 2,0 1,1 4,1 1,2 4,6 0,9 3,3 2,8

Производство сельхозпродукции % г/г -10,6 -4,7 12,1 -5,9 0,1 0,7 1,0 1,5 1,4 1,0 1,1 5,9

Строительство % г/г 3,3 5,9 5,7 4,3 2,6 0,1 0,3 0,2 0,0 0,2 0,1 0,2

инвестиции в основной капитал1 % г/г 6,4 2,9 0,5 0,6

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

PMI Composite Index % sA 52,1 53,5 55,8 55,0 53,9 53,6 54,1 54,6 53,0 51,5 49,2 50,2 51,5

оборот розничной торговли % г/г 3,0 2,3 2,2 3,3 2,7 2,0 2,1 1,7 1,6 1,4 1,4 1,0

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

Реальная заработная плата % г/г 6,8 4,9 5,2 4,2 2,9 1,1 0,0 2,3 3,1 1,6 2,9 3,5

номинальная заработная плата % г/г 10,1 8,4 8,9 8,2 7,3 6,1 5,2 7,7 8,4 6,8 7,7 8,2

уровень безработицы % sA 4,8 4,7 4,8 4,7 4,8 4,7 4,7 4,6 4,6 4,6 4,6 4,6

Банковский сектор

Широкая денежная масса % г/г, 
ивП 8,2 8,2 7,9 7,9 7,9 6,5 7,9 7,0 6,6 6,7 6,4 7,0

Денежная масса (агрегат м2) % г/г 12,6 11,8 11,5 11,9 11,0 9,9 9,9 8,9 7,7 8,0 7,3 7,8

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

в рублях % г/г 11,2 9,9 10,4 8,9 8,3 7,8 7,5 6,6 7,0 6,7 6,6 6,5

в иностранной валюте % г/г -7,2 -7,3 -7,0 -5,6 -5,2 -3,6 -1,2 1,6 5,8 8,1 9,9 9,5

долларизация % 21,7 21,1 20,9 21,3 21,5 21,5 21,5 21,5 21,1 21,3 20,9 21,1
кредиты нефинансовым органи-
зациям

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

краткосрочные (до 1 года) % г/г, 
ивП -0,5 -1,3 2,2 3,7 3,8 -0,6 -2,0 2,7 -1,0 1,3 4,7 4,9

долгосрочные (свыше 1 года) % г/г, 
ивП 4,9 7,2 6,9 6,0 5,4 4,9 6,1 5,2 5,8 5,9 5,4 4,3

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

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

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

необеспеченные потребитель-
ские ссуды % г/г 19,3 20,5 21,4 22,5 22,7 23,4 23,7 24,2 25,2 24,9 24,6 24,4

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

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 
20191

Платежный баланс2

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

Экспорт товаров и услуг % г/г 21,7 27,3 28,2 18,2 1,0 -5,9

импорт товаров и услуг % г/г 18,8 8,2 -0,2 -3,0 -3,0 -2,1

Счет текущих операций млрд долл. США 29,8 17,9 27,4 38,4 33,7 12,1

Торговый баланс млрд долл. СШа 44,1 45,4 47,8 57,2 46,8 39,7

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

импорт млрд долл. СШа 57,4 63,4 62,7 65,2 55,6 61,7

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

Экспорт млрд долл. СШа 13,9 16,7 17,4 16,7 14,2 16,6

импорт млрд долл. СШа 20,5 24,3 26,1 23,6 20,1 24,2

Баланс первичных и вторичных доходов млрд долл. СШа -7,7 -19,8 -11,6 -11,9 -7,3 -20,0
Сальдо счета текущих операций и счета операций 
с капиталом млрд долл. СШа 29,6 17,7 27,4 37,7 33,7 12,0

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

млрд долл. США 12,4 9,3 24,1 30,8 12,7 -1,9

государственный сектор млрд долл. СШа -6,5 11,1 2,9 1,5 -9,0 -8,0

Частный сектор млрд долл. СШа 18,9 -1,8 21,2 29,3 21,7 6,1

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

1 Оценка.
2 В знаках РПБ6.

оСновные ЭкономиЧеСкие и финанСовые ПоказаТели: ПлаТежный БаланС Табл. 7
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БАЗОВАя ИНФЛяЦИя

Индикатор инфляции, характеризующий наиболее устойчивую ее часть. Базовая инфляция 
измеряется на основе базового индекса потребительских цен (БИПЦ). Отличие БИПЦ от ин-
декса потребительских цен (ИПЦ) состоит в исключении при расчете БИПЦ изменения цен на 
отдельные товары и услуги, подверженные влиянию факторов, которые носят административ-
ный, а также сезонный характер (отдельные виды плодоовощной продукции, услуг пассажир-
ского транспорта, связи, жилищно-коммунальных услуг, моторное топливо и так далее).

ДЕНЕЖНАя БАЗА

Сумма отдельных компонентов наличных денег и средств кредитных организаций на счетах 
и в облигациях Банка России в валюте Российской Федерации. Денежная база в узком опре-
делении включает наличные деньги в обращении (вне Банка России) и средства кредитных ор-
ганизаций на счетах по учету обязательных резервов по привлеченным кредитными организа-
циями средствам в валюте Российской Федерации. Широкая денежная база включает налич-
ные деньги в обращении (вне Банка России) и все средства кредитных организаций на счетах 
и в облигациях Банка России.

ДЕНЕЖНАя МАССА

Сумма денежных средств резидентов Российской Федерации (за исключением органов госу-
дарственного управления и кредитных организаций). Для целей экономического анализа рас-
считываются 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 резиден-
тов Российской Федерации (нефинансовых и финансовых (кроме кредитных) организаций 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 привлеченных 
на срок средств, открытых в банковской системе в валюте Российской Федерации, а также на-
численные 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 периода к 
его стоимости в ценах предыдущего (базисного) периода. Рассчитывается Федеральной служ-
бой государственной статистики. ИПЦ показывает изменение во времени общего уровня цен 
на товары и услуги, приобретаемые населением для потребления. ИПЦ рассчитывается на ос-
нове данных о фактической структуре потребительских расходов и поэтому является основ-
ным индикатором стоимости жизни населения. кроме того, ИПЦ обладает рядом характери-
стик, которые делают его удобным для широкого применения: простота и понятность методо-
логии построения, месячная периодичность расчета, оперативность публикации.
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ИНДЕКСы MSCI

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

ИНФЛяЦИОННыЕ ОЖИДАНИя

Ожидания экономических агентов относительно роста цен в будущем. Выделяют инфляци-
онные ожидания компаний, населения, финансовых рынков, профессиональных аналитиков. 
На основе ожиданий хозяйствующие субъекты принимают экономические решения и строят 
свои планы на будущее (в том числе о потреблении, сбережениях, заимствованиях, инвести-
циях, ставках по кредитам и депозитам). Инфляционные ожидания оказывают влияние на ин-
фляцию и по этой причине являются важным индикатором при принятии решений о денежно-
кредитной политике.  

ИНФЛяЦИя

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

КЛючЕВАя СТАВКА БАНКА РОССИИ

Основной инструмент денежно-кредитной политики Банка России. Ставка устанавливается 
Советом директоров Банка России восемь раз в год. Изменение ключевой ставки оказывает 
влияние на кредитную и экономическую активность и в конечном итоге позволяет достигать 
основной цели денежно-кредитной политики. Соответствует минимальной процентной ставке 
на аукционах репо Банка России на срок 1 неделя и максимальной процентной ставке на де-
позитных 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 выплачиваемая 
премия, тем более рискованными считаются обязательства, в отношении которых был заклю-
чен 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 способству-
ет ни снижению, ни ускорению инфляции. 

НОРМАТИВы ОБяЗАТЕЛьНых РЕЗЕРВОВ

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

ОПЕРАЦИИ РЕФИНАНСИРОВАНИя

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

ПЛАТЕЖНый БАЛАНС РОССИйСКОй ФЕДЕРАЦИИ

Статистическая система, в которой отражаются все экономические операции между рези-
дентами 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 происхо-
дить 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 межбанков-
ского рынка. Отражает оценку стоимости необеспеченного заимствования банков с минималь-
ным кредитным риском. Расчет ставки RUONIA осуществляется Банком России по методике, 
разработанной Национальной финансовой ассоциацией совместно с Банком России, на ос-
новании информации о депозитных сделках банков-участников между собой. Список банков 
– участников RUONIA формируется Национальной финансовой ассоциацией и согласовывает-
ся с Банком России.

СТРУКТУРНый ДЕФИЦИТ/ПРОФИЦИТ ЛИКВИДНОСТИ БАНКОВСКОГО СЕКТОРА

Структурный дефицит – состояние банковского сектора, характеризующееся существованием 
устойчивой потребности у кредитных организаций в привлечении ликвидности в Банке России. 
Структурный профицит характеризуется формированием устойчивого избытка ликвидности у 
кредитных организаций и необходимостью для Банка России проводить операции по ее аб-
сорбированию. Расчетный уровень структурного дефицита/профицита ликвидности представ-
ляет собой разницу между задолженностью по операциям рефинансирования и операциям аб-
сорбирования избыточной ликвидности Банка России.

ТАРГЕТИРОВАНИЕ ИНФЛяЦИИ

Стратегия денежно-кредитной политики со следующими принципами: основной целью де-
нежно-кредитной политики является ценовая стабильность, цель по инфляции четко обозна-
чена и объявлена, в условиях режима плавающего курса основное воздействие денежно-кре-
дитной политики на экономику осуществляется через процентные ставки, решения по денеж-
но-кредитной политике принимаются на основе анализа широкого круга макроэкономических 
показателей и их прогноза, при этом Банк России стремится создавать четкие ориентиры для 
населения и бизнеса, в том числе путем повышения информационной открытости.
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ТРАНСМИССИОННый МЕхАНИЗМ 

Механизм влияния решений в области денежно-кредитной политики на экономику в целом 
и ценовую динамику в частности; процесс постепенного распространения сигнала центрально-
го банка о сохранении или изменении ключевой ставки и будущей ее траектории от сегментов 
финансового рынка на реальный сектор экономики и в итоге на инфляцию. Изменение уровня 
ключевой ставки транслируется в экономику по различным каналам (процентному, кредитно-
му, 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 трансформации 
сбережений в инвестиции и реальный сектор экономики. В ситуации финансовой стабильно-
сти экономика более устойчива к внешним шокам.
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сПисок сокращений

~~ АИЖк – Агентство по ипотечному жилищному кредитованию 

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

~~ БИПЦ – базовый индекс потребительских цен

~~ БРИкС – группа из пяти стран, включающая Бразилию, Россию, Индию, китай и южно-
Африканскую Республику

~~ ВВП – валовой внутренний продукт

~~ ВНОк – валовое накопление основного капитала

~~ ВПк – военно-промышленный комплекс

~~ ВРП – валовой региональный продукт

~~ ВЦИОМ – Всероссийский центр изучения общественного мнения

~~ ВЭБ – Внешэкономбанк

~~ ДДкП – Департамент денежно-кредитной политики Банка России

~~ ДоДкП – Доклад о  денежно-кредитной политике (по  тексту: 1 / 16 – № 1  2016  г.; 2 / 19 – 
№ 2 2019 г.)

~~ еС – европейский союз

~~ еЦБ – европейский центральный банк

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

~~ ИВП – исключая валютную переоценку

~~ ИПЦ – индекс потребительских цен

~~ ИЦП – индекс цен производителей

~~ ИЦПП – индекс цен производителей промышленной продукции

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

~~ кПМ – квартальная прогнозная модель Банка России

~~ МБк – межбанковские кредиты

~~ МОС – материальные оборотные средства

~~ МСП – малое и среднее предпринимательство

~~ МЭА – Международное энергетическое агентство

~~ НДС – налог на добавленную стоимость

~~ НкООДХ – некоммерческие организации, обслуживающие домашние хозяйства

~~ НПФ – негосударственный пенсионный фонд

~~ ОАО – открытое акционерное общество

~~ ОБР – облигации Банка России

~~ ОНБП – основные направления бюджетной политики

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

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

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

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

~~ ОЭСР – Организация экономического сотрудничества и развития

~~ ПАО – публичное акционерное общество

~~ ПРС – промышленно развитые страны

~~ ПСк – полная стоимость кредита

~~ п.п. – процентный пункт

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

~~ РЭБ – ежемесячный бюллетень «Российский Экономический Барометр»

~~ СНС – система национальных счетов

~~ СФР – страны с формирующимися рынками

~~ УБк – условия банковского кредитования

~~ Ук – управляющая компания

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

~~ ФБ ММВБ – Фондовая биржа ММВБ

~~ ФГУП – Федеральное государственное унитарное предприятие

~~ ФРС – Федеральная резервная система США

~~ ФТС – Федеральная таможенная служба

~~ Cbonds-Muni – индекс доходности региональных облигаций

~~ IFX-Cbonds – индекс доходности корпоративных облигаций

~~  MIACR – Moscow Interbank Actual Credit Rate (фактическая ставка по предоставленным 
межбанковским кредитам)

~~  MIACR-B – Moscow Interbank Actual Credit Rate-B-Grade (фактическая ставка по межбан-
ковским кредитам, предоставленным банкам со спекулятивным кредитным рейтингом)

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

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

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

~~ RGBEY – Russian Government Bonds Effective Yield until Redemption (эффективная доход-
ность к погашению государственных облигаций России, рассчитываемая ПАО Москов-
ская Биржа)

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

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

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