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CUTYALMA B POCCUNCKON 9KOHOMUWKE
WV OEHEXHO-KPEANTHAA NOJIMTUKA

Bo3BpaweHue rogoson nHdpnaumm K 4% npoucxoaut oObIicTpee, 4YeM OXnaarnochb paHee.
lNMoBbiWeHMe rogoBOro Temmna NpMpocTa UeH Ha NPoaoOBONbLCTBUE NPUBENIO K YCKOPEHUIO
nHdnaumm B aBrycte Ao 3,1% rir

Bknagbl B nsmeHeHue rogosoun nHdnsumm B asrycte 2018 r., n.n.

Wionb 2018

MnogooBoLLHas NpoayKLUus,
BKMoYas kapTodenb

[MpoooBonbCTBEHHbIE TOBaphI (6e3
oBoOLLeN, kapTodens n opyKkToB)

HenpogoBonbCTBEHHbIE TOBapbl 6e3
OeH3nHa

Ycnyrn 6e3 perynvpyembix Tapudos

Perynupyemble Tapndbl 1 6eH3NH

PacxoxneHve

Asryct 2018

20 22 24 26 28 30

NemoyHuku: Poccmam, baHk Poccuu
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NHdnauus, B % r/r
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=== YCRnyrun

NemoyHuku: Poccmam, baHk Poccuu



CUTYALMA B POCCUINCKOW 9KOHOMWKE

@

M OEHEXXHO-KPEOUTHAA NOJIMTUKA 3
Mecsa4yHasa ce30HHO crrnaXxeHHasa aHHyanusupoBaHHasa UHNALMA npubnuxaetca K 4%
map.17 anp.17 main.17 woH.17 won.l7 asr.l7 ceH.17 ok1.17 HoA.17 pek.17 | aHB.18 ¢eB.18 map.18 anp.18 mai.18 wuioH.18 wnon.18 asr.18
FopoBas uHGAUMA, %
Bce ToBapbl U ycayrn 4.3 4.1 4.1 4.4 3.9 3.3 3.0 2.7 2.5 2.5 2.2 2.2 2.4 2.4 2.4 2.3 2.5 3.1
YceuéHHble nokasaTenn MHoAALMK: meguaHa 4.8 4.4 4.0 3.9 3.9 3.7 3.5 3.3 3.2 3.3 2.8 2.8 2.6 2.5 2.5 2.5 2.5 2.6
MML, ¢ MckntoueHem BoNaTUAbHbIX (3a 3 MecALa) KOMMOHEHT 4.2 4.0 4.0 4.0 3.6 33 3.0 2.7 2.3 2.2 2.6 24 2.1 2.5 2.3 2.6 2.8 2.8
MMLL c nckniodeHnem BonatunbHbIx (3a 24 mecaua) KOMNOHEHT| 4.1 4.0 3.8 4.0 3.6 3.1 2.7 2.4 2.1 2.3 3.1 2.9 2.7 2.7 3.0 3.1 3.0 3.1
UL, c 3meHEHHBbIMM BECaMM: TONIbKO BONATUIbHOCTb 4.6 4.4 4.3 4.5 4.0 3.9 3.6 3.3 3.1 3.2 2.8 2.6 2.7 2.7 2.7 3.0 2.7 2.9
ML, ¢ U3MEHEHHBIMW BECAMU: BONIATU/IBHOCTb U YCTOMYMBOCTL [ 4.6 4.5 4.3 4.1 3.9 3.8 3.5 3.2 2.3 2.1 1.9 1.7 1.7 1.6 1.7 1.7 2.0 2.6
ML, 6e3 «BONATUBHBIX» PETMOHOB 4.3 4.2 4.2 4.5 4.0 3.4 3.1 29 2.7 2.7 2.4 2.3 2.5 2.6 2.6 2.5 2.7 3.1
MHbNAUMA 6e3 BaMaAHMA Kypca (AKN) 7.0 7.2 6.9 6.6 5.7 4.7 4.0 3.6 3.3 3.2 2.8 2.4 2.2 2.0 1.6 1.2 14 2.2
UTIL c ucknoyeHuUem pasnu4HbIX KOMIOHEHM
basoBas MHoNALMA 4,5 4,1 3,8 3,5 3,3 3,0 2,8 2,5 2,3 2,1 1,9 1,9 1,8 1,9 2,0 2,3 2,4 2,6
BasoBasn MHoAAUMA 6e3 NPoA0BOALCTBEHHbIX TOBApOB 4,2 3,8 3,5 3,2 3,2 3,0 3,1 3,0 3,0 3,1 3,0 3,0 2,9 3,1 3,1 3,3 3,4 3,5
UL 6e3 KUNNLWHO-KOMMYHaNbHbIX YCAYr 4,1 4,0 4,0 4,3 3,8 3,1 2,8 2,5 2,3 2,3 2,0 2,0 2,2 2,2 2,2 2,1 2,4 3,0
NMLL 6e3 N104,00BOLLHON NPOAYKL MK 4,8 4,4 4,1 4,0 3,7 3,5 3,2 2,9 2,7 2,6 2,3 2,2 2,2 2,3 2,7 2,9 2,9 3,1
Meca4yHasa MHPAALUA C UCKAKOYEHMEM CE30HHOCTU (aHHyanu3MpoBaHHas), %
Bce ToBapbl U ycayrn 1,2 4,0 4,4 7,2 -0,1 -0,8 1,4 2,1 1,2 2,4 1,2 1,2 3,1 4,5 4,7 5,6 2,3 6,4
YceuéHHble nokasaTenn MHoAALMK: meguaHa 3,0 3,1 3,2 3,8 2,3 2,5 1,9 2,3 2,4 2,3 2,4 1,7 1,4 2,9 3,2 3,7 3,3 3,7
WML, C UCKNtoYeHNEM BONATU/IbHbIX (338 3 MecsLa) KOMMNOHEHT 0,5 4,2 4,2 7,9 -0,9 0,1 1,9 2,4 1,1 2,1 2,0 1,6 1,1 2,2 3,0 3,8 3,1 3,7
WML, ¢ UCKNtoYeHNEM BONATUAIbHbIX (3a 24 mecAua) KomnoHeHT| 0,5 4,0 4,0 8,6 -1,2 -0,6 1,6 2,0 0,6 2,2 2,6 1,9 1,7 3,3 3,5 3,8 1,8 3,8
ML, c U3MeHEHHbIMM BECAMM: TONIbKO BOJIATU/IBHOCTb 3,0 3,0 3,1 3,6 2,2 2,8 4,4 2,2 2,1 2,6 2,1 1,7 1,4 2,7 3,6 3,8 1,6 3,8
WML, ¢ U3MEHEHHbIMM BECaMU: BONATUABHOCTb U ycToMuMBOCTb| 3,2 3,1 3,2 3,2 2,4 3,2 1,5 1,9 1,7 2,0 2,1 1,5 0,7 1,9 2,6 4,1 3,9 3,7
«BbazoBaa HAALMAY» (MeToa ycedeHus) 2,3 2,7 2,6 2,8 1,4 2,1 1,7 1,9 1,9 2,0 1,9 1,3 1,6 2,9 3,5 4,0 2,3 3,8
«BbazoBas MHGAAUMAY (6€3 BONATUIbHbIX KOMMOHEHT) 2,9 2,8 2,9 3,0 1,7 2,4 1,8 1,7 2,1 2,2 2,1 1,7 1,6 2,8 3,5 3,7 2,5 4,0
UTIL c ucknoyeHuUem pasnu4HbIX KOMMNOHEeHM
ba3oBan nHdnaumA 2,2 1,8 2,0 1,7 2,0 1,4 1,6 1,8 2,3 2,3 1,9 2,2 2,3 2,9 3,1 3,8 3,5 3,5
UL 63 MUNNLHO-KOMMYHaNbHbIX YCAYT 0,8 3,9 4,4 7,6 0,0 -1,7 1,2 1,9 0,8 2,2 0,7 0,8 3,0 4,5 4,6 5,6 3,6 6,5
NMLL 6e3 N10400BOLWHON NPOAYKLMK 1,8 2,2 2,5 3,5 2,6 2,7 2,1 1,5 1,7 2,4 2,1 1,2 1,9 3,8 6,5 6,3 2,7 4,3
WNHepunoHHble mepbl UHPAALMKN, %
TpeHpoBas nHdaauma (4MUN) 6,8 6,7 6,5 6,5 6,2 5,9 5,8 5,6 5,5 5,5 5,2 5,0 49 49 49 4,9 4,8 5,0
12MMA 6,1 5,9 5,6 5,3 5,1 4,8 4,5 4,2 3,9 3,7 3,5 3,2 3,1 2,9 2,8 2,6 2,5 2,5
24MMA 9,8 9,3 8,8 8,3 7,9 7,3 6,8 6,3 5,8 5,4 5,1 4,8 4,6 4,4 4,2 4,0 3,8 3,6
banaHcoBble NoKa3aTenn MHGAALUM (PasHULLA f0Nei KOMMNOHEHT C PacTyLL el U CHUKalowenca uHeasumei), %
FopoBan MHoAAUMA -44,5 -41,9 -35,1 -37,6 -43,2 -42,2 -50,2 -38,8 -33,4 -30,2 -40,2 -19,8 -30,0 -1,7 14,9 24,9 4,8 9,3
MecsayHan (aHHyann3MpoBaHHan) -4,2 -13,0 8,6 22,5 -8,8 -15,7 -21,5 6,1 -12,0 14,9 7,0 -26,4 -7,0 34,2 32,6 36,0 -10,8 3,2

CpedHasa uHpasyusa 3a 3 mecaua

- HUKe 4% (6onee 0,3 cTaHAAPTHbLIX OTKNOHEHUA)
- 0K0/10 4% (10,3 CTaHAAPTHbIX OTKNOHEHMS)
- Bbllwe 4% (6onee 0,3 cTaHAAPTHBIX OTKNOHEHUA)

NemoyHuku: Poccmam, baHk Poccuu




CUTYALMA B POCCUINCKOW 9KOHOMWKE
1 OEHEXXHO-KPEOUTHAA MNONNTUKA

UHdNAUMOHHBbIE 0XXuaaHUsa NOBbLICUNUCH B JIeTHUE Mecslbl HA hOHe BeCeHHero
YCKOpEeHUA pocTa LieH Ha HedpTenpoayKTbl, ocnabneHnsa pyons, a Takke nyiaHupyemoro
noBbiweHua HAOC B 2019 roay

\I’opmaoHT \I kB.16 11 kB.16 Il kB.16 IV KB.16|1 KB.17 1l KB.17 Il KB.17 IV KB.17|5HB.18 ¢$eB.18 map.18 anp.18 maii.18 noH.18 non.18 asr.18 ceH.18
NHPNAUMOHHbIE 0XKMpaHuA (abcontoTHble), %
IHaceneHnue
dOM :/feii.ulei 14,7 14,2 14,2 12,4 11,2 10,3 9,6 8,7 8,9 8,4 8,5 7,8 8,6 9,8 9,7 9,9
®OM (pacuersi AKM) fA“ei“mlei 74 67 59 510 | 40 40 28 24 | 21 21 22 22 22 26 28 34
IMpogpeccuoHanbHbie aHaAUMUKU
Bnym6epr 2018r. 4,0 4,0 4,0 4,0 3,8 3,6 3,6 3,7 3,8 3,8 3,7 3,8
MHTepdaKc 2018r. 4,2 4,1 4,1 3,9 3,8 3,8 3,7 4,0 3,8 3,8 4,0 4,0
Peiitep 2018r. 4,1 4,0 4,1 3,8 3,8 3,6 3,8 3,7 3,8 3,8 3,9
Bnym6epr 2019r. 4,0 4,0 4,2 4,4 4,4
MHTepdake 2019. 3,6 3,7 3,8 4,1 4,0 4,1 4,3 4,4
Peiitep 2019r. 3,9 3,9 4,0 4,1 4,2
‘PuHaHcosble pbIHKU
O®3-UH (6e3 nonpaBoK Ha OMLMOH) cnep. 5 net 6,9 6,0 5,3 54 4,9 4,7 4,3 4,1 4,1 4,0 3,9 4,2 4,3 4,5 4,6 51
PbiHOK 06Mraumit cnep,. kBapTan 12,0 6,9 7,2 6,6 5,2 44 44 3,0 - - 2,7 - - 2,7
PbiHok MBK cnep. KBapTan 9,9 5,3 5,4 5,6 4,6 3,7 3,3 2,3 - - 1,8 - - 2,0
NHbNsAUMOHHbIe 0XKMpaHuA (6anaHc oteeToB*)
HaceneHrue
®OM CMneif:uﬁ 84 78 82 80 | 79 80 82 78 | 78 75 74 76 76 79 82 82
dOM cnea. mecau, 72 68 70 76 68 68 73 73 69 61 62 63 63 71 69 71
IMpednpusmus
P36 cneq,. 3 mecaua 14 38 36 46 22 20 14 52 22 24 32 0 14
BaHK POCCMM (MOHUTOPWHT) € MCKA. ce3-Tu  (cned. 3mecaua | 13,6 12,2 11,3 9,4 7,4 9,5 7,2 7,2 6,4 6,8 8,5 9,9 10,3 11,2 10,8
PO3HUYHbIE LieHbl (PoccTaT) cnep. kBapTan 32 29 28 27 27 24 24 22 - - 20 - - 20
Tapudbl (PocctaT) cnea. KapTan 5 5 0 0 4 3 0 0 - - 5 - - 5

N3meHeHue OTHOCUTENbHO NpeablAYLLMX 3 MecaLeB:

- UHONALUMOHHbIE OXKMAaHMA yaydwmancs (6onee 1 cTaHAAPTHOrO OTKIOHEHMSA)

- UHONALMOHHbIE OXKUAAHUA YNYYLIMANCE (MeHee 1 CTaHAAPTHOIO OTKAOHEHWS)

- UHONALMOHHbIE OXKUAAHMA HE U3MEHUANCH (£0,2 CTaHAAPTHbIX OTKOHEHWSA)

- UHONALMOHHbIE OXKUAAHUA YXYALMANCE (MeHee 1 CTaHAAPTHOIO OTKNOHEHMA)

- UHGNALMOHHbBIE OXKMAAHUA YXYALWNANCH (6onee 1 cTaHAAPTHOrO OTKAOHEHMUA)
*banaHc omeemos - pazHuya 001U PecnoHOeHMos, ymeepoarowux, Ymo YeHsl 8bIpacmym u 4Ymo yeHsl CHU3AMCA.

UecmoyHuku: ®OM, baHk Poccuu u dp.




CUTYALMA B POCCUNCKON 9KOHOMUWKE
1 OEHEXXHO-KPEOUTHAA MNONNTUKA

YcuneHue reononiuTMHECKOM HaNpPsHKEHHOCTU M OTTOK KanuTana U3 cTpaH
¢ dopMUPYOLMMUCA PbIHKaMM CYLLECTBEHHO NOBNUANN Ha poccunckun CDS
N Kypc pybns B aBrycte-ceHTsibpe

[AnHamunka cTpaHoBoun npemun 3a puck (CDS) B
pasnU4YHbIX CTpaHax ¢ POPMUPYIOLLMMUCA pbiHKamu, 6.0.

440

[dunHamuka Kypca pyons
73

390

340
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== CDS "npo6bnemHsix" EM CDS "ctabunbHbix" EM = Kypc pybns k gonnapy CLWA, py6. 3a gonn. CLLA
CDS EM —CDS POCCMH ----- CpeﬂHee 3a roﬂ
NemoyHuku: Reuters, baHk Poccuu UemoyHuku: Reuters, baHk Poccuu



CUTYALMA B POCCUINCKOW 9KOHOMWKE
1 OEHEXXHO-KPEOUTHAA MNONNTUKA

LleHTpanbHble 6aHKM pa3BMBaKOLWMUXCA CTPaH NOBbLIWAIT CTaBKM Ha hOHe HopManu3auum
AEHEXHO-KpeaAUTHOM NMONUTUKN B Pa3BUTbIX CTPaHax

OXuaaemblii ypoBeHb CTAaBOK Pa3BUTbIX CTPaH

14.09.2018

4Q2019

2Q2020

TeKyLwana cTaBKa

daKkTnyeckoe

KoHceHcyc oT

N3meHeHUe

KoHceHcyc oT

N3meHeHne

n3meHeHue 3a 3M asrycra 18 nporHosa 3a 6M aBrycra 18 nporHosa 3a 6M
Federal Reserve (upper bond) 2,00% +25 6.n. 3,25% +25 6.n. 3,38% +38 6.n.
ECB (main refinancing rate ) 0,00% - 0,10% -156.n. 0,38% -12 6.n.
BOE 0,75% +25 6.n. 1,25% - 1,50% -
BOJ Target Rate -0,10% - -0,04% -04 6.n. -0,01% -01 6.n.
BOC 1,50% +25 6.n. 2,25% - 2,63% -
Oxunpgaembiii ypoBEHb CTAaBOK HEKOTOPbIX PAa3BMBAIOLLMXCA CTPaAH
14.09.2018 4Q2019 2Q2020
dakTnyeckoe KoHceHcyc oT M3meHeHune KoHceHcyc oT N3meHeHune

TeKywWw,anA cTaBka

n3meHeHue 3a 3M asrycra 18 nporHosa 3a 6M aBrycra 18 nporHosa 3a 6M

PBOC (Lending Rate) 4,35% - 4,35% - 4,35% -

MHaoHe3uns 5,50% +75 6.1. 5,75% +100 6.n. 5,75% +125 6.n.
NHuama (Repo Rate) 6,50% +25 6.n. 6,5%* +25 6.m. 6,63%* +50 6.n.
bpasunua 6,50% - 8,00% - 8,00% -

MeKcuKa 7,75% +25 6.n. 6,75% +75 6.n. 6,00% +12 6.n.
Typums 24,00% +1600 6.1. 19,25% +1125 6.n. 17,25% +925 6.n.
ApreHTuHa 60,00% +2000 6.1. 26,00% +1000 6.n. 22,00% +675 6.n.

* - nocrieGHUl KoHceHcyc om urosisi 2018

UemouHuku: Reuters, Bloomberg




CUTYAUWS! B POCCUICKOMN OKOHOMWKE .
W EHEXKHO-KPEAUTHAS MOMNTHKA
I'Io.q BO3AeﬁCTBMeM BHEeLWHUX q)aKTOPOB AEHEeXHO-KpeaAuTHblIe yCITOBUA HEeCKOJIbKO

yxectounnuco. floxogHoctu 10-neTtHnx OP3 Bbipocnum Ha 200 6.n. ¢ MapTOBCKOro
MMHUMYMaA. Hayanocb noBbIlWeHWe NPOUEHTHbIX CTaBOK Ha A€NO3UTHO-KPeAUTHOM pPbIHKe

[VHamuka 0oNrocpoYHbIX PyGnéBbIX MPOLEHTHLIX CTaBOK

1 HoxogHocTtn 10-neTHuX obnuraunn, % - 18 no 6aHKOBCKMM onepauunsM, % ronoBbix
15
14
9 22 12
9 9
6
8 19
4
3
0
7 16 -1
oy - = -3
: ¥ 6 6
6 E2 13 2014 2015 2016 2017 2018
HomuHanbHaga ctaBka no aeno3ntamMm HaceneHua
=== PearbHas CTaBKa Mo KpeanTam HeddMHaHCOBbIM OpraHu3aunsm
PeanbHasa cTtaBka no aeno3ntamMm HacerneHusd
== QpaHoaHeBHble MBK (MIACR)
5 10 HomuHanbHaga ctaBka no Kpeantam He(bI/IHaHCOBbIM opraHmn3auunam
2017 2018 * - Mlcronib308aHHbIe UHOUKamMopbl UHGIISIUUOHHbBIX OXXUOGaHUU:
1) PearnbHble cmasku ro 0o120CpoYHbIM pybrésbiM Kpedumam

HegbuHaHco8bIM opeaHu3ayusmM — Bloomberg
2) PearnbHble cmasku no 0on20cpoyHbIM pybrnéebiv deno3umam
-------- MHpoHesuna Typums (np. ocb) HacerneHus — FOM (c koppekmuposkol baHka Poccuu)

NemoyHuk: Reuters, baHk Poccuu NemoyHuk: BaHk Poccuu.

Poccus tOxxHas Adpuka Mekcuka



CUTYALIUS B POCCUCKON SKOHOMUKE
N OEHEXXHO-KPEOUTHAA MOJTIUTUKA

I'Ipop.oml(aeTCH POCT PO3HNYHOIO N KOpNopaTuBHOro KpeanToBaHuA,
AaonA KpeautoB B MHOCTpaHHOFI BasfilotTe nanaeTt

Bknag otaoenbHbIX 3fIEMEHTOB B FO40BOW NPUPOCT KpeanTHOro noptdenst 6aHkos, ..

35

35

-15

2015 2016
i KpeguTbl KPYMHBIM KOMMaHMAM
mm [oTpebkpeanToBaHne
== KpeanTHbIn nopTdens B Luenom*, %
* C uckrnroyeHuUem santomHoul rnepeoueHKuU

Jonsa kpeguToB B UHOCTPAHHOW BasnoTe
B obLiem ob6beme kpeauToB (%)

10418 10518 1.06.18 1.07.18 1.08.18
I LA 28.3 29.0 28.8 285 28.2
OpraHI/I3aLI,I/|$|M

HaceneHuto 0,8 0,8 0,8 0,7 0,7

Kpeoutbl Bcero 20,3 20,9 20,5 20,3 19,9

mmm KpeUTbl Manomy 1 cpegHemMy GusHecy
m [TepeolieHka BantoTHbIX KPEAUTOB

-15
2017 2018
= inoTeYHble KpeauThbl

== KpeanTHbIi NopTdens B Lenom, %

UemouHuk: baHk Poccuu
Donnapusauua geno3uToB B 6aHkax (%)

1.04.18 1.05.18 1.06.18 1.07.18 1.08.18
[eno3ntbl HaceneHus 20,2 20,6 20,5 20,3 20,5
R 345 35,1 35,2 33,9 33,5
c4yeTa opraHusauum

[eno3ntbl Bcero 27,6 28,0 28,0 27,3 27,1



CUTYAUWIS B POCCUINCKOM SKOHOMVIKE 5
W EHEXKHO-KPEAUTHAS MOMNTHKA
MoBbIlWeHue KN4YeBOU CTaBKMU 6yp,eT cnocoo6cTBOBaTb COXpPaHeHUIO NOJIOXKUTEJSIbHbIX

peanbHbIX MPOLEHTHbLIX CTaBOK NO Aeno3nTaMm, YToO NoaaepXX1UT NpUBeKaTenbHOCTb
cbepexeHnn n cbanaHCcMpoBaHHbLIA POCT NOTpebneHuns

O0OpPOT PO3HUYHOWM TOProOBNN N AUHAMMKKA pearbHOM B nrone Hopma cbepexeHusi BOCCTaHOBUIACb A0 YPOBHA
% 3apaboTHOM NnaThl (B ro[J0BOM BbIpaXXeHK) n.n. 2013-2014 rogoB nocne ocnabneHus pyons B anpene
Bknagpbl B Hopmy cbepexeHui (C UCKNioYeHnemM ce3oHHOCTH), %
10 10 25 25
8 20 20
5 S 15 15
3 4 /_N 10 10
0 WAVAI | 0
YIIN 5 5
-3
0 0
-5 -5
-5 -5
-8
10 10 -10 -10
13 -15 -15
-15 -15 -20 -20
2015 2016 2017 2018 2014 2015 2016 2017 2018

HenpogoBonbCTBEHHbLIE TOBapbI, MN.M.
[MpoOoBONBLCTBEHHBIE TOBAPLI, M.M.
=== (060pOT PO3HNYHOWN TOProBMMU, I/r

—=PeanbHas 3apnnarta (nesas ocb, %)
UemouHuku: Poccmam, bBaHk Poccuu

HeppwxumocTb

VIaMeHeHMe 3a0MmMKeHHOCTM NO KpeauTam

BantoTHble oMHaHCOBbIE aKTVBbI

Pybnesblie pvHaHCOBbIE aKTUBbI

—Hopma cbepexeHnii (NpaBas LKana)
UemoyHuku: Poccmam, baHk Poccuu

* CpedHsisi Hopma cbepexeHusi 8 2013-2014 2a. — 0,0665 (sbideneHa
20pu3oHmMarnbHou Yepmod)



CUTYALMA B POCCUNCKON 9KOHOMUWKE 10
1 OEHEXXHO-KPEOUTHAA MNONNTUKA

C Hauyana roga HabnogaeTcsi yCTOMYUBLIA POCT NPOMbILLNIEHHOrO NPOU3BOACTBA HapsAAay
CO CTabuNbLHOW AMHAMUKOM MHBECTULIMOHHOIO cnpoca

[InHamuka MPOMBbILUITEHHOIO Npon3BoacTBa U BKITladbl €ro

. KOMMOHEHTOB C MOnpaBKon Ha KanengapHbln gakTtop, % r/r . 0% HAviHamuka MHBECTVLIMOHHOW aKTUBHOCTY
0
6 6
5 5
5%
4 4
3 3
2 2 0% .
N\
1 1
0 0
-5% /
-1 -1
-2 -2
3 3 -10%
-4 -4
2014 2015 2016 2017 2018
KaneHgapHbI chakTop 150
[o6Gbl4ya nonesHbIX NCKonaemblx 15%
Ob6pabaTbiBatoLine npomsBoacTea 2014 2015 2016 2017 2018
mmm O6ecneyeHne ar. SHepruen, raaom 1 napom; Kong. sosayxa (c 2015 r.) VIHBECTVULMM B OCHOBHOW KanuTan (3a ksaptan), r/r

BopocHabxeHue, cbop v ytunusaumusa orxogos (¢ 2015 r.)
mmm PacxoxaeHue
==—=[TpoMmbILLNIEHHOE NPON3BOACTBO, % (MO NpaBow OcK) == CpegHun npupoct nisectuyunin 8 OK 3a nocnegHue 12 mec
UemoyHuku: Poccmam, baHk Poccuu UemoyHuku: Poccmam, baHk Poccuu

MHBecTuuumn B ocHoBHOM KanuTan (oueHka baHnka Poccun), r/r



CUTYALMA B POCCUINCKOW 9KOHOMWKE
1 OEHEXXHO-KPEOUTHAA MNONNTUKA

11

B cBoém 6a3oBom nporHo3e baHk Poccuun yuntbiBaeT peanm3auuio COBOKYNHOCTU HarNoroBo-
OHOKETHbLIX U CTPYKTYPHbIX Mep, 3annaHupoBaHHbIX lNMpaButenbctBomMm Ao 2024 ropa

COBOKYNMHOCTb HanoroBo-6104XKeTHbIX U
CTPYKTYPHbIX Mep, 3anflaHupoBaHHbIX Ha nepuoa
Ao 2024 ropa:

= [loBbILLEHME CTABKN Harora Ha Jo6aBNeHHYH
ctoumocTb ¢ 18% 0o 20% c sHBapst 2019 roga

*[ToBbILLEHNE NEHCUOHHOIO BO3pacTa HaunHas ¢
2019 ropa

=[lononHuTenbHbIE pacxogbl B pasmepe 8 TprH pyo.
Ha UH(PACTPYKTYPHbIE NHBECTULIUU U
yeroBevyeckmu kanutan (obpasoBaHue,
30paBOOXpPaHEHMEe, 3KONOrns v
BbICOKOTEXHOSTOMMYHbIA MHHOBALIMOHHbLIW SKCMOPT) B
2019-2024 ropax

. 2021 ropax

20

15

10

OcHoBHble NapameTpbl eaepansHoro 6romketa B 2018-
2,0

-
-18,9

1,6

1,4
1,2
1,0
0,8
m °°
0,4
0,2
0,0
2018 2019 2020 2021
Hoxonbl, TpNH py6.
Pacxogbl, TpnH py6.

=@—[ecbnuut ("-")/TpocbmumnTt ("+") BropxeTa, % ot BBI
HemoyHuk: MuHguH Poccuu
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BaHk Poccum NPUHAN peweHune npoafinTb NPUOCTAHOBKY NMOKYNKU MHOCTpaHHOVI BaJilOTbl Ha
BHYTPeHHEeM pblHKe B paMKax peanuniauymn MmexaHnima OrooXKeTHOro npaeuna go koHua 2018 ropa

PeweHne 0O BO30OHOBEHUN peErynsapHbIX

MOKYMOK MHOCTPaHHOM BasoThI Ha
BHYTPEHHEM pPbIHKE B paMKax BbIMOIHEHUS
MexaHmama OlKETHOro npasuna oOyger v CHWmKeHUue BONaTUMALHOCTM
NPUHMMATLCA C  y4eToM  (PaKTUYECKOW (hMHAHCOBbLIX PLIHKOB
00CTaHOBKM Ha PMHAHCOBLIX PbIHKAX

v' OrpaHu4eHue KypcoBoW
PeweHne 06 otnoxeHHbix B 2018 rogy BONaTUNbLHOCTU U €€ BNUAHUA
NOKynNKax  WMHOCTPaHHOM BanioThI Ha Ha AWHaAMWUKY WHnALMK B
BHYTPEHHEM pblHKE OydeTr npuHMMAaTbCS npeacrosilime Keapranbl

oTaesnibHO nocne BO30OHOBNEHUA
perynsipHbIX NoKyrnok

v lMoBblilWeHne nNpeackasyemMmocTu
OEeNCTBUN AeHeXHbIX BnacTteun

OTno)eHHble MOKYMKKU MOTyT ObITb
ocyuiecTtBrieHbl B TeyeHne 2019 ropa w
nocrnegyoLwmnx net

UemoyHuk: baHk Poccuu
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lNMporHo3 ueH Ha HepTb B 2018-2021 rogax HECKONIbKO CKOPPEKTUPOBaH BBEPX.
Ba3oBas TpaekTopusa npegnonaraet ueHy 60-55-55 $/6app. (nocne 55-50-50 $/6app. B ntoHe)

110 [MporHo3 ueHbl Ha HedpTb*, gonn. CLUA 3a 6appenb
100

90

80

70

60

50

40
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Ba30BbIN (MIOHB) HeunameHHble LeHbl Ha HedTb (MIOHb) PakT BasoBbiv (CeHTS0pD) HeunameHHble LeHbl Ha HedTb (CEHTAOPB)

* CoenacHo [Joknady o 0eHexHOo-kpedumHou nonumuke Ne3 (ceHmsibpb 2018 2o0a) UemoyHuk: baHk Poccuu
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Ba3oBbin cueHapu baHka Poccumn B ceHTAOpe 2018 ropa

NlopoBas nHNALUMA AOCTUIrHET MaKCUMyMa B NepBOM
nonyroauun 2019 ropa n coctasut 5,0-5,5% Ha koHel, 2019
roga. lopoBas HdpNALUNA BepHETCA K 4% B nepBOw
nonoBuHe 2020 roaa, koraa achcekTsl nponsoLweaLwero
ocnabneHus pyons v noBbiweHus HOC 6yayT ncuyepnaHbl

Bonee BbiCOKMe NoTeHUManbHbIE TEMMNbI PpOCTa
3koHomukm B 2020-2021 ropgax B cny4vae ycnewwHoun
peanusaumm 3annaHUpPoOBaHHbIX HaNIOroBO-6HOMKETHbLIX
M CTPYKTYPHbIX Mep

Temnbl npupocTta BBM*

WHcpnsaums *
(B % k cooTEEeTCTEyHOWEMY Ne pHoAY Npedbl Aye ro roaa)

(e % Kk COOTBETCTEYHIWLEMY Ne pHOLY Npeabl Aywero roaa) 5

: \
\_ 2 N

1
2
0 /
1 //
0 -1
L 1 11 1 | | " | " | 1 " I | [ B 4
| ||20_1|é| Vol |£D1IF!'I (I HEU‘IIéI Vo Iéﬂ‘l!_clll Vol ||202|6| Vol |£02|_1|| IV 5018 2017 2018 2019 5020 2021

— 330 B
MpMMEeUaHNE  33Te MHEHHele 0BNacTM HA NPOrHO3HOM MOpU30HTE OTPAME KT BE DOATHOCTI e ari 3aLi i

paanMyYHLIX AHAYeH WA Te Mna npupocra BEMN. MpagauyA UEETa OTPaM¥ aeT WHTEQBaNkl BEQOATHOCTA.
OoeepUTenbHEBE 0GNACTH CHMMETR MYHEl W N0 CTPOE HEl HA OCHOBE MCTOPWYECKD A OLE HEW Heonp edenaHHOCTH
TEMMNOE NpupocTa BBMN.

A cToyH Me: pacyeTel BaHka Pococun.

— CoI0ELIA == CpandeCpOYHAR UENE
MpUMeYyaHWe: 3aTe MHEHHble 0BNACTW HA NPOTHO3HOM FOpW30HTE OT PaXa KT BE POATH OCTH PEanM3aumu

paANNYHLIX 3HIYeH WA WH BNAL M. T pagaunwrA LEeTa 0TDAM 38T MHTEPE ANkl B epoATHOCTI.
OoBepUTENEHEBIE 0GNACTH CUMMETD WYHE! M MO CTPOE Hel HA OCHO BE MCTOPMYECKD A OLLE HKM H 20Np 8Oene HHOCTH

WH nAL K.
M cTouH MK, pacdeTel BaHka Po ooy,

* OnybnukosaHo 8 [Joknade o 0eHexHo-KpedumHoul nonumuke Ne3 (cenmsbpb 2018 eoda)
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Ba3oBbin cueHapm?l: OCHOBHbI€ NapamMeTpbl NPOrHo3a

lMpupocm 8 % k npedbidywemy nepuody, ecru He ykasaHo UHOe 2017 2018 2019 2020 2021
(dpakT) BaszoBbIn*
LleHa Ha HedbTb mapku Urals (cpegHas 3a roa), gonnap CLUA 3a 6appenb 53 69 60 55 55
NHdnauus, B % gekabpb k gekabpto npegblayLwiero roga 2,5 3,8-4,2 | 5,055 4,0 4,0
NHnsuma (B cpegHem 3a rof), B % K npegbiaywiemy rogy 3,5 2,9-3,1 | 5,055 4,0 4,0
BanoBbii BHYTPEHHUIN NPOLYKT™* 1,8 1,5-2,0 1,2-1,7 1,8-2,3 2,0-3,0
Pacxogbl Ha KOHeYHoe noTpebneHne 2,5 2,0-2,5 1,2-1,7 1,5-2,0 2,0-2,5
- domawHuUx xo3atcme 3,4 25-30 | 1,3-1,8 | 2,025 | 2,5-3,0
Banosoe HakonneHue 9,3 |(-1,0)-0,0f 2,0-3,0 | 2,5-35 | 3,545
- 8aJ1080€ HaKorlleHUe OCHOBHO20 Karumara 4,9 15-20 | 2,3-28 | 3,0-3,5 | 3,545
akenopTt 6,0 5257 | 25-30 | 2,3-28 | 23-28
mnopT 17,4 52-57 | 3,035 | 3,944 | 4348
[eHexHas macca B HauuoHasrlbHOM onpeaeneHnn 10,5 9-12 7-11 7-12 7-12
Kpeant HedbmMHaHCOBbLIM OpraHn3aunsam n HaceneHuo B pybrnsix 1 MHOCTPaHHOWN
Bantote*** 8,2 11-13 7-11 7-12 7-12
- Kpedum HegUHaHCO8bIM U (hUHaHCO8bIM Op2aHu3ayusm 8 pybris u uHocmpaHHoU
easirome 7,1 8-10 6-9 6-10 6-10
- Kpedum HacerneHuto 8 pybrisax u UHocmpaHHoU easrome 12 19-22 12-17 10-15 10-15

* OnybnukosaHo 8 [Joknade 0 0eHexXHO-KpedumHou nonumuke Ne3 (cenmsibpb 2018 200a)

** [aHHble 3a 2017 200 — oueHka baHka Poccuu ¢ yuémom nepecmompa Poccmamom OaHHbIX MO NPOMbILUIEHHOMY fpou3sodcmey

NemoyHuk: BaHk Poccuu

*** [100 Kpedumom 3KOHOMUKE CO cmopOoHbl BaHKOBCKO20 cekmopa rnodpasymesaromcsi 6ce mpebosaHusi 6aHKOBCKO20 cekmopa K HeGhUHaHCO8bIM U GhUHAHCOB8bIM
opeaaHu3auyusiM U HacesieHuro e santome Pocculickoli ®edepayuu, uHocmpaHHoU eanrome U Opa2oueHHbIX Memarinax, ekioyas npedocmassieHHble Kpedumal (8

mom 4ucrie npoCPOYeHHYH 3aOOH)KeHHOCfnb), rPOCPOYEeHHhbIe rpoueHmsl rno erOumaM, 8J10KeHU s erdume/x 0,088HU38L(UL7 8 Josieosblie U 00resble UEeHHbIe
6ymaeu U 8eKcerJiAd, a makxxe rpo4ue d)opr/ y4dacmus e Kariumarsie Hed?UHaHCOGbIX u d)UHaHCOSbIX 0,028HU38L{UL7 u ripo4yro Oe6umopCKyio 3ad0/IKeHHOCMb 110

pac4demHbiIM oriepayusm c Hed)UHaHCOGbIMU u d)UHaHCOGbIMU OopeaHuszauyusamMu U HacesrieHuUem
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Ba3oBbIW cueHapun: NPOrHo3 nrartéxHoro 6anaHca

Mnpd donnapos CLLUA 2017
(oueHka) 2018
CyéT TeKywmx onepauymm 35 98
ToproBbin 6anaHc 115 181
Akcriopm 354 435
Umriopm 238 -253
BanaHc ycnyr 31 -32
Okcriopm 58 65
Ymrniopm -89 -97
BanaHc nepBUYHbBIX N BTOPUYHBIX JOXOA0B 49 -51
CuéT onepauuin ¢ KanuTanom 0 0
PUHaHCOBLIN CYET (KPOME pe3epBHbIX aKTUBOB) -16 -59
Cekmop 2ocydapcmeeHHO20 yrpasieHus U yeHmparbHbix 6aHK 15 -4
HacmHbitu cekmop -31 -55
YucTble OWMOKM M NPOMNYCKN 4 0
MN3meHeHne BantoTHbIX pe3epBoB («+» - CHUKEHUe, «-» - POCT) -23 -39

bazoBbIn*
2019 2020
74 50
157 137
411 403
-254 -266
-32 -33
66 68
-98 -100
-52 -54
0 0
-25 -16
3 3
-27 -18
0 0
-49 -34

* B 3Hakax Pl1b6 5. N3-3a OKpYyelieHUs umaoeos8ble 3Ha4YeHuUAd Mocym omisiu4ambCs Om CyMMbl cOomeemcemseyrowux eesiu4uH.

UecmoyHuk: baHk Poccuu, [Joknad o 0eHexHo-KpedumHou rnonumuke Ne3 (ceHmsbpb 2018 2oda)

2021
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PeweHune no geHeXxHo-KpeanTHOM nonutuke ot 14 ceHTabpa 2018 roaa

+ BosBpalyeHune rogoBon nHnaummn k 4% nponcxogut GbiCTpee, YEM OXnOanNocb paHee

* [loBblweHne go 1,9% rogoBoro Temna NPUpPoOCTa LeH Ha NPOLOBOSIbLCTBEHHbIE TOBApLI MoBbILLEHMe KNIoYEeBOit

CTaBKu Ha 25 0.n. go
7,50% ropoBbIx

*  VIHPNSUMOHHbIE OXUOAHUA HaceneHus 1 NpeanpUATUIA HECKOMNBbKO MOBLICUITUCL Ha (DOHE
KypCOBOW BONaTUNBHOCTU

* [opoBas uHdnsums coctasut 3,8—4,2% B 2018 roay, 5,0-5,5% B 2019 rogy v BepHeTcs Kk 4%
B nepsou nonosuHe 2020 roga, korga adhdekTbl npomsoLleLuero ocnabneHmsa pyons u
nosbiweHna HOC 6yayT ncyepnaxbl

MpuHaroe BaHkom Poccum pelueHne o npMocTaHOBKE NOKYNKM MHOCTPaHHOMW BankoTbl
Ha BHYTPEeHHEM pbIHKe B pamMmKax 0r0gXXeTHOro npaBuia orpaHu4YMT KypCoBYHO

BONaTUNbLHOCTb U €€ BNUSAHWE Ha AMHAMUKY MH(NSALMM B NpeacTosWwMe KBapTanbl «...BaHk Poccuu 6ydem
HECKOIBbKO YXKECTOUMMUCH MO/ BO3AENCTBUEM BHELLIHNX oueHusamsb
cakTopoB uernecoobpasHocme

OdarnibHelwea0 nosbIWeHUs

Krro4esou cmasku,
+ B 2019-2021 rogax NporHo3 TEMMNOB 3KOHOMUYECKOro pocTa B 6a30BOM CLEHApPUM YTOUHEH
C Y4E€TOM U3MEHEHUS BHELLHNX YCIOBUN N OLLEHKU BIUSIHUSA HA S3KOHOMMUYECKY0 OUHAMUKY lpuHUMas1 80 eHUMaHUe
COBOKYMHOCTN HanoroBo-6t04)KeTHbIX U CTPYKTYPHbIX Mep, 3anfaHUpoBaHHbIX Ha Nnepuog OUHaMUKy UHd)J'IFIL{UU u

0o 2024 roga 3KOHOMUKU omHocumesibHO
rpocHo3a, a makxe
ydyumsbieas pucku co

* OcHoBHble pucku: (1) Bbicokas HeonpeaeneHHOCTb BHELWHWUX YCIIOBUM U UX BIIUAHUSA Ha CMOPOHbI BHEWHUX yCJ'IOGUl:I
bMHaHCOBbLIE PbIHKK U peaKuuu Ha Hux
* YMepeHHbIe PUCKN — OLleHKa He U3MeHunach: (2) BonaTuibHOCTb HEPTSAHbIX LeH, (3) ¢pUHaHCOBbIX PbIHKOS. ...»

OVHaMKKa 3apaboTHbIX NnaT, (4) BO3MOXHbIE M3BMEHEHUSI B NOTPEOMTENBCKOM NOBEAEHUM



Bank of Russia

NMPUNOXEHUE
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B ycnoBusix cTpykTypHoro npodguumta nukBugHoctun baHk Poccun nposoaut
NpeMMyLLeCTBEHHO AenOo3UTHbIe ayKLMOHbI, ¢ aBrycta 2017 roga HapalwmBaeTCca BbINMyCK
o6nurauun baHka Poccun (OBP)

CTtpykTypa onepauumn baHka Poccun no ynpasnieHuto
NNKBUOHOCTbLIO, MIIPA pYo.

OnHamuka knoyeBon ctaBkn U MIACR, % rogoBbix

12,0 2000
1600
11,5 1200
800
11,0 400
0
10,5 -400
-800
10,0 '1200
-1600
9.5 -2000
-2400
9.0 -2800
-3200
8,5 -3600
-4000
8.0 -4400
-4800
75 -5200
-5600
-6000
7.0 2017 2018
3af0MmKeHHOCTb Mo APYrUM onepaunsm perHaHCMPOBaHNS
6.5 B PEINO nocTosiHHOrO AeNCTBUS
B AykumoHbl PETNO
6,0 B O6nuraummn baHka Poccum
2017 2018 [1eno3nTbl NOCTOSAHHOIO AENCTBUS
KnioueBasi ctaBka BaHka Poccuu =—MIACR B [1eno3nTHble ayKLMOHbI

UemoyHuk: BaHk Poccuu UemoyHuk: baHk Poccuu



