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ОСНОВНЫЕ НАПРАВЛЕНИЯ 
ЕДИНОЙ ГОСУДАРСТВЕННОЙ 
ДЕНЕЖНО-КРЕДИТНОЙ ПОЛИТИКИ 
НА 2018 ГОД И ПЕРИОД 2019 И 2020 ГОДОВ1

ВВЕДЕНИЕ

Последовательная и согласованная стабилиза-

ционная политика последних лет позволила пре-

одолеть острую фазу кризиса, предотвратить угро-

зу для финансовой стабильности, а также создать 

условия для более раннего, чем прогнозировалось, 

возобновления экономического роста и снижения 

инфляции до уровней, близких к 4%. Макроэконо-

мическая стабильность, безусловно, будет важным 

фактором успешного экономического развития и в 

дальнейшем. Но для того, чтобы оно было устой-

чивым и сопровождалось долгосрочным улучшени-

ем благополучия российских граждан, необходимы 

дальнейшие усилия, направленные на преодоление 

структурных ограничений. Только активные шаги 

в направлении диверсификации российской эко-

номики, преодоления ее сырьевой зависимости, 

повышения эффективности управления на всех 

уровнях как в частном, так и в государственном 

секторе, обновление основных фондов и инфра-

структуры, внедрение новых технологий позволят 

снизить уязвимость России к колебаниям внешне-

экономической конъюнктуры, повысить производи-

тельность труда и перейти к модели экономическо-

го развития, основанной на внутренних источниках 

развития. Для ответа на поставленные вызовы все 

большее значение будет приобретать создание эф-

фективных механизмов объединения частных и го-

сударственных усилий, направленных на решение 

структурных проблем, а также тесная координация 

действий всех государственных институтов, вклю-

чая Банк России.

В силу характера решаемых Банком России за-

дач и имеющегося в его распоряжении набора ин-

струментов политика Банка России по объективным 

причинам не может стать основным драйвером эко-

номического развития. Вместе с тем Банк России 

создает целый ряд важных условий для экономиче-

ского роста и социального благополучия, поддержи-

вая ценовую и финансовую стабильность, обеспечи-

вая устойчивость и развитие финансового сектора 

и платежной системы. Только технологичная, надеж-

ная и заслуживающая доверия финансовая система, 

на формирование которой направлены меры Банка 

России, может эффективно обслуживать экономи-

ческую деятельность, отвечая потребностям хозяй-

ствующих субъектов. В свою очередь, ценовая и фи-

нансовая стабильность повышает предсказуемость 

экономических условий и позволяет домашним хо-

зяйствам и бизнесу более уверенно строить семей-

ные, производственные, инвестиционные планы, 

расширяя их временные горизонты. Стабильно низ-

кая инфляция важна как для экономического роста, 

так и для социального благополучия, защищая до-

ходы и сбережения от быстрого и непредсказуемого 

по масштабам обесценения, что повышает стимулы 

к сбережениям в рублях и способствует формирова-

нию долгосрочных внутренних ресурсов.

В предыдущие два года Банк России обеспе-

чил снижение инфляции с двузначных уровней до 

цели 4%, проводя умеренно жесткую денежно-кре-

дитную политику. В течение большей части 2017 г. 

темпы прироста потребительских цен уже находят-

ся вблизи 4%. Но по сути это только начало пути 

к обеспечению ценовой стабильности, когда цель 

по инфляции 4% станет надежным ориентиром 

для всех участников экономических отношений. На 

это требуется достаточно длительное время, что, в 

частности, подтверждает опыт других стран.

Еще предстоит закрепить инфляцию вблизи 4%, 

сформировать доверие к политике центрального 

банка и снизить инфляционные ожидания, кото-

рые в России сохраняются на повышенном уровне 

и реагируют даже на временные колебания цен. 

Для решения указанных задач Банк России будет 

смягчать денежно-кредитную политику постепенно, 

оценивая изменение финансовых условий, реак-

цию экономической системы и динамики цен. Банк 

России сохранит консервативный, взвешенный 

подход как в принятии решений по ключевой став-

ке, так и в формировании прогноза, что предупре-

ждает недооценку не только рисков для инфляции, 

но и рисков для экономического роста и финансо-

вой стабильности, а это особенно важно в условиях 

изменчивых и в основном неблагоприятных вне-



4
ВЕСТНИК 

БАНКА 

РОССИИ

ОСНОВНЫЕ НАПРАВЛЕНИЯ ЕДИНОЙ ГОСУДАРСТВЕННОЙ ДЕНЕЖНО-КРЕДИТНОЙ ПОЛИТИКИ 

НА 2018 ГОД И ПЕРИОД 2019 И 2020 ГОДОВ

шних условий. При этом все большее значение для 

формирования доверия и снижения инфляционных 

ожиданий будет приобретать информационная от-

крытость, разъяснение широкой общественности 

целей, мер и результатов денежно-кредитной поли-

тики. Со временем такой подход будет способство-

вать тому, что стабильно низкая инфляция, пред-

сказуемые финансовые условия, а также уверен-

ность в них домашних хозяйств и бизнеса станут 

неотъемлемой частью экономических отношений и 

благоприятной среды для долгосрочно устойчивого 

развития.
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1. ЦЕЛИ И ПРИНЦИПЫ ДЕНЕЖНО-КРЕДИТНОЙ ПОЛИТИКИ 
НА СРЕДНЕСРОЧНУЮ ПЕРСПЕКТИВУ

Ключевые задачи 
макроэкономической политики 
и роль денежно-кредитной 
политики в создании условий 
для экономического роста 
и благополучия

В предыдущие годы ключевыми задачами ма-

кроэкономической политики были стабилизация 

ситуации в реальном и финансовом секторах, сни-

жение инфляции и оживление российской экономи-

ки после серии внешних шоков конца 2014 – начала 

2016 года. В настоящее время, на этапе перехода 

экономики к росту, на первый план выходит зада-

ча создания условий и стимулов для устойчивого 

развития в дальнейшем. Все более очевидно, что 

источники экстенсивного роста исчерпаны, вне-

шние факторы не могут быть надежной основой 

долгосрочного экономического роста – скорее все-

го, в обозримой перспективе они будут выступать 

ограничением для него. В этих условиях важны 

усилия всех членов общества, в том числе всех 

хозяйствующих субъектов, по укреплению, а по 

многим направлениям и созданию фундамента для 

дальнейшего экономического развития. Стимулы 

к таким усилиям в том числе будет создавать раз-

работка долгосрочной государственной стратегии, 

ориентированной на преодоление структурных про-

блем, а также скоординированные действия всех 

органов государственной власти, направленные на 

ее реализацию. При этом преодоление структур-

ных ограничений может быть отчасти сопряжено с 

консервативными, подчас непопулярными в теку-

щем контексте мерами. В этих условиях большое 

значение приобретает разъяснение широкой обще-

ственности предпринимаемых шагов и ожидаемых 

в среднесрочной и долгосрочной перспективе ре-

зультатов.

Стабилизационная политика последних лет, 

сочетающая прозрачные последовательные дей-

ствия, четкое следование заявленной стратегии и 

оперативную гибкость, смягчила прохождение ост-

рой фазы кризиса, создала условия для подстройки 

экономической системы к новым реалиям, сыграла 

важную роль в снижении неопределенности, спо-

собствовала устранению накопленных дисбалан-

сов, снижению инфляции и переходу к восстанови-

тельному росту. Опыт проведения макроэкономи-

ческой политики в указанный период, безусловно, 

должен учитываться при разработке и реализации 

экономической стратегии в дальнейшем.

Банк России вносит вклад в создание условий 

для экономического роста и благополучия граждан, 

выполняя функции по поддержанию ценовой и фи-

нансовой стабильности, развитию конкурентоспо-

собного финансового рынка, повышению доступно-

сти финансовых услуг для населения, развитию на-

циональной платежной системы (что далее более 

подробно раскрыто в данном документе). В рамках 

этих функций Банк России стремится обеспечить 

результаты, которые отвечают интересам устой-

чивого и сбалансированного в среднесрочном пе-

риоде развития экономики страны, в полной мере 

используя имеющиеся в его распоряжении инстру-

менты, а также осуществляя своевременное взаи-

модействие как внутри системы Банка России, так 

и с органами законодательной и исполнительной 

власти. Вместе с тем важно учитывать, что поли-

тика Банка России создает условия или устраняет 

препятствия для экономического развития, но по 

природе своей не может стать его основной движу-

щей силой. Ценовая и финансовая стабильность, 

развитый и устойчивый финансовый сектор, бес-

перебойность платежей способствуют нормальной 

работе экономической системы, создают возмож-

ности для повышения эффективности экономи-

ческой деятельности, в том числе через перерас-

пределение ресурсов, снижают неопределенность 

и риски, но при этом сами по себе объективно не 

могут стать залогом повышения производительно-

сти труда и других факторов производства, техно-

логического перевооружения и появления новых 

отраслей, а также улучшения качества управления 

как в государственном, так и в частном секторе. 

Для этого необходимы меры структурной политики, 

от которых в первую очередь будут зависеть пер-

спективы и качество дальнейшего экономического 

развития и отчасти действенность мер, принимае-

мых Банком России.

Денежно-кредитная политика обеспечивает та-

кой неотъемлемый элемент благоприятной среды 

для жизни людей и ведения бизнеса, как ценовая 

стабильность, которая достигается Банком России 

в рамках режима таргетирования инфляции. При 

указанном подходе действия центрального банка 

направлены на обеспечение внутренней макроэко-

номической стабильности, прежде всего на сохра-

нение стабильно низкой инфляции и формирова-

ние предсказуемой динамики процентных ставок. 

Это позволяет домашним хозяйствам и компаниям 

более уверенно строить планы на будущее, оцени-

вая свои доходы и расходы, сбережения и инвести-

ции. При стабильно низкой инфляции накопления 

граждан защищены от обесценения, что гарантиру-

ет их сохранность во времени, создает стимулы к 

сбережениям в рублях. Снижение неопределенно-
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сти относительно динамики цен и процентных ста-

вок уменьшает связанные с ней риски реализации 

инвестиционных проектов и ведения текущей дея-

тельности, позволяет компаниям и банкам с боль-

шей уверенностью оценивать ожидаемые издерж-

ки и доходы, выбирать ценовую стратегию, что в ре-

зультате увеличивает горизонт прогнозирования и 

кредитования. Стабильно низкая и предсказуемая 

инфляция сама по себе является одним из опреде-

ляющих факторов формирования процентных ста-

вок по кредитам на более низком уровне, учитывая, 

что происходит существенное уменьшение инфля-

ционной премии, которая в них закладывается.

Низкие темпы роста цен и предсказуемые фи-

нансовые условия до тех пор, пока они поддержи-

ваются, как правило, незаметны. При этом высокая 

инфляция, подверженная существенным колебани-

ям, и связанная с ней неопределенность создают 

препятствия для устойчивого развития, усиливая 

социальную напряженность и дифференциацию до-

ходов, снижая конкурентоспособность отечествен-

ных товаров, затрудняя хозяйственную, финан-

совую и инвестиционную деятельность. Это в том 

числе подтверждают данные регулярных социоло-

гических опросов, отражающие высокую обеспоко-

енность проблемой инфляции как населения, так 

и бизнеса в предыдущие годы (приложение 2). По 

мере того как Банком России было обеспечено сни-

жение годовой инфляции к уровням, близким к 4%, 

в 2017 г., острота проблемы высокой инфляции, по 

данным указанных опросов, постепенно спадает.

При этом сохранение повышенных инфляци-

онных ожиданий как предприятий, так и домаш-

них хозяйств, а также их чувствительность к про-

инфляционным факторам показывают, что среди 

участников экономических отношений все еще не 

сформировалась уверенность в том, что инфляция 

снизилась устойчиво и надолго. Поэтому ключевой 

задачей Банка России на текущем этапе, а также 

в период 2018–2020 гг. является закрепление тем-

пов роста потребительских цен вблизи 4%, а также 

формирование доверия к проводимой денежно-

кредитной политике. Низкие и стабильные темпы 

роста цен должны стать неотъемлемой частью эко-

номических условий, а годовая инфляция 4% – на-

дежным ориентиром при принятии решений и по-

строении планов населением, банками и бизнесом.

Формулировка цели по инфляции

Цель по инфляции – вблизи 4% – установле-

на с учетом особенностей российской экономики, 

включая уровень развития конкуренции и рыноч-

ных институтов, эффективность и диверсифика-

цию производства, структуру потребления, а также 

волатильность цен на отдельные группы товаров 

и услуг. Эти факторы были подробно описаны в 

“Основных направлениях единой государственной 

денежно-кредитной политики на 2017 год и период 

2018 и 2019 годов”, а также приведены в приложе-

нии 4 к данному документу.

Банк России с помощью инструментов денежно-

кредитной политики может влиять на уровень цен 

в целом, не имея возможности воздействовать на 

цены конкретного товара, сегмента рынка или ре-

гиона. Поэтому цель по инфляции установлена для 

индекса потребительских цен (ИПЦ), рассчитывае-

мого Росстатом по России. Этот индекс дает пред-

ставление о темпах роста цен в среднем для рос-

сийских домохозяйств.

В нормальных условиях общий показатель го-

довой инфляции может испытывать небольшие ко-

лебания, оставаясь вблизи 4%, так как он форми-

руется в рамках сложной экономической системы 

со множеством факторов влияния, взаимосвязей и 

участников.

При сохранении общей инфляции вблизи 4% 

на рынках разных товаров или в разных регионах 

может наблюдаться некоторый разброс темпов 

роста цен вокруг этого уровня, что естественно и 

является результатом действия различных локаль-

ных или временных факторов. К ним относятся осо-

бенности ценообразования на отдельных рынках, 

территориальное распределение производства, 

наличие в тех или иных регионах собственной про-

изводственной базы, колебания уровня логистиче-

ских и транспортных издержек, погодные условия, 

изменения валютного курса.

Следует также отметить, что потребительская 

корзина и темпы изменения ее стоимости индиви-

дуальны для каждого домашнего хозяйства. Доля 

различных продуктов и услуг в потреблении может 

заметно различаться для разных групп населения – 

по возрасту, семейному положению, доходу, месту 

проживания. Эти локальные и индивидуальные 

различия в динамике цен не противоречат зада-

че поддержания ценовой стабильности, поскольку 

они имеют небольшие масштабы и не отражаются 

в существенном отклонении годового показателя 

инфляции по России в целом от 4%. Более того, по 

мере закрепления инфляции вблизи 4% и стабили-

зации инфляционных ожиданий на низких уровнях 

масштаб различий в динамике цен по товарным 

группам и регионам будет постепенно снижаться.

После 2017 г. Банк России не будет устанав-

ливать конкретных дат или временных периодов, 

когда оценивается достижение цели по инфляции, 

а будет стремиться к тому, чтобы годовая инфля-

ция находилась вблизи 4% на постоянной основе. 

В случае появления факторов, которые создают 

угрозу существенного и продолжительного откло-

нения инфляции от цели, Банк России будет прини-

мать меры, направленные на поддержание темпов 

роста потребительских цен вблизи 4%.

В приложении 12 представлена аргументация 

выбора основных параметров цели по инфляции, 
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в том числе с учетом анализа международного 

опыта.

Подходы к проведению 
денежно-кредитной политики 
Банком России

Подходы Банка России к проведению денежно-

кредитной политики определяются, с одной сторо-

ны, характером воздействия на экономику и инфля-

цию имеющихся в распоряжении у центрального 

банка инструментов, а с другой – структурными и 

институциональными особенностями российской 

экономики, динамики потребительских цен и ин-

фляционных ожиданий.

В рамках режима таргетирования инфляции 

влияние денежно-кредитной политики на цены про-

исходит в первую очередь через управление вну-

тренним спросом. Центральный банк воздействует 

на инфляцию через длинную цепочку взаимосвя-

зей, так называемый трансмиссионный механизм. 

Устанавливая ключевую ставку, Банк России ока-

зывает воздействие на процентные ставки на раз-

личных сегментах финансового рынка, что отража-

ется на доступности кредита, склонности к сбере-

жениям, влияет на внутренний спрос и инфляцию. 

Процентные ставки финансового рынка достаточно 

быстро реагируют на изменение ключевой ставки. 

Но для того, чтобы сигнал от ставок в полной мере 

транслировался в динамику спроса, экономической 

активности и привел к изменению инфляции, тре-

буется период от трех до шести кварталов, и его 

называют лагом трансмиссионного механизма де-

нежно-кредитной политики.

Учитывая, что изменение ключевой ставки 

оказывает длительное и широкое воздействие на 

экономическую систему, затрагивая большинство 

участников экономических отношений, Банк Рос-

сии принимает решения на основе макроэкономи-

ческого прогноза, который разрабатывается на три 

года вперед. При подготовке прогноза проводится 

анализ текущих тенденций в экономике и динамике 

инфляции, учитываются особенности трансмисси-

онного механизма денежно-кредитной политики, 

оценивается влияние заявленных мер макроэко-

номической политики, а также рассматриваются 

источники внутренних и внешних рисков. Банк Рос-

сии также отслеживает региональные тенденции, 

дополнительно оценивая, таким образом, устойчи-

вость и однородность процессов, наблюдаемых на 

макроуровне. Аналитические расчеты проводятся 

с использованием современных подходов на базе 

макроэкономических моделей и эконометрических 

методов. На их основе и с учетом экспертных оце-

нок формируется целостное видение экономиче-

ской ситуации и перспектив ее развития.

При этом Банк России большое значение при-

дает сбалансированности своих решений, оцени-

вая влияние мер денежно-кредитной политики не 

только на динамику инфляции, но и на состояние 

финансового и реального секторов экономики. Воз-

действуя на внутренний спрос, Банк России исходит 

из того, что его динамика должна соответствовать 

возможностям производства, не создавая рисков 

существенного и продолжительного отклонения 

инфляции как вверх, так и вниз от цели, а также 

рисков для финансовой стабильности.

Проводя комплексную оценку экономической 

ситуации, Банк России придает большое значение 

анализу динамики цен. Понимание характера ин-

фляционных процессов на разных уровнях, по раз-

ным группам товаров и услуг и регионам позволяет 

определить устойчивость тех или иных изменений 

в темпах роста потребительских цен, выявить фак-

торы, которые на них влияют, и возможные риски. 

Под рисками Банк России понимает предпосылки 

для устойчивого и существенного отклонения ин-

фляции от 4%. Банк России оценивает риски откло-

нения инфляции от цели как вверх, так и вниз.

Банк России проводит регулярный мониторинг 

широкого круга ценовых показателей, рассматри-

вая различные компоненты и группы компонентов 

потребительской корзины, исследует их динамику 

за различные периоды времени: месяц, квартал, 

год. Для оценки устойчивости тех или иных процес-

сов в динамике цен анализируется базовая инфля-

ция и ее модификации, то есть ценовые индексы, 

из состава которых исключены товары с часто и 

существенно изменяющимися ценами. В этих же 

целях проводится анализ усредненных за разные 

периоды индикаторов инфляции (подробнее см. 

приложение 5).

Банк России также учитывает среднегодовую 

инфляцию за последние 12 месяцев1, которая в 

меньшей степени реагирует на разовые колебания 

цен и позволяет охарактеризовать устойчивость 

нахождения инфляции у цели. Этот показатель 

также в значительной мере отражает восприятие 

инфляции хозяйствующими субъектами, которые 

пока ориентируются не на текущую инфляцию и 

ее прогнозы, а на ее динамику в течение прошед-

шего года. Важную роль играет анализ инфляции 

в региональном разрезе, который позволяет как 

оценить степень однородности в динамике цен, так 

и выявить специфические факторы, незаметные 

на макроуровне. Наряду с анализом потребитель-

ской инфляции, Банк России рассматривает и бо-

лее широкий круг показателей, характеризующих 

ценовые тенденции в экономике. Регулярно прово-

дится мониторинг цен производителей, изменение 

которых может формировать на потребительском 

рынке инфляционное давление со стороны издер-

1 Рассчитывается как средний уровень цен за последние 12 месяцев к среднему уровню цен за предыдущие 12 месяцев.
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жек. Банк России анализирует цены производите-

лей в разрезе видов экономической деятельности 

(в том числе в добыче полезных ископаемых, в об-

рабатывающей промышленности, сельском хозяй-

стве, на транспорте, стоимость услуг по электро-, 

газо-, теплоснабжению), учитывая разный харак-

тер и степень их влияния на потребительские цены 

(приложение 5). Анализ факторов, определяющих 

динамику цен на международных рынках и в стра-

нах – торговых партнерах России, позволяет оце-

нить характер динамики цен на импортные товары, 

которые также входят в потребительскую корзину.

Опора на комплексный анализ, позволяющий 

выявить долговременные устойчивые тенденции, 

позволяет Банку России избежать неоправданных 

и разнонаправленных изменений ключевой став-

ки, обеспечивая стабильность процентных ставок и 

поддерживая определенность экономических усло-

вий в целом. Такой подход позволяет проводить 

последовательную и более взвешенную с точки 

зрения общего макроэкономического результата 

политику. С учетом этого, а также принимая во вни-

мание длительный характер воздействия мер де-

нежно-кредитной политики на экономику, Банк Рос-

сии изменяет ключевую ставку прежде всего в том 

случае, если на прогнозном горизонте ожидается 

устойчивое и продолжительное отклонение годо-

вой инфляции от 4%. Такое влияние на инфляцию 

чаще всего оказывают дисбалансы между спро-

сом и предложением на внутреннем рынке, затра-

гивающие поведение и ожидания широкого круга 

участников экономических отношений. Например, 

инфляционное давление при прочих равных усло-

виях может возрасти в случае, если рост доходов и 

потребления неоправданно опережает увеличение 

производительности труда и расширение возмож-

ностей производства. Повышая ключевую став-

ку, центральный банк снижает привлекательность 

кредита, создает стимулы к сбережениям, таким 

образом ограничивая чрезмерную динамику спро-

са. Учитывая лаги в действии трансмиссионного 

механизма, возвращение инфляции к цели и сопут-

ствующее ему снижение ключевой ставки происхо-

дит постепенно.

Действия Банка России при заметном отклоне-

нии инфляции от 4%, вызванном действием вре-

менных факторов, будут зависеть от реакции ин-

фляционных ожиданий на динамику цен. Целый ряд 

факторов может вести к ускорению или замедле-

нию годовой инфляции на коротком горизонте, за-

трагивать отдельные сегменты рынка (относитель-

ное изменение цен) или отражать разовое измене-

ние общего уровня цен. Эти факторы чаще всего 

находятся на стороне предложения, то есть влияют 

на физические объемы выпуска отдельных товаров 

и услуг или на изменение их себестоимости, а не 

на спрос или предпочтения хозяйствующих субъ-

ектов. Поэтому действие указанных факторов не 

может быть ограничено непосредственно мерами 

денежно-кредитной политики. Так, погодные усло-

вия могут оказать влияние на объемы урожая и 

предложения тех или иных сельскохозяйственных 

культур. Изменение регулируемых тарифов, ставок 

налогов, акцизов или стоимости сырья на мировых 

рынках может отразиться на издержках производи-

телей и ценах выпускаемой ими продукции. Влия-

ние разовых факторов на годовую инфляцию, как 

правило, исчерпывается на горизонте одного года. 

В этих случаях применение мер денежно-кредитной 

политики неоправданно, учитывая, что они будут 

иметь эффект уже после того, как инфляция вер-

нется к уровням, близким к 4%.

Однако если изменение темпов роста потреби-

тельских цен, связанное с действием краткосрочных 

факторов, отражается на инфляционных ожиданиях, 

то отклонение инфляции от цели может стать более 

устойчивым и продолжительным во времени. В этом 

случае говорят об адаптивном характере инфляци-

онных ожиданий и проявлении вторичных эффектов 

временных факторов, на которые центральный банк 

вынужден реагировать мерами денежно-кредит-

ной политики. Такая ситуация пока характерна для 

России, где домашние хозяйства и бизнес все еще 

помнят существенные и непредказуемые колебания 

инфляции, которые им приходилось не раз испытать 

в течение новейшей российской истории. Участники 

экономических отношений закладывают повышен-

ную инфляцию в свои хозяйственные и производ-

ственные планы, чутко реагируют на любые, даже 

небольшие всплески роста цен. Это повышает риски 

устойчивого ускорения инфляции под воздействием 

временных факторов. В такой ситуации Банк России 

должен тщательно отслеживать вторичные эффек-

ты и в случае их выявления вынужден проводить бо-

лее жесткую денежно-кредитную политику, чем при 

их отсутствии.

Кроме того, инфляционным ожиданиям пока 

свойственны несимметричные изменения – на те-

кущем этапе домашние хозяйства и бизнес охотнее 

верят в ускорение инфляции, чем в ее замедление, 

равно как в большей мере ожидают роста цен при 

ослаблении рубля, чем их снижения при укрепле-

нии национальной валюты (так называемая асим-

метричность эффекта переноса валютного курса 

в цены). Следствием этого является более выра-

женное изменение цен в ответ на действие про-

инфляционных факторов, чем в противоположной 

ситуации. До тех пор пока такая асимметричная 

реакция сохраняется, Банк России будет придавать 

большее значение проинфляционным рискам, чем 

рискам отклонения инфляции вниз от 4%. Иными 

словами, отклонение инфляции вверх от цели при 

указанной асимметричной реакции ожиданий будет 

требовать более существеннного изменения клю-

чевой ставки Банком России, чем сопоставимое по 

масштабу отклонение инфляции вниз от 4%.
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Хотя годовая инфляция уже находится вблизи 

4% с начала 2017 г., для снижения инфляционных 

ожиданий в России может потребоваться еще не 

один год. При этом важно не столько точное сни-

жение инфляционных ожиданий к 4% (в силу ин-

дивидуальных и психологических особенностей 

восприятия они могут оставаться несколько выше), 

сколько отсутствие их существенных колебаний. По 

мере того как Банк России будет последовательно 

поддерживать ценовую стабильность, возрастет 

уверенность домашних хозяйств и бизнеса в со-

хранении низкой инфляции и в том, что централь-

ный банк не допустит ее существенных изменений. 

В условиях укрепления доверия к проводимой де-

нежно-кредитной политике инфляционные ожида-

ния не только снизятся, но, с одной стороны, станут 

менее чувствительны к действию проинфляцион-

ных факторов и курсовым колебаниям, а с другой – 

будут в большей степени ориентироваться на дей-

ствия и заявления Банка России. По мере стабили-

зации ожиданий домашних хозяйств и бизнеса на 

низком уровне масштаб вторичных эффектов про-

инфляционных факторов будет сокращаться. Такая 

перестройка инфляционных ожиданий в дальней-

шем существенно облегчит задачу поддержания 

инфляции вблизи 4%.

Повышение прозрачности и предсказуемости 

проводимой денежно-кредитной политики способ-

ствует более четкому пониманию участниками эко-

номических отношений действий центрального бан-

ка и возрастанию роли его информационных сигна-

лов. Они будут усиливать воздействие решений по 

ключевой ставке на процентные ставки, экономиче-

скую активность, инфляцию, а также на ожидания 

их изменения в будущем, повышая, таким образом, 

действенность денежно-кредитной политики.

Банк России продолжит активное разъяснение 

целей, принимаемых мер и результатов денежно-

кредитной политики, а также публикацию своих 

оценок текущей экономической ситуации и прогно-

зов. Наряду с подготовкой широкого набора офици-

альных публикаций и регулярными комментариями, 

Банк России уделяет большое внимание встречам, 

обмену мнениями с деловым, финансовым, экс-

пертным, научным сообществом, представителями 

органов власти, планируя расширить такое взаимо-

действие на региональном уровне.

В случае отклонения инфляции от цели под дей-

ствием тех или иных факторов Банк России будет 

подробно раскрывать, по каким причинам произо-

шло отклонение, насколько оно продолжительно и 

устойчиво, отразилось ли оно на динамике инфля-

ционных ожиданий, а также разъяснять, на каком 

горизонте изменение ключевой ставки обеспечит 

возвращение инфляции к цели. Это повысит про-

зрачность проводимой денежно-кредитной полити-

ки, снизит неопределенность, создавая ориентиры 

для участников экономических отношений.

Другим важным элементом подхода к проводи-

мой Банком России денежно-кредитной политике 

является поддержание процентных ставок в эконо-

мике на уровне, обеспечивающем привлекатель-

ность депозитов и иных рублевых активов для сбе-

режений. При соблюдении этого подхода стабильно 

низкая инфляция будет в полной мере способство-

вать благополучию российских граждан. Сохране-

ние стимулов к сбережениям в рублях способству-

ет формированию умеренной динамики спроса, не 

опережающей возможностей производства, таким 

образом предупреждая возникновение инфляци-

онных рисков и дисбалансов в реальном и финан-

совом секторах. По мере закрепления инфляции 

вблизи 4% и снижения инфляционных ожиданий 

Банк России видит пространство для дальнейше-

го снижения ключевой ставки в рамках указанного 

подхода.

Взаимодействие 
денежно-кредитной политики 
и иных видов государственной 
экономической политики

Денежно-кредитная политика, как и иные виды 

экономической политики, осуществляется в рам-

ках реализации общей стратегии экономического 

развития России. Большинство направлений ма-

кроэкономической политики по своей природе не 

могут быть обособленными и оказывают взаимное 

влияние как на условия реализации, так и на ре-

зультаты принимаемых мер. Поэтому успешность 

проведения экономической политики в целом, 

перспективы преодоления структурных ограниче-

ний в значительной мере зависят от координации 

действий органов государственной власти на всех 

уровнях, в том числе Банка России и Правитель-

ства Российской Федерации.

Отвечая за несколько направлений экономи-

ческой политики, включая поддержание ценовой 

и финансовой стабильности, устойчивость и раз-

витие финансового сектора и платежной систе-

мы, Банк России обеспечивает их взаимную со-

гласованность, комплексно применяя имеющиеся 

инструменты и учитывая их взаимное влияние. 

В частности, ключевая ставка, являясь инструмен-

том широкого воздействия, используется в первую 

очередь для достижения цели по инфляции. Меры 

взвешенной денежно-кредитной политики, имея 

стабилизационный характер, одновременно спо-

собствуют поддержанию финансовой и общей ма-

кроэкономической стабильности. Однако ценовая 

стабильность сама по себе не способна предупре-

дить накопление системных финансовых рисков. 

Для обеспечения устойчивости финансового сек-

тора Банк России применяет инструменты регу-

лирования, включая меры макропруденциального 

регулирования. Меры макропруденциального регу-
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лирования включают в том числе антициклическую 

надбавку к нормативу достаточности капитала кре-

дитных организаций, которая позволяет сформиро-

вать буфер капитала на случай нарастания систем-

ных рисков. На снижение рисков для финансовой 

стабильности, повышение устойчивости банковско-

го сектора и надежное выполнение им своих функ-

ций также направлены действия по выводу с рынка 

недобросовестных участников и меры по повыше-

нию эффективности процедуры финансового оздо-

ровления кредитных организаций. Банк России 

имеет в своем распоряжении и инструменты, позво-

ляющие оказывать точечное влияние на отдельные 

сегменты рынка в случае появления признаков их 

перегрева. В их числе – использование повышен-

ных коэффициентов риска к отдельным видам ак-

тивов для расчета норматива достаточности капи-

тала, например по кредитам в иностранной валюте 

и по необеспеченным потребительским кредитам. 

Эта мера призвана обеспечить дополнительный 

буфер капитала банкам по таким активам. Приме-

нение повышенных коэффициентов риска к креди-

там и облигациям, номинированным в иностранной 

валюте, также направлено на ограничение рисков 

накопления валютной задолженности компания-

ми, не имеющими достаточного объема валютной 

выручки для своевременного обслуживания вне-

шнего долга. При этом, являясь прежде всего ин-

струментом поддержания ценовой стабильности, 

в исключительных случаях ключевая ставка может 

быть использована для поддержания финансовой 

стабильности. В случае возникновения шоковых 

событий, которые могут нести существенную угро-

зу для финансовой стабильности, и необходимости 

экстренного и обширного воздействия на экономику 

с целью нейтрализации такой угрозы Банк России 

может усилить воздействие макропруденциальных 

мер изменением ключевой ставки, если посчитает, 

что макропруденциальных мер недостаточно, чтобы 

в необходимой степени и быстро повлиять на ситуа-

цию. Кроме того, в случае внешних шоков, угрожаю-

щих финансовой стабильности, Банк России при 

необходимости будет рассматривать применение 

инструментов валютного рефинансирования, задол-

женность по которым кредитные организации пога-

сили в 2017 году. Банк России проводит регулярный 

мониторинг ситуации в финансовом, в том числе в 

банковском секторе, и публикует результаты в Об-

зоре финансовой стабильности, а также в Обзоре 

рисков финансовых рынков.

Безусловно, регулятивные меры оказывают 

влияние на денежно-кредитные условия, что учиты-

вается Банком России при разработке макроэконо-

мического прогноза и определении уровня ключевой 

ставки. Например, уточнение обязательных норма-

тивов деятельности может способствовать форми-

рованию более сбалансированного подхода банков 

к проведению операций, что может отражаться в том 

числе на динамике денежных агрегатов.

Устойчивость финансовых институтов, которая 

обеспечивается Банком России в рамках выпол-

нения функций по регулированию и надзору, яв-

ляется необходимым условием нормальной работы 

трансмиссионного механизма денежно-кредитной 

политики. Скорость и четкость передачи сигнала от 

ключевой ставки к реальному сектору и инфляции 

во многом зависит от уровня развития финансово-

го сектора, его роли в формировании сбережений 

и кредита. Банк России продолжает работу по по-

вышению качества финансового посредничества, 

принимая меры, направленные на расширение 

спектра и повышение доступности финансовых 

услуг при усилении защиты прав их потребителей, 

на внедрение новых технологий, а также повыше-

ние финансовой грамотности участников финансо-

вого рынка2. В России сохраняется большой потен-

циал для развития данного направления. Наряду 

с повышением эффективности трансмиссионного 

механизма, эти меры способствуют усилению вкла-

да финансовых институтов в создание благопри-

ятных условий для экономической деятельности, 

формирование инвестиций.

Ряд мер государственной экономической поли-

тики вносит непосредственный вклад в ценовую 

стабильность, а также способствует благополучию 

граждан. В частности, реализуемый подход к ин-

дексации регулируемых цен и тарифов на комму-

нальные услуги населению на 4% способствовал 

снижению инфляционного давления, учитывая до-

статочно заметную долю этих услуг в потребитель-

ской корзине (5,9%). Закрепление такой практики 

как на федеральном, так и на региональном уров-

не в сочетании с проведением последовательной 

денежно-кредитной политики будет содействовать 

уменьшению инфляционных ожиданий и сохране-

нию инфляции вблизи 4%. Более того, учитывая, 

что большинство указанных услуг пользуется мас-

совым спросом, по сути являясь услугами первой 

необходимости, предсказуемый и умеренный рост 

цен на них будет предотвращать появление соци-

альной напряженности.

Созданию условий для ценовой стабильности 

способствуют и правительственные меры по раз-

витию инфраструктуры продовольственного рынка 

в части транспортировки и хранения сельскохозяй-

ственной продукции, а также расширения мощно-

стей по ее переработке. Эти мероприятия будут со-

действовать как более стабильной динамике цен на 

продовольствие, так и процессам импортозамеще-

ния на указанном рынке. Продовольствие составля-

ет около 40% потребительской корзины, включая в 

основном товары широкого потребления. При этом 

2 См. Основные направления развития финансового рынка Российской Федерации на период 2016–2018 годов.
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цены именно данной группы товаров подвержены 

наиболее сильным колебаниям (в том числе под 

влиянием погодных условий и ожиданий урожая, 

изменения цен на мировом рынке), что особенно 

чувствительно для населения. Решение этой про-

блемы будет содействовать не только повышению 

благополучия граждан и стабилизации инфляции 

вблизи 4%, но и укреплению продовольственной 

безопасности страны.

Повышению действенности мер, принимаемых 

Банком России, в перспективе будут способство-

вать и усилия Правительства Российской Федера-

ции, направленные на преодоление структурных 

проблем, наряду с созданием механизмов и стиму-

лов для экономического развития. В частности, сни-

жение степени монополизации во многих отраслях 

экономики повысит гибкость товарного предложе-

ния и цен, что будет способствовать их более чут-

кой реакции на изменения потребительской актив-

ности, в том числе под влиянием ключевой ставки. 

Усиление территориальной и профессиональной 

мобильности трудовых ресурсов, снижение адми-

нистративных и институциональных барьеров для 

открытия нового бизнеса, развитие транспортной 

и логистической инфраструктуры необходимы как 

для повышения гибкости предложения товаров и 

услуг, так и для его территориальной диверсифи-

кации, увеличения экономического потенциала. 

Решение проблемы высокой дифференциации до-

ходов и богатства в обществе сформирует условия 

для сбалансированного развития, формирования 

сбережений и социальной стабильности, при этом 

расширяя возможности центрального банка вли-

ять на цены через платежеспособный спрос. Это 

связано с тем, что домашние хозяйства со сред-

ним уровнем дохода чутко реагируют на измене-

ния процентных ставок и цен, корректируя уровень 

потребления и сбережений. Постепенное решение 

этих задач будет способствовать тому, что в случае 

отклонения инфляции от цели под действием тех 

или иных факторов ее возвращение к цели будет 

требовать меньшей реакции денежно-кредитной 

политики, чем в настоящее время.

Применение бюджетного правила, действую-

щего с начала 2017 г., в среднесрочной перспек-

тиве создаст условия для снижения зависимости 

российской экономики, а также государственных 

финансов от фазы цикла на мировом нефтяном 

рынке. В сочетании с режимом таргетирования ин-

фляции это ограничит влияние внешних условий на 

реальный валютный курс и конкурентоспособность 

российских товаров и услуг. Сохранение консерва-

тивного подхода к формированию государствен-

ных финансов в рамках применения бюджетного 

правила, а также проведение взвешенной денеж-

но-кредитной политики являются ключевыми фак-

торами общей макроэкономической стабильности. 

Банк России также будет оценивать возможность 

возобновления покупок иностранной валюты на 

валютном рынке для пополнения международных 

резервов до уровня 500 млрд долл. США. Более вы-

сокий уровень международных резервов, чем пре-

дусматривают стандартные показатели достаточ-

ности резервов, желателен для устойчивого функ-

ционирования российской экономики в условиях 

изменчивой внешнеэкономической конъюнктуры и 

ограничения рисков для финансовой стабильности 

в случае реализации внешних шоков. Банк России 

будет проводить указанные операции в такой фор-

ме, чтобы не оказывать существенного влияния на 

внутренний финансовый рынок и не препятство-

вать достижению цели по ценовой стабильности. 

Проведение данных операций не противоречит ре-

жиму плавающего валютного курса, которого при-

держивается Банк России, учитывая, что поддер-

жание того или иного уровня валютного курса или 

скорости его изменения не является целью данных 

операций. Напротив, параметры операций в целях 

пополнения резервов определяются таким обра-

зом, чтобы не оказывать значимого воздействия на 

динамику валютного курса.

Вместе с тем для сбалансированного и само-

стоятельного развития, снижения чувствительно-

сти к внешним шокам необходима диверсификация 

российской экономики, преодоление ее сырьевой 

направленности и зависимости от импорта. Это осо-

бенно важно в условиях неблагоприятной и измен-

чивой конъюнктуры мировых рынков, а также санк-

ций в отношении России. В острую фазу кризиса 

российская экономика (ее финансовый и реальный 

секторы) продемонстрировала высокую способ-

ность адаптации к внешним шокам и санкционным 

ограничениям при своевременном применении ан-

тикризисных мер государственной политики. Вме-

сте с тем долговременная устойчивость, снижение 

реакции экономических показателей, в том числе 

валютного курса, инфляции, настроений и ожида-

ний домашних хозяйств и бизнеса, а также уровня 

жизни населения в целом, на изменение внешних 

условий станет возможным только с течением вре-

мени, по мере преодоления структурных проблем 

и повышения внутренней устойчивости российской 

экономики, в том числе ее финансовых институтов. 

В части своих функций Банк России принимает 

меры по укреплению и развитию финансового, в 

том числе банковского, сектора, национальной пла-

тежной системы, повышая их внутреннюю устойчи-

вость, обеспечивая их способность обслуживать 

экономическую деятельность и содействовать ее 

развитию, выступать посредником при формиро-

вании сбережений и инвестиций независимо от ха-

рактера изменения внешней среды.

Банк России учитывает структурные особенно-

сти российской экономики, а также внутренние и 

внешние вызовы и ограничения при проведении 

денежно-кредитной политики и координирует свои 
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действия с политикой Правительства Российской 

Федерации, направленной на решение структурных 

проблем в рамках согласованной системы государ-

ственного стратегического и оперативного плани-

рования. При этом постепенно должна возрастать 

роль механизмов, способствующих объединению 

усилий государства и бизнеса в решении комплекс-

ных задач, в том числе применения инструментов 

частно-государственного партнерства в реализа-

ции приоритетных для экономического развития 

проектов и программ. Одновременно необходимо 

сохранить устойчивость экономики и не допустить 

накопления дисбалансов в финансовом и реаль-

ном секторах, в частности чрезмерного увеличения 

банковского кредитования и долговой нагрузки (ко-

торая высока в ряде секторов). Поэтому заслужи-

вают внимания рыночные механизмы и налоговые, 

бюджетные, регуляторные инструменты для созда-

ния стимулов к перераспределению уже созданных 

денежных ресурсов и накоплений между сегмента-

ми экономики, а также к повышению эффективно-

сти их использования. Этому также будут способ-

ствовать постепенное снижение ключевой ставки 

Банком России по мере стабилизации инфляции 

вблизи 4% и предсказуемость финансовых условий 

в экономике. В этих условиях будет происходить 

выравнивание доступности кредитования для раз-

личных секторов экономики, потребность в специа-

лизированных инструментах рефинансирования и 

задолженность по ним будут постепенно снижать-

ся. В сентябре 2017 г. Банк России одобрил стра-

тегию поэтапного выхода из применения специали-

зированных инструментов рефинансирования. Она 

нацелена на постепенное замещение льготного 

кредитования рыночными механизмами. Одним из 

основных принципов стратегии является сохране-

ние условий по ранее предоставленным кредитам. 

Процесс реализации стратегии будет поэтапным 

и займет несколько лет. Скорость сворачивания 

Банком России мер косвенной поддержки будет 

зависеть от экономической ситуации, в том числе 

повышения доступности рыночных источников фи-

нансирования. Соответствующие сроки выхода из 

применения специализированных инструментов бу-

дут определяться и при необходимости уточняться 

на основе среднесрочных сценариев экономическо-

го развития, разрабатываемых Банком России. По 

мере реализации этого процесса будет возрастать 

роль бюджетных стимулов и механизмов, которые, 

в частности, уже используются в рамках поддержки 

кредитования производителей сельскохозяйствен-

ной продукции, организаций-экспортеров, малого и 

среднего предпринимательства3.

Политика Банка России по всем направлениям 

его деятельности в силу специфики решаемых за-

дач и применяемых инструментов объективно не 

может снять основные структурные ограничения 

или стать драйвером экономического роста, но 

при этом создает для него необходимые условия. 

Ценовая и финансовая стабильность – это неотъ-

емлемый элемент общей макроэкономической 

стабильности, без которой невозможна успешная 

реализация структурной и иных видов экономиче-

ской политики. Последовательная и прозрачная 

денежно-кредитная политика, нацеленная на со-

хранение ценовой стабильности и содействующая 

финансовой стабильности, способствует социаль-

ному благополучию, а также вносит вклад в повы-

шение экономической определенности, которая 

важна для разработки и реализации экономиче-

ской стратегии как на государственном, так и на 

частном уровне.

3 Данный механизм предусматривает субсидирование процентных ставок через предоставление из федерального бюджета субсидий кредитным 
организациям.
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2. ПРИМЕНЕНИЕ ИНСТРУМЕНТОВ ДЕНЕЖНО-КРЕДИТНОЙ 
ПОЛИТИКИ В 2017 ГОДУ И 2018–2020 ГОДАХ 
И ДЕЙСТВИЕ ТРАНСМИССИОННОГО МЕХАНИЗМА

Трансмиссионный механизм 
денежно-кредитной политики 
и его особенности в России 
на современном этапе

При проведении денежно-кредитной политики 

Банк России учитывает, что инфляция формируется 

под воздействием ряда факторов. Во-первых, дина-

мика цен зависит от соотношения спроса и предло-

жения на внутреннем рынке товаров и услуг. Воз-

можности обеспечить тот или иной уровень произ-

водства товаров и услуг определяются прежде всего 

наличием материальных, трудовых, управленческих 

ресурсов в экономике, что находится вне области 

инструментов воздействия центрального банка. 

Объем спроса зависит как от индивидуальных пред-

почтений в потреблении, так и от готовности домаш-

них хозяйств сделать сбережения или взять кредит. 

Склонность к сбережениям и заимствованиям, в 

свою очередь, формируется под влиянием процент-

ных ставок по кредитам и депозитам, на которые 

оказывает влияние центральный банк, определяя 

уровень ключевой ставки. Таким образом, централь-

ный банк воздействует на инфляцию, управляя вну-

тренним спросом через процентные ставки.

Другим фактором, оказывающим влияние на 

инфляцию, является динамика валютного курса. 

Это связано с тем, что в потребительскую корзи-

ну наряду с отечественными входят импортные то-

вары, цены которых зависят как от себестоимости 

товара за рубежом, так и от колебаний курса на-

циональной валюты. Если цены за рубежом нахо-

дятся вне рамок воздействия центрального банка, 

то на динамику валютного курса он может оказать 

влияние. В условиях плавающего курса централь-

ный банк не регулирует валютный курс напрямую, 

но должен учитывать влияние на его динамику 

уровня процентных ставок в экономике. В частно-

сти, если процентные ставки внутри страны выше 

ставок на международных рынках, то это повышает 

относительную привлекательность отечественных 

активов по сравнению с зарубежными, создает 

предпосылки для притока капитала и укрепления 

национальной валюты, что отражается в снижении 

инфляционного давления. Таким образом, изменяя 

ключевую ставку, центральный банк должен учиты-

вать эти эффекты.

Еще одним важным фактором динамики цен 

являются инфляционные ожидания населения и 

бизнеса. В зависимости от того, какое изменение 

инфляции участники экономических отношений 

ожидают в будущем, формируются их текущие ре-

шения о потреблении, сбережениях, инвестициях, 

соглашения о заработной плате, цены в контрактах 

на поставку товаров и иные формы соглашений. 

Соответственно, чем ниже инфляционные ожида-

ния, тем более низкие темпы роста цен будут за-

кладываться в ценовые и зарплатные контракты 

в экономике. В результате инфляция будет ниже. 

Поэтому центральные банки придают большое зна-

чение формированию низких инфляционных ожи-

даний. Этому способствует последовательная де-

нежно-кредитная политика, направленная на под-

держание инфляции вблизи целевого уровня.

Денежно-кредитная политика оказывает влияние 

на инфляцию, воздействуя через изменение ключе-

вой ставки в первую очередь на процессы в финан-

совом секторе, которые затем отражаются на реаль-

ном секторе и динамике потребительских цен. При 

этом действенность политики центрального банка 

зависит от четкости и широты передачи сигнала от 

ключевой ставки к финансовой сфере и ее влияния 

на деятельность предприятий и домашних хозяйств, 

то есть от эффективности так называемого транс-

миссионного механизма денежно-кредитной полити-

ки (далее – ТМДКП). Работа ТМДКП в России, как и 

в других странах, имеет свои особенности и во мно-

гом определяется уровнем развития тех или иных 

сегментов финансового рынка, а также сложивши-

мися деловыми практиками.

В России изменение ключевой ставки Банком 

России почти мгновенно отражается в ставках сег-

мента овернайт денежного рынка, являющегося 

отправной точкой действия ТМДКП. В силу мини-

мальной срочности операций однодневные ставки 

денежного рынка включают наименьшую премию 

за финансовые риски (процентный и кредитный 

риски, риск ликвидности) и их уровень может быть 

максимально близок к ключевой ставке. Банк Рос-

сии создает для этого условия, регулируя уровень 

банковской ликвидности через операции с кредит-

ными организациями1. Среди всех сегментов де-

нежного рынка Банк России наибольшее внимание 

уделяет сегменту межбанковских кредитов (МБК), 

так как ставки в смежных сегментах денежного 

рынка (рынок валютных свопов и рынок репо) мо-

гут колебаться под влиянием изменений спроса на 

иностранную валюту или ценные бумаги.

1 Описание системы инструментов денежно-кредитной политики Банка России размещено на официальном сайте Банка России в сети Интернет 
(www.cbr.ru) в разделе “Денежно-кредитная политика” (материал “Система инструментов денежно-кредитной политики”).
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Поскольку для банков многократное соверше-

ние краткосрочных операций на денежном рынке 

является альтернативой операциям на более дли-

тельный срок, ожидания относительно будущей ди-

намики ставок денежного рынка влияют на ставки 

по средне- и долгосрочным операциям. Изменения 

этих ожиданий при повышении или снижении клю-

чевой ставки в течение нескольких недель приво-

дят к изменению ставок на рынке межбанковских 

кредитов, процентных деривативов, рынке ценных 

бумаг, то есть сегментах рынка, которые характе-

ризуются высокими оборотами. Если изменение 

ключевой ставки ожидаемо участниками рынка, 

ставки по средне- и долгосрочным операциям могут 

отчасти корректироваться еще до изменения клю-

чевой ставки и слабее реагировать на ее непосред-

ственное повышение или снижение. В случае если 

на рынке преобладают ожидания дальнейшего из-

менения ключевой ставки в том же направлении, то 

последующая реакция ставок по операциям в фи-

нансовом секторе может быть более существенной.

Операции на денежном и фондовом рынках 

могут использоваться банками для размещения 

средств наряду с кредитными операциями, а для 

привлечения средств – наряду с депозитными. По-

этому при установлении ставок по кредитным и де-

позитным операциям банки учитывают ставки на 

соответствующие сроки, сложившиеся на денеж-

ном или фондовом рынке (межбанковские ставки, 

котировки процентных свопов, доходность ОФЗ), 

корректируя их на размер дополнительных расхо-

дов, связанных с кредитными и депозитными опе-

рациями, или рисков по этим операциям (приложе-

ние 7). Поскольку принятие решения об изменении 

условий стандартных кредитных и депозитных про-

дуктов требует времени, причем разные банки при-

нимают такие решения не синхронно, изменение 

ставок на депозитном и кредитном рынках может 

потребовать больше времени – до 3–6 месяцев.

В результате изменения ключевой ставки по-

степенно происходит ответная подстройка всего 

спектра процентных ставок в экономике по всей 

длине кривой доходности. Через процентные став-

ки центральный банк влияет на выбор участников 

экономических отношений между сбережениями и 

потреблением, что отражается на динамике депо-

зитов и кредитов. Воздействие процентных ставок 

на объемы кредитования часто называют кредит-

ным каналом. Формирование предпочтений к сбе-

режению и заимствованиям влияет на внутренний 

спрос и в итоге на инфляцию. Изменение ключевой 

ставки в полной мере отражается на динамике по-

требительских цен на горизонте до 3–6 кварталов.

Канал процентных ставок и кредитный канал 

тесно связаны и достаточно хорошо работают в 

России. При этом сохраняется потенциал для их 

дальнейшего усиления по мере повышения роли 

депозитных и кредитных операций в формирова-

нии сбережений и заимствований в экономике. 

В частности, соотношение требований российских 

банков к национальной экономике и ВВП в России 

в 2–4 раза меньше, чем в странах ОЭСР, но мало 

отличается от значений других стран Восточной Ев-

ропы, сопоставимых с Россией по уровню экономи-

ческого развития. Усилению действия процентного 

и кредитного каналов в России будет способство-

вать дальнейшее развитие финансового рынка, по-

вышение доверия к нему и расширение практики 

использования финансовых услуг хозяйствующими 

субъектами в России, в том числе под воздействи-

ем мер, принимаемых Банком России.

Изменение процентных ставок также отражает-

ся на стоимости активов, которыми обладают ком-

пании и домашние хозяйства, и, следовательно, на 

оценке ими собственного финансового положения, 

а также на возможности брать в долг под обеспе-

чение имеющимися активами. Активы, как финан-

совые (акции, облигации), так и нефинансовые (не-

движимость), в периоды снижения ставок растут в 

цене, а в периоды роста ставок дешевеют. Это, в 

свою очередь, влияет на решения собственников 

активов о потреблении, сбережениях и инвестици-

ях, что в итоге транслируется в динамику внутрен-

него спроса. В России этот механизм пока работает 

слабо, с учетом того, что значительная часть насе-

ления не является постоянным участником финан-

сового рынка, не имеет вложений в финансовые 

активы, а в деловых практиках реального сектора 

ограниченно применяются операции с ликвидными 

залогами, цены которых существенно зависят от 

уровня ставок. Роль данного канала постепенно бу-

дет возрастать по мере расширения спектра и до-

ступности финансовых продуктов и услуг, развития 

инфраструктуры финансового рынка, повышения 

финансовой грамотности его участников, а также 

увеличения благосостояния российских граждан.

Процентные ставки внутри страны оказывают 

влияние на валютный курс через изменение при-

влекательности российских активов относительно 

зарубежных. При этом наряду со ставками воз-

действие на валютный курс оказывает широкий 

набор факторов, в том числе со стороны внешних 

условий. Как отмечено выше, динамика валютного 

курса отражается на стоимости импортных това-

ров, которые входят в потребительскую корзину, и, 

таким образом, на инфляции. Косвенный эффект 

изменений валютного курса связан с его влиянием 

на ценовую привлекательность отечественной про-

дукции относительно импортной, которое приводит 

к изменению спроса и цен на эти группы товаров. 

Учитывая существенную долю импортных товаров в 

потребительской корзине в России, валютный курс 

является значимым фактором динамики цен. Эф-

фект переноса изменения валютного курса в цены 

оценивается в 0,10–0,15, то есть при изменении ва-

лютного курса на 1% общая инфляция изменяется 
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на 0,10–0,15 процентного пункта, что происходит в 

течение нескольких месяцев. При этом влияние пока 

является несимметричным: потребительские цены 

в большей мере реагируют на ослабление рубля, 

чем на его укрепление. Это связано с характером 

инфляционных ожиданий, которые еще остаются 

более чувствительными к факторам, оказывающим 

повышательное давление на цены, чем к факторам 

противоположного действия. По мере закрепления 

инфляционных ожиданий на низком уровне и повы-

шения доверия к политике Банка России по поддер-

жанию ценовой стабильности влияние колебаний 

валютного курса на динамику цен будет снижаться, 

как и степень асимметричности эффекта переноса 

(когда цены товаров сильнее реагируют на ослаб-

ление рубля, чем на его укрепление). Этому также 

будет способствовать продолжение постепенного 

снижения доли импорта в потреблении.

Меры центрального банка оказывают воздей-

ствие на инфляцию и экономические процессы в 

целом как через процентные ставки, так и через 

влияние на ожидания участников финансового рын-

ка, предприятий и домашних хозяйств в отношении 

динамики цен и изменения финансовых условий. 

Этот канал играет важную роль, особенно учиты-

вая, что наряду с изменением ключевой ставки при-

обретают значение прогнозы центрального банка, 

а также комментарии и заявления его представи-

телей. В России возрастает роль информационных 

сигналов центрального банка при формировании 

ожиданий по динамике ставок на финансовом 

рынке, что позволяет оказывать дополнительное 

влияние на кривую доходности. При этом политика 

Банка России, в том числе публикуемые прогнозы, 

пока еще слабо влияет на инфляционные ожидания 

участников экономики, которые в основном ориен-

тируются на прошлую или текущую динамику цен. 

Сохраняется большой потенциал для усиления дей-

ствия данного канала, чему будет способствовать 

последовательная денежно-кредитная политика 

Банка России по закреплению инфляции вблизи 

4%, сопровождаемая активной коммуникацией и 

разъяснительной работой.

Работа первого звена 
трансмиссионного механизма 
денежно-кредитной политики: 
формирование ставок денежного 
рынка вблизи ключевой ставки

В 2017 г. происходила достаточно четкая пе-

редача сигнала от ключевой ставки к ставкам де-

нежного рынка, что является операционной целью 

денежно-кредитной политики. Однодневные ставки 

межбанковского рынка MIACR и RUONIA форми-

ровались вблизи ключевой ставки: в январе–октя-

бре их среднее абсолютное отклонение от нее со-

ставляло соответственно 0,23 и 0,26 процентного 

пункта (0,19 и 0,22 в целом за 2016 г.). При этом 

сохранялась высокая активность совершения опе-

раций между кредитными организациями на всех 

сегментах денежного рынка. В январе–октябре 

2017 г. обороты сегмента овернайт межбанков-

ского рынка в среднем находились около отметки 

450 млрд руб., обороты в смежных сегментах одно-

дневных свопов и репо – около 1650 и 800 млрд руб. 

соответственно. Такой существенный объем опе-

раций на денежном рынке по ставкам, близким к 

ключевой, свидетельствует, во-первых, о значимой 

роли этого рынка в перераспределении ликвидно-
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Процентный коридор Банка России и ставка RUONIA на срок 1 день
(% годовых)

I VIIV X XIIII VIIIVIIV XIIII IX I VIIV XII VIIIVIIV XIIII IX
2016 год 2017 год

Ставка по инструментам рефинансирования постоянного действия на срок 1 день
Ставка RUONIA на срок 1 день

Ключевая ставка
Ставка по депозитам постоянного действия на срок 1 день

Источник: Банк России.
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Факторы формирования ликвидности банковского сектора
(накопленным итогом, трлн руб.)
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* Включая операции Минфина России по покупке (продаже) иностранной валюты на внутреннем валютном рынке.
Источник: Банк России.

Изменение остатков средств на счетах Агентства по страхованию вкладов в Банке России
Изменение остатков средств на счетах расширенного правительства в Банке России и прочие операции*

Операции Федерального казначейства

Валютные интервенции Банка России на внутреннем валютном рынке и операции по покупке золота
Изменение наличных денег в обращении

сти между банками, и во-вторых, о том, что кредит-

ные организации имеют основания рассматривать 

ключевую ставку в качестве отправной точки для 

определения процентных ставок по другим финан-

совым операциям, в том числе на более длитель-

ные сроки и для различных категорий участников 

финансового рынка (поскольку, как отмечено выше 

в данном разделе, банки могут совершать опера-

ции в разных сегментах финансового рынка). Со-

хранение высокой активности банков на денежном 

рынке отражает нормальную работу первого звена 

трансмиссионного механизма. При этом, как отме-

чено выше, Банк России формирует операционную 

цель денежно-кредитной политики именно для рын-

ка МБК, принимая во внимание, что на ставки по 

операциям в смежных сегментах денежного рынка 

наряду с изменением ключевой ставки могут зна-

чимо влиять другие факторы, такие как колебания 

спроса на валюту и ценные бумаги.

Важную роль в создании стимулов для форми-

рования краткосрочных ставок денежного рынка 

вблизи ключевой ставки играют система инстру-

ментов Банка России и совершаемые в ее рамках 

операции с кредитными организациями2. Направ-

ление основных операций Банка России зависит от 

состояния ликвидности банковского сектора. В на-

чале 2017 г. произошел переход от дефицита к про-

фициту ликвидности банковского сектора – к си-

туации, когда на корсчетах кредитных организаций 

в Банке России накапливается объем средств, пре-

вышающий потребности в них для целей выполне-

ния обязательных резервных требований, а также 

для проведения текущих платежей и осуществле-

ния расчетов. Условия для этого перехода скла-

дывались в предыдущие два года под влиянием 

длительного и масштабного расходования ранее 

накопленных средств Резервного фонда. Замет-

ный вклад в формирование профицита ликвидно-

сти внесли и мероприятия по санации банков, в 

рамках которых предоставлялись средства через 

Агентство по страхованию вкладов при действо-

вавшем ранее механизме, а также предоставление 

Агентству по страхованию вкладов кредитов для 

выплат компенсаций вкладчикам банков с отозван-

ной лицензией. Учитывая, что приток ликвидности 

в банковский сектор оказывает понижательное 

давление на ставки денежного рынка, Банк России 

для их сохранения вблизи ключевой ставки про-

водит операции по абсорбированию избыточной 

ликвидности. При этом данные операции не оказы-

вают влияния на способность банков осуществлять 

кредитование или совершать иные виды сделок в 

рамках своей деятельности (приложение 10).

Банк России с IV квартала 2016 г. перешел к 

регулярному проведению депозитных аукционов. 

В январе–октябре 2017 г. посредством этих опе-

раций Банк России в среднем еженедельно абсор-

бировал около 700 млрд руб. избыточных средств. 

Лимиты на депозитных аукционах, то есть макси-

мальный объем средств, которые Банк России на-

меревался привлечь в депозиты, устанавливались 

с учетом влияния факторов формирования ликвид-

2 Описание системы инструментов денежно-кредитной политики Банка России размещено на официальном сайте Банка России в сети Интернет 
(www.cbr.ru) в разделе “Денежно-кредитная политика” (материал “Система инструментов денежно-кредитной политики”).
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ности банковского сектора, в том числе бюджетных 

потоков и средств, выделяемых на санацию банков. 

При этом сумма лимита могла существенно изме-

няться от недели к неделе, что связано с высокой 

волатильностью, свойственной автономным фак-

торам формирования ликвидности – прежде всего 

изменению наличных денег в обращении и бюд-

жетным потокам. Например, в отдельные перио-

ды отток средств из банковского сектора достигал 

700–800 млрд руб., что требовало соответствую-

щей корректировки лимита депозитных аукционов3.

Для смягчения влияния на потребность банков 

в ликвидности высокой волатильности автономных 

факторов ее формирования используется меха-

низм усреднения обязательных резервов. Он поз-

воляет кредитным организациям поддерживать 

обязательные резервы на корсчетах в Банке Рос-

сии в соответствии с нормативами в среднем за 

период, составляющий четыре или пять недель4, а 

не каждый день. Это дает возможность кредитным 

организациям в рамках установленных нормативов 

гибко управлять объемом средств на корсчетах, 

снижая уровень в периоды оттока ликвидности и, 

напротив, повышая – в периоды существенного 

притока ликвидности. Текущие нормативы обяза-

тельных резервов (при обеспечении возможности 

поддерживать 80% от нормативной величины обя-

зательных резервов на корсчетах) установлены на 

уровне, обеспечивающем банковскому сектору вы-

сокую степень защиты от значительных и непред-

сказуемых изменений объема ликвидности банков-

ского сектора. В 2017 г. объем средств, которые 

кредитные организации должны были в среднем за 

период усреднения поддерживать на корсчетах, со-

ставлял 1,7–1,9 трлн руб. (еще 0,5 трлн руб. банки 

должны были держать на специальных счетах для 

хранения обязательных резервов, средства на ко-

торых банкам не доступны для текущих расчетов). 

Их было достаточно для того, чтобы банковский 

сектор мог нормально проводить платежи, связан-

ные с изменениями наличных денег в обращении 

и бюджетными потоками5. Другим инструментом 

сглаживания непредсказуемого влияния автоном-

ных факторов формирования ликвидности являют-

ся аукционы “тонкой настройки”. В первой половине 

2017 г. аукционы “тонкой настройки” проводились 

Банком России точечно и не в каждом периоде 

усреднения. С августа потребность в их проведе-

нии возросла в результате притока ликвидности в 

банковский сектор за счет операций Фонда консо-

лидации банковского сектора.

На трехлетнем горизонте сохранится профицит 

ликвидности банковского сектора, ожидается уве-

личение его объема с 1,8–2,3 трлн руб. на конец 

2017 г. до 2–3 трлн руб. по итогам 2020 года. Фак-

тическая динамика будет зависеть прежде всего 

от объемов финансирования дефицита бюджета 

из средств суверенных фондов. Изменение меха-
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Требования Банка России к кредитным организациям по инструментам рефинансирования / обязательства
Банка России перед кредитными организациями по инструментам абсорбирования избыточной ликвидности

(на начало операционного дня, трлн руб.)
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Аукционы депозитные и КОБР
Аукционы кредитные и репо

Источник: Банк России.

Инструменты рефинансирования постоянного действия
Депозиты постоянного действия

3 Информация о лимитах на недельных аукционах Банка России и прогнозе факторов формирования ликвидности на предстоящую неделю публи-
куется Банком России на странице “Прогноз факторов формирования ликвидности банковского сектора для определения лимита по рыночным опе-
рациям Банка России на срок 1 неделя” (http://www.cbr.ru/statistics/?PrtID=pffl&pid=idkp_br&sid=itm_39 643) в подразделе “Ликвидность банковского 
сектора и инструменты денежно-кредитной политики” раздела “Статистика” официального сайта Банка России.
4 График периодов усреднения публикуется ежегодно в подразделе “График периодов усреднения обязательных резервов” раздела “Денежно-кре-
дитная политика” официального сайта Банка России.
5 Для банков с базовой лицензией Банк России установил пониженные нормативы обязательных резервов: 1% по рублевым обязательствам перед 
физическими лицами и иным обязательствам.



18
ВЕСТНИК 

БАНКА 

РОССИИ

ОСНОВНЫЕ НАПРАВЛЕНИЯ ЕДИНОЙ ГОСУДАРСТВЕННОЙ ДЕНЕЖНО-КРЕДИТНОЙ ПОЛИТИКИ 

НА 2018 ГОД И ПЕРИОД 2019 И 2020 ГОДОВ

низма санации кредитных организаций, предпола-

гающее переход к прямому участию Банка России 

в капитале кредитных организаций, не приведет к 

существенному изменению характера влияния мер 

по оздоровлению банковского сектора на процесс 

формирования банковской ликвидности.

В условиях профицита ликвидности Банк Рос-

сии продолжит проведение депозитных аукционов 

на регулярной основе, обеспечивая сохранение 

ставок МБК вблизи ключевой ставки. Наряду с де-

позитными аукционами, Банк России будет абсор-

бировать наиболее устойчивую часть избыточной 

ликвидности с помощью собственных трехмесяч-

ных купонных облигаций (КОБР), первый тестовый 

выпуск которых был проведен в августе 2017 года. 

Объем размещения составил 150 млрд рублей. По 

итогам размещения второго выпуска КОБР по со-

стоянию на начало ноября Банк России абсорбиро-

вал еще порядка 220 млрд рублей. По мере увели-

чения структурного профицита ликвидности объем 

абсорбирования средств за счет выпуска КОБР бу-

дет возрастать.

Банк России продолжит начатый в 2017 г. про-

цесс постепенного сужения круга активов, кото-

рые могут служить обеспечением по операциям 

рефинансирования. Реализация этого решения 

будет происходить поэтапно, начиная со снижения 

поправочных коэффициентов / повышения дискон-

тов по отдельным группам активов. Банк России 

применяет так называемый контрциклический под-

ход к перечню активов, принимаемых в качестве 

обеспечения по операциям. Это значит, что данный 

перечень расширяется при растущем дефиците ли-

квидности, когда большинство кредитных органи-

заций обращаются к операциям рефинансирования 

центрального банка, и сужается – при профиците 

ликвидности, когда операции рефинансирования 

практически ими не востребованы. Банк России ис-

пользует данный подход в том числе для того, что-

бы ограничить косвенное влияние, которое оказы-

вает включение активов в список обеспечения по 

операциям центрального банка на оценку качества 

данных активов участниками рынка.

При принятии решений об изменении подходов 

к обеспечению, принимаемому по операциям рефи-

нансирования, Банк России оценивает изменение 

объема обеспечения не только на уровне банковско-

го сектора в целом, но и для отдельных кредитных 

организаций. В условиях структурного профицита 

ликвидности потребность в обеспечении для при-

влечения средств у банков невелика, поэтому сокра-

щение Ломбардного списка в рамках реализуемого 

Банком России контрциклического подхода к обес-

печению по операциям денежно-кредитной полити-

ки не несет рисков для банковского сектора.

Продолжая работать в рамках сформирован-

ной в последние годы системы инструментов, Банк 

России будет предпринимать дальнейшие шаги по 

организации простого и удобного доступа банков к 

своим инструментам. Это будет реализовано в том 

числе через упрощение процедуры и повышение 

оперативности проведения операций, переход на 

электронный документооборот.

В частности, в 2017 г. повышение доступности 

инструментов было обеспечено за счет изменения 

временного регламента проведения операций, а 

именно продления времени приема заявлений и за-

ключения сделок6. В начале 2018 г. Банк России пла-

нирует упростить процедуры проведения депозит-

ных и кредитных операций. Тогда любая кредитная 

организация сможет принять участие в депозитных 

операциях (ранее доступ к депозитным операциям 

был ограничен для ряда банков). При этом вместо 

прежней процедуры обмена заявками, которая тре-

бовала времени, банк сразу будет направлять сред-

ства на свой депозитный счет, не дожидаясь встреч-

ного действия от Банка России. Изменение внутрен-

них процедур в Банке России приведет к тому, что 

депозитные соглашения и кредитные договоры с 

банками будут заключаться быстрее, а решения о 

внесении изменений в них смогут приниматься бо-

лее оперативно7. В Банке России также начата ра-

бота по созданию личных кабинетов кредитных ор-

ганизаций – контрагентов Банка России, на основе 

которых также будет осуществляться электронный 

документооборот при проведении операций денеж-

но-кредитной политики.

Возможности банков по управлению средствами 

на корсчетах существенно расширятся с переходом 

на новую платежную систему, который намечен на 

середину 2018 года. Создание единого платежно-

го пространства позволит банкам любого региона 

управлять средствами на корсчетах в течение все-

го операционного дня, а не только во время работы 

территориальных управлений или отделений Банка 

России, где у них или их филиалов открыты корсче-

та. Кроме того, кредитные организации смогут при-

нимать участие в отдельном завершающем сеансе 

урегулирования ликвидности. В этом сеансе пре-

дусмотрено проведение платежей только банками. 

Это позволит им после проведения всех клиентских 

платежей урегулировать свою позицию по ликвид-

ности, сформированную по итогам операционного 

дня, на межбанковском рынке, а также привлечь 

или разместить средства в Банке России. Новая 

платежная система не только повысит возможно-

6 В феврале 2017 г. время заключения сделок репо продлено с 17.00 до 18.00 мск. В мае 2017 г. продлено время подачи заявлений на получение 
кредитов: в электронном виде с 17.00 до 19.00 мск, в бумажном виде в Москве с 16.00 до 17.00 мск, в других регионах – с 16.00 до 19.00 местного 
времени.
7 По оценкам, максимальный срок заключения депозитных договоров с банками сократится с 15 до 10 дней.
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сти банков по управлению своими средствами, но 

и будет способствовать усилению механизмов фор-

мирования ставки денежного рынка вблизи ключе-

вой ставки, то есть достижению операционной цели 

денежно-кредитной политики.

Для обеспечения бесперебойной работы денеж-

ного рынка и банковского сектора в целом, сохра-

нения доверия его участников друг к другу Банк 

России принимает специальные меры для решения 

возможных временных проблем с ликвидностью у 

кредитных организаций. Для этого в 2017 г. Банк 

России ввел специальный инструмент – механизм 

экстренной поддержки ликвидности кредитных ор-

ганизаций (МЭПЛ). Банк России будет применять 

этот механизм в исключительных случаях к банкам, 

испытывающим временные проблемы с ликвидно-

стью, с учетом их финансовой устойчивости, а так-

же системной значимости. МЭПЛ может использо-

ваться только в случае, когда у банка отсутствуют 

иные источники привлечения средств, в том числе 

по инструментам денежно-кредитной политики. 

Решения о предоставлении средств принимаются 

Банком России в индивидуальном порядке. При 

этом Банк России не берет на себя обязательств 

предоставлять ликвидность в рамках этой програм-

мы любой обратившейся кредитной организации. 

Обязательным условием предоставления средств 

является наличие плана решения возникших про-

блем с ликвидностью (стратегии “выхода”) в тече-

ние срока предоставления средств и положитель-

ная оценка возможности решения этих проблем со 

стороны Банка России. Наличие данного механиз-

ма позволит Банку России в случае необходимости 

оказать поддержку финансово стабильному банку 

и предотвратить развитие негативных тенденций 

на денежном и финансовом рынках в целом, обес-

печивая бесперебойную работу трансмиссионного 

механизма денежно-кредитной политики.

Изменения в трансмиссионном 
механизме денежно-кредитной 
политики

Изменение краткосрочных ставок денежного 

рынка вслед за ключевой ставкой с разной скоро-

стью и в разных пропорциях транслируется в про-

центные ставки по операциям на более длительные 

сроки во всех сегментах финансового рынка. При 

этом их динамика также в значительной мере за-

висит от ожиданий участников рынка в отношении 

дальнейшего движения ключевой ставки, которые 

в том числе формируются под влиянием риторики 

центрального банка. В 2017 г. заметно возросла 

роль информационных сигналов Банка России, их 

влияние на процентные ставки по операциям на 

длительные сроки усилилось. В IV квартале 2016 г. 

и в первые месяцы 2017 г. при сохранении ключе-

вой ставки неизменной сформировались ожидания 

ее уменьшения под воздействием соответствую-

щих информационных сигналов в пресс-релизах 

по итогам заседания Совета директоров Банка 

России. Это отражалось в котировках процентных 

деривативов8, которые плавно снижались под влия-

нием изменения ожиданий. В том же направлении 

корректировалась и доходность облигаций, что 

влияло на стоимость привлечения средств корпо-

ративными заемщиками.

Наряду с усилением роли информационных сиг-

налов Банка России в формировании кривой доход-

ности на финансовом рынке, в 2017 г. в российском 

финансовом секторе наблюдаются определенные 

тенденции, влияющие на механизмы формирова-

8 Котировки процентных деривативов отражают ожидания участников рынка относительно будущей траектории ключевой ставки.

7

10

12

11

9

8

13

Динамика котировок процентных деривативов и доходности корпоративных облигаций
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Рублевые банковские кредиты
Корпоративные облигации Внешний долг

Валютные банковские кредиты

ния стоимости заимствований для конечных за-

емщиков, депозитные ставки и, соответственно, 

трансмиссию денежно-кредитной политики.

Одной из таких тенденций является растущая 

роль облигаций на российском финансовом рынке. 

Так, за январь–сентябрь 2017 г. российские нефи-

нансовые организации нарастили обязательства 

по облигациям на 711 млрд руб., что почти вдвое 

превышает прирост портфеля банковских кредитов 

этой категории заемщиков. Тем не менее основной 

объем заимствований нефинансовых организаций 

по-прежнему формировался за счет кредитов. Об-

щий объем банковских кредитов нефинансовых ор-

ганизаций на начало октября 2017 г. в 5 раз превы-

шал рыночный портфель облигаций нефинансовых 

эмитентов.

Новая информация в течение нескольких дней 

транслируется в котировки облигаций, учитывая, 

что они отличаются от кредитов относительно вы-

сокой ликвидностью. Это влияет как на доходы ин-

весторов, так и на стоимость привлечения средств 

посредством выпуска облигаций. В результате на 

рынке облигаций изменения денежно-кредитной 

политики отражаются намного быстрее, чем на 

кредитном рынке, где из-за длительного периода 

согласования условий каждого отдельного кредит-

ного договора кредитные ставки могут реагировать 

на изменение ключевой ставки с лагом в несколько 

месяцев. Поэтому растущая роль облигаций в рос-

сийском финансовом секторе способствует уско-

рению трансмиссии импульсов денежно-кредитной 

политики на ставки по заимствованиям конечных 

заемщиков.

В ближайшие годы можно ожидать сохранения 

тенденции к замещению кредитов облигациями. 

Этому будут способствовать, с одной стороны, со-

вершенствование финансовой политики предприя-

тий и более активное использование ими рынка 

ценных бумаг в качестве источника заимствований, 

а с другой – усиление вовлеченности в операции 

на данном рынке населения, которое станет рас-

сматривать облигации как альтернативу банков-

ским депозитам. Указанные процессы будет под-

держивать расширение финансовой грамотности 

и доступности финансовых услуг всем участникам 

рынка. Важную роль будут играть и действия Банка 

России, направленные на развитие рынка облига-

ций, повышение его транспарентности и эффек-

тивности, расширение возможностей по выпуску 

ценных бумаг, обеспеченных портфелями активов. 

Развитие рынка таких ценных бумаг будет способ-

ствовать повышению доступности финансовых ре-

сурсов для широкого круга заемщиков, повышая 

ликвидность требований по розничным кредитам 

и кредитам субъектам малого и среднего бизнеса.

По мере расширения рынка облигаций влияние 

денежно-кредитной политики на параметры опера-

ций конечных заемщиков продолжит усиливаться. 

Этому также будет способствовать развитие финан-

совых инструментов с плавающими ставками, при-

вязанными к ключевой ставке Банка России. В част-

ности, такой подход применяется Банком России в 

отношении собственных инструментов на длитель-

ные сроки для того, чтобы обеспечить более опе-

ративное изменение процентных ставок по ним при 

повышении или снижении ключевой ставки.

Еще одной тенденцией в развитии трансмисси-

онного механизма денежно-кредитной политики в 

анализируемый период стала растущая роль не-

банковских финансовых организаций, при посред-

ничестве которых средства поступали от банков в 

экономику. За январь–сентябрь 2017 г. портфель 

банковских кредитов финансовым организаци-

ям увеличился более чем на 20%. Растущая доля 

средств банков, поступающих в экономику при по-

средничестве небанковских финансовых организа-
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ций, способствовала повышению доступности фи-

нансовых ресурсов для широкого круга заемщиков. 

Финансовые организации, ориентированные на 

специфические сегменты рынка финансовых услуг 

(такие как лизинг или факторинг), могут использо-

вать специализированные модели управления рис-

ком. При этом постепенный рост значимости таких 

организаций делает финансовый рынок и каналы 

трансмиссии импульсов денежно-кредитной поли-

тики на стоимость заимствований для конечного 

заемщика более многообразными.

Дедолларизация банковских активов и обяза-

тельств – еще одна устойчивая тенденция в фи-

нансовом секторе, сохранявшаяся в 2017 году. 

Объемы валютных операций на всех основных сег-

ментах кредитно-депозитного рынка снижались. 

В результате долларизация депозитов населения 

и организаций устойчиво приближалась к локаль-

ным минимумам 2013 года. Снижение доллариза-

ции происходило в первую очередь за счет изме-

нения объемов операций, а не валютной переоцен-

ки, учитывая, что курс рубля в 2017 г. был ниже, 

чем в 2013 году. Замещение валютных депозитов 

рублевыми может свидетельствовать о растущем 

доверии к национальной валюте. Увеличение до-

лей рублевых активов и обязательств участников 

финансового рынка, ставки по которым опреде-

ляются денежно-кредитной политикой Банка Рос-

сии, создает условия для усиления в перспективе 

ее влияния на решения хозяйствующих субъектов 

о потреблении, сбережениях, заимствованиях и в 

конечном счете на внутренний спрос и инфляцию.

Благодаря осторожному подходу Банка России 

к снижению ключевой ставки депозитные ставки 

понижались плавно. На протяжении 2016–2017 гг. 

они превышали фактический уровень инфляции, 

сохраняя привлекательность для частных вкладчи-

ков. Это сдерживало отход населения от сберега-

тельной модели поведения, сопровождавший вос-

становление экономической активности. Годовые 

темпы прироста общего объема депозитов населе-

ния хотя и постепенно снижались, но не опускались 

ниже 8%, что заметно опережает рост остатков на 

банковских счетах организаций.

Еще одним важным фактором, определяющим 

ситуацию на кредитном и депозитном рынках в 

2017 г., является неоднородность и неустойчивость 

снижения инфляционных ожиданий и связанная с 

этим оценка банками процентного риска, что отра-

жается на динамике процентных ставок на разные 

сроки. В первом полугодии 2017 г. на кредитном 

рынке банки опережающими темпами снижали 

ставки по краткосрочным операциям, а на депозит-

ном рынке – по долгосрочным. Такая динамика ста-

вок может объясняться стремлением банков избе-

жать процентных рисков как в случае закрепления 

инфляции вблизи 4% (в этом случае процентный 

риск связан с долгосрочными депозитами, привле-

ченными по высоким ставкам), так и в случае воз-

обновления роста инфляции (в этом случае источ-

ником процентного риска являются выданные по 

низким ставкам долгосрочные кредиты). По мере 

усиления уверенности в закреплении инфляции на 

стабильно низком уровне банки более активно сни-

жали ставки по долгосрочным кредитам. В резуль-

тате средняя ставка по краткосрочным рублевым 

кредитам нефинансовым организациям в июне–ав-

густе 2017 г. была на 1,4 процентного пункта ниже, 

чем в IV квартале 2016 года. Ставка по долгосроч-

ным кредитам нефинансовым организациям за тот 

же период снизилась на 1,6 процентного пункта. 

На депозитном рынке долгосрочные ставки также 

снижались опережающими темпами по сравнению 

с краткосрочными (на 0,7 и 0,6 процентного пункта 

соответственно). Опережающее снижение долго-

срочных ставок отражает преобладание в банков-
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ском секторе ожиданий уверенного закрепления 

инфляции на низком уровне и, как следствие, даль-

нейшего снижения краткосрочных ставок на вну-

треннем финансовом рынке.

Предпосылки для снижения долгосрочных кре-

дитных ставок создает и сохраняющийся потенци-

ал для дальнейшего уменьшения ключевой став-

ки Банком России в ближайшие годы с текущего 

уровня 8,25% до 6,00–7,00% годовых. По уточнен-

ным оценкам Банка России, этот уровень ключевой 

ставки соответствует равновесной в российских 

условиях реальной ставке процента 2–3%. При та-

кой реальной ставке процента денежно-кредитная 

политика будет нейтральной при условии, что ин-

фляционные ожидания существенно не реагируют 

на проинфляционные факторы. Хотя инфляцион-

ные ожидания в России постепенно снижаются, 

этот процесс происходит медленно и неустойчиво. 

Даже на фоне существенного снижения темпов 

роста потребительских цен в 2017 г. инфляцион-

ные ожидания остаются высокочувствительны к 

временным всплескам роста цен на отдельные 

категории товаров. В этих условиях для снижения 

инфляции на предыдущем этапе и последующего 

ее закрепления вблизи 4% требуется сохранение 

реальной процентной ставки выше 2–3%. Это одна 

из причин, по которой Банк России характеризу-

ет свою политику как умеренно жесткую. По мере 

уменьшения инфляционных ожиданий и снижения 

их реакции на временные факторы продолжится 

постепенное снижение ключевой ставки до ука-

занных уровней и переход от умеренно жесткой к 

нейтральной денежно-кредитной политике. При на-

личии уверенности участников рынка в отношении 

динамики будущей инфляции это могло бы создать 

предпосылки для формирования кредитных ставок 

на длинные сроки ниже ставок на короткие сроки в 

однородных сегментах рынка.

Еще одной особенностью формирования де-

нежно-кредитных условий в 2017 г., как и в 2016 г., 

является сохраняющийся консервативный подход 

участников финансового рынка к оценке рисков и, 

соответственно, низкая склонность к риску креди-

торов и заемщиков. Банки продолжали проводить 

жесткий отбор заемщиков (смягчая неценовые 

условия кредитования довольно медленно). Заем-

щики, в свою очередь, избегали чрезмерного нара-

щивания долговой нагрузки, накопленный уровень 

которой оставался относительно высоким как для 

экономики в целом, так и для компаний реально-

го сектора (приложение 8). Домашние хозяйства в 

основном придерживались сберегательной моде-

ли, чему способствовали положительные реальные 

процентные ставки, а начавшееся в 2017 г. увели-

чение потребления в основном происходило за счет 

роста доходов. Перечисленные факторы, наряду с 

умеренно жесткой денежно-кредитной политикой, 

формировали условия для сдержанного восста-

новления кредитной активности, не приводящей к 

формированию рисков в реальном и финансовом 

секторах, а также инфляционного давления. На 

текущем этапе консерватизм участников экономи-

ческих отношений во многом оправдан и создает 

предпосылки для сбалансированного восстановле-

ния экономики и закрепления инфляции вблизи 4%.

Меры Банка России, 
способствующие улучшению работы 
трансмиссионного механизма 
денежно-кредитной политики

В дальнейшем повышению четкости и увеличе-

нию широты передачи импульса от ключевой став-

ки к процентным ставкам в экономике, усилению 

роли информационных сигналов Банка России бу-

дут способствовать развитие и укрепление устой-

чивости финансового рынка. Банк России предпри-

нимает действия, направленные на повышение его 

ликвидности, расширение круга участников, сниже-

ние издержек и кредитных рисков по совершаемым 

сделкам, совершенствует правовые основы его ре-

гулирования.

В 2017 г. для повышения ликвидности денежно-

го рынка Банк России оказал содействие запуску 

нового сегмента денежного рынка Московской Бир-

жи, обеспечением на котором выступают клирин-

говые сертификаты участия (КСУ). Запуск сделок 

с КСУ будет способствовать снижению издержек 

участников рынка за счет сокращения затрат на 

работу с обеспечением по сделкам, учитывая, что 

КСУ позволяют объединить имущество в пуле ак-

тивов и снизить число трансакций с ним. С начала 

2017 г. объем сделок с КСУ увеличился с 1–2 до 

50–60 млрд рублей. Вместе с тем КСУ являются 

относительно новым инструментом для участников 

финансового рынка. По мере адаптации банков к 

данному сегменту рынка его обороты продолжат 

увеличиваться. Кроме того, принято решение о до-

пуске на денежный рынок корпоративных участни-

ков9, что создаст условия для более эффективного 

перераспределения средств на нем, в том числе с 

участием некредитных финансовых организаций.

Кроме того, с июня 2017 г. сделки репо с Банком 

России стали заключаться на Московской Бирже с 

системой управления обеспечением через Нацио-

нальный расчетный депозитарий. Таким образом, у 

кредитных организаций появилась возможность и 

здесь работать с корзиной обеспечения, то есть по-

давать на участие в репо с Банком России одну за-

явку, а не несколько заявок по разным видам при-

нимаемых ценных бумаг, и при необходимости за-

менять переданные в обеспечение ценные бумаги. 

9 В январе 2017 г. Банк России зарегистрировал соответствующую редакцию правил допуска к участию в торгах Московской Биржи.
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Вместе с тем в условиях структурного профицита 

ликвидности потребность банков в рефинансирова-

нии очень невелика. Банк России не проводит ре-

гулярно аукционов репо, совсем небольшое число 

банков обращаются к репо постоянного действия, 

как и к Ломбардным кредитам и кредитам, обеспе-

ченным нерыночными активами. В этих условиях 

объем операций репо с Банком России, совершае-

мых через Московскую Биржу с корзиной ценных 

бумаг, незначителен.

Банк России проводит мероприятия по разви-

тию рынка производных финансовых инструментов 

(ПФИ). В 2017 г. Банк России продолжил осуществ-

лять оценку качества формирования финансовых 

индикаторов и их администраторов на финансо-

вом рынке, поскольку их надежность чрезвычайно 

важна для развития срочного рынка и появления 

инструментов хеджирования рыночных рисков с ис-

пользованием указанных индикаторов10.

Банк России также проводит реформу внебир-

жевого рынка ПФИ11, которая направлена на повы-

шение устойчивости данного сегмента рынка и рас-

ширение круга его участников. В частности, этому 

будет способствовать перевод стандартизирован-

ных внебиржевых деривативов на централизован-

ный клиринг, что позволяет минимизировать кре-

дитные риски по сделкам. При этом для внебирже-

вых ПФИ, в отношении которых не осуществляется 

централизованный клиринг, планируется введение 

маржинальных требований, которые предполагают 

внесение залога участниками рынка по занятым 

позициям. Это снижает чувствительность рынка к 

действию негативных внешних факторов за счет 

снижения числа необеспеченных открытых позиций 

и возможности использования обеспечения для по-

крытия обязательств по сделкам. Расширение кру-

га участников и снижение рисков рынка ПФИ будут 

способствовать повышению ликвидности рынка 

процентных деривативов, которые отражают усред-

ненные ожидания будущих процентных ставок всех 

участников рынка, что усилит доверие к ним.

Наряду со ставками Банка России, ожиданиями 

их изменения, макроэкономическими, в том числе 

инфляционными рисками, на ставки по кредитным 

и депозитным операциям банков влияет широкий 

спектр других факторов: кредитные риски по кон-

кретным заемщикам, трансакционные издерж-

ки, уровень конкуренции на конкретном сегменте 

рынка (приложение 7). Действия Банка России по 

обеспечению устойчивости финансового сектора, 

повышению доступности финансовых услуг, стиму-

лированию технологического развития российской 

финансовой системы12, помимо прочего, обеспе-

чивают снижение трансакционных издержек, опе-

рационных рисков участников рынка и повышение 

эффективности их деятельности. На это же направ-

лены меры Банка России по стимулированию конку-

ренции в финансовом секторе, а также оптимизации 

регуляторной нагрузки в соответствии с масштабом 

деятельности (в частности, через готовящееся вне-

дрение системы пропорционального регулирования 

банков). В результате можно ожидать повышения 

прозрачности ценообразования на кредитном и де-

позитном рынках, что будет способствовать четко-

сти передачи сигнала от ключевой ставки к финан-

совому сектору и далее в экономику.

10 Так, в 2016 г. Банк России принял решение о признании удовлетворительным качества формирования финансового индикатора MOEX USD/RUB 
FX FIXING и качества функционирования его администратора ПАО “Московская Биржа ММВБ-РТС”. В 2017 г. также были признаны удовлетворитель-
ными качество формирования финансового индикатора MosPrime Rate и качество его администратора СРО “Национальная финансовая ассоциация”. 
Данный индикатор широко используется участниками рынка в качестве базиса процентных деривативов.
11 В соответствии с обязательствами России, принятыми в рамках G20.
12 В том числе разработка стандартизированных подходов к дистанционному обслуживанию физических лиц и кредитованию МСП, развитие элек-
тронного документооборота (подробнее см. раздел II.2 Годового отчета Банка России за 2016 г.).
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3. УСЛОВИЯ РЕАЛИЗАЦИИ И ОСНОВНЫЕ МЕРЫ 
ДЕНЕЖНО-КРЕДИТНОЙ ПОЛИТИКИ В 2017 ГОДУ

Денежно-кредитная политика 
Банка России в 2017 году – 
преемственность подхода

В период мощных внешних шоков, продолжав-

шихся вплоть до I квартала 2016 г., для Банка Рос-

сии на первом плане стояла задача обеспечения 

финансовой стабильности наряду со снижением 

инфляции с высоких уровней, при этом не допуская 

чрезмерного охлаждения российской экономики. По 

мере стабилизации ситуации, адаптации экономики 

к негативным внешним условиям, проявления вос-

становительных процессов в 2016 г. Банк России в 

основном мог сконцентрироваться на задаче сниже-

ния инфляции и закрепления ее вблизи 4%. Зада-

чи сохранения финансовой стабильности и оценка 

рисков экономического спада оставались объектом 

пристального внимания Банка России, но они уже не 

стояли настолько остро, как в предыдущие два года.

При этом Банк России постепенно создавал 

предпосылки для формирования устойчивой тен-

денции к снижению темпов роста потребительских 

цен, поддерживая умеренно жесткие денежно-кре-

дитные условия. Учитывая, что решения по ключе-

вой ставке отражаются на динамике инфляции на 

горизонте одного года – полутора лет, произошед-

шее снижение темпов роста потребительских цен 

к уровням, близким к 4%, в 2017 г. является также 

результатом денежно-кредитной политики, прово-

дившейся и в 2016 году.

В 2017 г. Банк России проводит денежно-кре-

дитную политику, следуя принципам, заявленным 

ранее в Основных направлениях единой государ-

ственной денежно-кредитной политики, и учитывая 

складывающиеся экономические тенденции.

Банк России по-прежнему придерживается 

взвешенного подхода к принятию решений, осно-

ванного на оценке баланса рисков. Это значит, что, 

обеспечивая снижение и закрепление инфляции 

вблизи 4%, Банк России учитывает влияние ключе-

вой ставки на стабильность финансового и реаль-

ного секторов экономики и стремится внести вклад 

в создание условий для устойчивого экономическо-

го роста, не сопровождающегося накоплением рис-

ков и дисбалансов.

Элементом взвешенного подхода также яв-

ляется опора в принятии решений на долгосрочные 

тенденции и факторы длительного действия, а не 

краткосрочные события. Эффекты действия раз-

личных факторов оцениваются Банком России в 

рамках макроэкономического прогноза. При этом 

Банк России придерживается консервативного 

взгляда при формировании предпосылок макро-

экономического прогноза, что предупреждает не-

дооценку рисков как для инфляции, так и для эко-

номического роста при принятии решений по клю-

чевой ставке.

Кроме того, Банк России придает большое 

значение последовательности и прозрачности 

своих действий, что способствует формирова-

нию не только ценовой стабильности, но и пред-

сказуемости изменения финансовых условий и 

формированию доверия к политике централь-

ного банка.
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Оценка внешнеэкономических 
факторов

Хотя череда крупных внешних шоков заверши-

лась в начале 2016 г., конъюнктура мировых фи-

нансовых и товарных рынков оставалась одним 

из основных источников неопределенности, в том 

числе на фоне внешнеполитических событий, пе-

рехода ФРС США к нормализации своей политики 

и сопутствующего изменения ожиданий, неодно-

значности оценки перспектив развития экономики 

Китая. Важным фактором, оказавшим влияние на 

динамику глобальных рынков энергоносителей, 

стало заключение между странами – экспортера-

ми нефти соглашения об ограничении ее добычи в 

декабре 2016 г. и его продление в мае 2017 года. 

Достаточно высокая дисциплина соблюдения уста-

новленных ограничений участниками соглашения 

оказывала заметную поддержку ценам на нефть 

на протяжении 2017 года. В январе–августе 2017 г. 

она сложилась в среднем на уровне около 50 долл. 

США за баррель. Вместе с тем, придерживаясь 

консервативного подхода, Банк России продолжал 

опираться в своих решениях по ключевой ставке 

на базовый сценарий с ценой на нефть 40 долл. 

США за баррель1, учитывая ряд факторов, кото-

рые в перспективе создавали предпосылки к фор-

мированию равновесия на рынке нефти при ценах 

существенно ниже текущих. Среди них – быстрый 

рост добычи на сланцевых месторождениях США, 

возможное восстановление добычи со стороны Ли-

вии и Нигерии, риски существенного замедления 

экономики Китая. Кроме того, точкой неопределен-

ности в середине года являлись перспективы са-

мих соглашений об ограничении добычи, которые 

первоначально действовали до июня (теперь эта 

точка сместилась на март 2018 г.). Высокая веро-

ятность коррекции цен на нефть создавала риски 

увеличения курсовых, инфляционных ожиданий, 

что могло привести к ускорению инфляции, сниже-

нию привлекательности сбережений в рублях, что 

требовало от Банка России осторожного подхода к 

снижению ключевой ставки в 2017 году.

Еще одним внешним фактором, который учиты-

вал Банк России, был существенный рост интереса 

внешних инвесторов к вложениям в активы стран 

с формирующимися рынками, в том числе России, 

который сохранялся при небольших локальных ко-

лебаниях в течение всего года и способствовал 

сокращению отрицательного сальдо финансово-

го счета платежного баланса. С одной стороны, 

формированию такой тенденции способствовало 

ослабление как опасений в отношении перспектив 

роста экономики Китая, так и в некоторой степени 

ожиданий существенного изменения макроэконо-

мической, в том числе денежно-кредитной поли-

тики США после президентских выборов. С другой 

стороны, существенный приток портфельных ин-

вестиций в Россию был также связан с ростом ее 

привлекательности относительно других стран с 

формирующимися рынками, в том числе на фоне 

последовательной макроэкономической политики, 

более раннего, чем прогнозировалось, запуска вос-

становительных процессов, снижения инфляции. 

В отдельные периоды года расширению притока 

капитала в Россию способствовало усиление ожи-

даний снижения ключевой ставки Банком России и, 

соответственно, роста фондовых рынков в России. 

1 С июня 2017 г. в прогнозах рассматривается цена на нефть в реальном выражении, то есть в ценах 2017 г. с учетом индексации на инфляцию в 
странах – торговых партнерах России начиная с 2018 года.
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Сальдо торгового баланса
Сальдо счета операций с капиталом
Сальдо баланса услуг и неторговых компонентов

Сальдо финансового счета по органам госуправления и центральному банку
Чистые ошибки и пропуски

Сальдо финансового счета по банковскому сектору
Сальдо финансового счета по прочим секторам

Банк России внимательно отслеживал характер и 

объемы потоков капитала, оценивая их фактиче-

скую и ожидаемую реакцию на изменения ключе-

вой ставки, а также возможные риски разворота 

потока капиталов для ценовой и финансовой ста-

бильности. В целом наблюдавшиеся процессы не 

создавали значимых угроз, учитывая в том числе 

заметное снижение волатильности курса рубля и 

его чувствительности к внешним факторам, вклю-

чая динамику цен на нефть. При этом в 2017 г. 

в условиях сохранения санкций экономика успеш-

но справлялась с обслуживанием внешних обяза-

тельств. Потребность кредитных организаций в 

операциях рефинансирования в иностранной валю-

те, которые были введены Банком России в 2014 г. 

в целях поддержания финансовой стабильности в 

период внешних шоков, продолжала снижаться. 

Осенью 2017 г. банки полностью погасили задол-

женность по данным операциям.

Тенденция к укреплению рубля, которая пре-

обладала в январе–сентябре 2017 г., в основном 

сформировалась под влиянием фундаментальных 

факторов, определяющих спрос на национальную 

валюту через спрос на товары, услуги и финансо-

вые активы страны. Основными факторами укреп-

ления рубля в 2017 г. были повышательная дина-

мика цен на нефть и сопутствующий приток ва-

лютной выручки экспортеров, а также сохранение 

существенного положительного дифференциала 

процентных ставок внутри страны и за рубежом, 

что наряду со значительным улучшением ситуации 

в российской экономике способствовало повыше-

нию привлекательности России для инвесторов. 

Эпизоды краткосрочного и небольшого отклонения 

курса рубля от фундаментального в сторону укреп-

ления под влиянием настроений и ожиданий на гло-

бальных рынках, а также внутригодовых колебаний 

объемов продаж валютной выручки экспортерами 

не оказывали значимого влияния на внутренние 

условия в финансовом и реальном секторах.

Преобладающая в течение года тенденция к 

укреплению рубля внесла заметный вклад в сниже-

ние годовой инфляции. По оценкам, вклад укрепле-

ния рубля в снижение годовой инфляции в октябре 

составил около 1 процентного пункта.

Банк России также учитывал косвенное влияние 

динамики цен на энергоносители, которое прояв-

ляется в изменении цен производителей в добыче 

полезных ископаемых. Это, в свою очередь, влияет 

на цены производителей в перерабатывающих от-

раслях, в том числе под воздействием изменения 

затрат на топливо, энергию, сырье, что с течением 

времени переносится в потребительские цены. Уве-

личение цен производителей в добыче полезных 

ископаемых в начале 2017 г. под влиянием роста 

цен на нефть в результате заключения соглашений 

об ограничении добычи привело к некоторому ро-

сту давления на потребительские цены со стороны 

издержек, но его вклад в годовую инфляцию, по 

оценкам, небольшой – до 0,2 процентного пункта в 

сентябре 2017 г., что существенно меньше дезин-

фляционного вклада укрепления рубля.
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Оценка действия 
временных факторов

Банк России закладывал консервативные пред-

посылки в прогноз и в части внутренних условий, 

особенно оценивая влияние временных факторов. 

По итогам хорошего урожая 2016 г. сформирова-

лись высокие запасы сельскохозяйственной про-

дукции, которые привели к не характерной для это-

го времени года динамике цен на плодоовощную 

продукцию в первые месяцы 2017 года. Банк Рос-

сии учитывал данный эффект в прогнозах, но по 

факту темпы роста цен на данную группу товаров 

снизились более существенно, чем ожидалось.

Данный фактор, а также заметное укрепление 

рубля ускорили приближение инфляции к 4% от-

носительно прогнозов Банка России. Уже в марте 

2017 г. инфляция составила 4,3%, снизившись с 

5,4% в декабре 2016 года. Вместе с тем Банк Рос-

сии принимал во внимание временную природу 

данных факторов в том смысле, что направление 

их действия может быстро смениться на противопо-

ложное. Именно поэтому в прогноз закладывались 

консервативные предпосылки по этим факторам. 

В частности, к лету укрепление рубля временно 

прекратилось, хотя рубль оставался крепче, чем 

годом ранее. Были исчерпаны запасы отечествен-

ных овощей урожая 2016 г., ухудшились виды на 

урожай в связи с неблагоприятными погодными 

условиями весеннего сева, что привело к времен-

ному ускорению роста цен на плодоовощную про-

дукцию в мае–июне. В июле–октябре поступление 

нового урожая овощей и фруктов, объемы которого 

превысили ожидания рынка, привело к снижению 

цен на них. В 2017 г. также получен рекордный уро-

жай зерновых и зернобобовых культур. При нали-

чии дефицита складских хранилищ это привело к 

дополнительному росту предложения на рынке и 
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отразилось в снижении цен производителей сель-

скохозяйственной продукции, что, в свою очередь, 

повлияло на динамику цен производителей пище-

вой промышленности и потребительских цен на 

продукты питания. В результате продовольствен-

ная инфляция существенно замедлилась – до 1,6% 

в октябре. Соответствующий вклад в годовую ин-

фляцию оценивается в –0,3 процентного пункта. 

Это внесло основной вклад в отклонение общей 

годовой инфляции, которая составила 2,7% в октя-

бре, вниз от прогноза. В своих решениях Банк Рос-

сии рассматривал эти тенденции как временные, 

учитывая, что в дальнейшем возможны колебания 

цен на продовольственные товары как вверх, так и 

вниз, что будет зависеть в том числе от качества и 

сохранности урожая.

Оценка факторов 
длительного действия

Надежной основой для последовательного за-

медления инфляции являются факторы длительно-

го действия, которые Банк России рассматривал в 

первую очередь, принимая решение по ключевой 

ставке. К ним относятся характер и скорость вос-

становления потребительского спроса относитель-

но возможностей производства, а также изменения 

инфляционных ожиданий населения и бизнеса.

Основным фактором длительного действия, 

который внес значимый вклад в снижение инфля-

ции до уровней, близких к 4%, являлась сдержан-

ная динамика потребительского спроса, которая 

формировалась под влиянием умеренно жестких 
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денежно-кредитных условий. Восстановление по-

требительского спроса следовало за расширением 

производства, но не опережало его, что создавало 

предпосылки для замедления темпов роста потре-

бительских цен. Это отразилось в следующих тен-

денциях.

Российский производственный сектор проде-

монстрировал устойчивость и более выраженную 

способность адаптироваться к внешним шокам, что 

отражалось в менее глубоком спаде и более ран-

нем запуске позитивных тенденций в динамике вы-

пуска товаров и услуг (с III квартала 2016 г.), чем 

прогнозировалось. Это стало результатом действия 

комплекса факторов. Амортизирующую роль в ост-

рую фазу кризиса сыграл плавающий валютный 

курс, который поддержал доходы экономики, в том 

числе государственного бюджета, а также способ-

ствовал процессам импортозамещения, создав це-

новое преимущество для внутренних товаропроиз-

водителей (подробнее см. приложение 9). Наряду с 

динамикой валютного курса, поддержку сельскому 

хозяйству и производству в ряде отраслей оказало 

введение ограничений на ввоз продовольственной 

продукции из ряда стран в ответ на ограничитель-

ные меры, которые были приняты в отношении 

России. Кроме того, в части отраслей происходи-
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ла оптимизация затрат, сокращение зависимости 

от закупки импортного сырья и оборудования, в 

том числе вследствие роста их стоимости. Компа-

нии также снижали долговую нагрузку, что наряду 

с ростом прибылей способствовало постепенному 

улучшению их финансового положения.

В 2017 г. сменился драйвер роста промышлен-

ного производства: если во второй половине 2016 г. 

увеличение выпуска в промышленности происходи-

ло главным образом за счет роста добычи полез-

ных ископаемых, то в 2017 г. основной вклад стали 

вносить обрабатывающие производства. В обра-

батывающих производствах, в свою очередь, стал 

быстрее расти выпуск в видах деятельности, про-

изводящих готовую продукцию, тогда как рост вы-

пуска в переработке сырья замедлился в условиях 

слабой динамики экспорта. Наметилось восстанов-

ление выпуска в машиностроении (производстве 

машин и оборудования, электрооборудования и 

транспортных средств). Среди отраслей, увеличив-

ших свой выпуск вследствие развития процессов 

импортозамещения и экспорта, необходимо отме-

тить производство сельскохозяйственной техни-

ки, транспортное машиностроение, производство 
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изделий из стекла, фармацевтику, производство 

мебели. В целом в январе–сентябре 2017 г. рост 

выпуска в промышленности составил 1,8% по от-

ношению к соответствующему периоду 2016 года.

Смягчила прохождение кризиса и способство-

вала более быстрому запуску восстановительных 

процессов и последовательная макроэкономиче-

ская политика, снизившая неопределенность для 

ведения бизнеса. Выбор в пользу стратегии бюд-

жетной консолидации при наличии накопленных 

государственных фондов ограничил рост дефицита 

бюджета и уровня государственного долга, что важ-

но для сохранения общей макроэкономической ста-

бильности. Поддержали финансовую стабильность 

и меры Банка России, в том числе предоставление 

валютного рефинансирования на возвратной ос-

нове и временные регуляторные послабления для 

банковского сектора. Снижению неопределенности 

также способствовала последовательная денеж-

но-кредитная политика, формировавшая предска-

–20

20

40

30

0

10

–10

50

Вклад отдельных элементов в годовой прирост кредитного портфеля банков
(процентных пунктов, если не указано иное)

2013 год 2016 год2014 год2011 год 2015 год2012 год 2017 год

* С исключением валютной переоценки.
Источник: Банк России.

Переоценка валютных кредитов
Кредиты населению

Рублевые кредиты нефинансовым организациям
Валютные кредиты нефинансовым организациям

Прирост кредитов нефинансовым организациям*, %
Прирост кредитного портфеля в целом, %

Прирост кредитов населению*, %

–60

60

90

0

30

–30

120

Динамика источников формирования широкой денежной массы
(вклад в годовые темпы приросты агрегата M2X, процентных пунктов)

2008 201420102003 20122006 20162009 2015201120052002 2004 20132007 2017

Валютная переоценка, прочие активы и обязательства
Требования кредитных организаций к населению

Чистые требования Банка России и кредитных организаций к органам госуправления
Требования кредитных организаций к организациям

Источник: Банк России.

Чистые иностранные активы Банка России
Чистые иностранные активы кредитных организаций

Прирост M2X, %



32
ВЕСТНИК 

БАНКА 

РОССИИ

ОСНОВНЫЕ НАПРАВЛЕНИЯ ЕДИНОЙ ГОСУДАРСТВЕННОЙ ДЕНЕЖНО-КРЕДИТНОЙ ПОЛИТИКИ 

НА 2018 ГОД И ПЕРИОД 2019 И 2020 ГОДОВ

–10

40

50

20

30

0

60

Динамика широкой денежной массы
(вклад отдельных компонентов в годовые темпы прироста агрегата M2X, процентных пунктов)

2008 201420102003 20122006 20162009 2015201120052002 2004 20132007 2017

Переоценка валютных депозитов
Рублевые депозиты организаций

Валютные депозиты организаций

Рублевые депозиты населения*

* Включая сберегательные и депозитные сертификаты.
Источник: Банк России.

Наличные рубли
Валютные депозиты населения

Прирост M2X, %

10

зуемые финансовые условия. Предпосылки для 

запуска восстановительных процессов создавали и 

меры по поддержке отдельных отраслей и сегмен-

тов (развитие которых не могло быть обеспечено 

рынком в сложных условиях), в том числе приме-

нение Банком России специализированных инстру-

ментов рефинансирования. Сочетание мер госу-

дарственной политики и усилий частного сектора 

по оптимизации издержек, финансового положения 

и использованию открывшихся возможностей для 

расширения производства способствовало более 

раннему и быстрому восстановлению выпуска, 

которое началось, по оценке, во второй половине 

2016 года.

К началу 2017 г. сформировались необходи-

мые предпосылки для восстановления внутреннего 

спроса, как инвестиционного, так и потребительско-

го, что оказывает поддержку росту производства. 

Запуску инвестиционных проектов способствовали 

увеличение прибыли нефинансового сектора в пре-

дыдущие два года, которая является одним из ос-

новных источников для вложений в основной капи-

тал, снижение общей макроэкономической неопре-

деленности и улучшение настроений бизнеса, а 

также укрепление рубля, расширяющее возможно-

сти закупки импортных машин и оборудования, для 

которых нет отечественных аналогов. Условия для 

роста инвестиций также формировала предсказуе-

мость изменения процентных ставок в экономике, 

в том числе по кредитам. Вклад в рост инвестиций 

внесли и проекты, реализуемые государством, в 

том числе строительство моста через Керченский 

пролив и газопровода “Сила Сибири”.

Расширение производственных и инвестицион-

ных планов требовало привлечения дополнитель-

ных трудовых ресурсов, что способствовало уве-

личению заработной платы при сохранении низкой 

безработицы, близкой к естественному уровню. 

При этом росту заработной платы в реальном вы-

ражении способствовало существенное замедле-

ние инфляции до низких значений, близких к 4%. 

По мере того как эти процессы приобретали устой-

чивый характер, они стали фактором оживления 

потребительского спроса наряду с появлением уве-

ренности у домашних хозяйств в улучшении эконо-

мической ситуации. Восстановление потребитель-

ской активности поддержало рост выпуска товаров 

потребительского спроса, который наблюдается с 

начала 2017 г., в первую очередь – непродоволь-

ственных товаров длительного пользования.

В итоге повышение потребительской и инвести-

ционной активности стало естественным резуль-

татом снижения неопределенности и улучшения 

динамики производственного сектора. Хотя пози-

тивные процессы в экономике все еще очень раз-

нородны по отраслям и регионам, по итогам 2017 г. 

ожидается прирост ВВП на 1,7–2,2%.

Важную роль в создании предпосылок для сба-

лансированного восстановления экономики, не 

препятствующего снижению инфляции, сыграли 

сформированные Банком России умеренно жесткие 

денежно-кредитные условия. В частности, изменяя 

уровень ключевой ставки, Банк России оценивал 

последствия этого для динамики реальных ставок 

по депозитам. Важно, чтобы они оставались при-

влекательными для населения с учетом текущего 

уровня инфляции. Таким образом, поддерживались 

стимулы к сбережениям в рублях, а также достаточ-

но высокая норма сбережения домашних хозяйств, 

что обеспечивало плавный переход от сберегатель-
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ной модели к постепенному увеличению потреб-

ления. В этих условиях рост потребительских рас-

ходов в 2017 г. обеспечивался в основном за счет 

роста заработной платы, а не роста кредита или со-

кращения сбережений. В целом динамика потоков 

средств между банковским сектором и населением 

отражает сохранение чистого потока средств в на-

правлении банков, что также говорит о сдерживаю-

щем характере денежно-кредитных условий.

Денежно-кредитные условия обеспечивали вос-

становление спроса на кредит, не опережающее 

улучшение ситуации в реальном и банковском сек-

торах. Этому способствовал и консервативный под-

ход банков к отбору заемщиков, который ограничи-

вал чрезмерное увеличение долговой нагрузки и 

риски роста просроченной задолженности. Банки 

возвращались в сегменты кредитного рынка, свя-

занные с повышенными рисками (кредитование 

малых и средних предприятий, потребительское 

кредитование) постепенно, по мере повышения 

доходов и финансовой устойчивости заемщиков. 

В целом кредитование нефинансовых организаций 

увеличивалось умеренными темпами, а постепен-

ный рост задолженности домашних хозяйств проис-

ходил в основном за счет ипотечного кредитования.

По мере восстановления экономики и сопут-

ствующего ему роста кредитной активности требо-

вания банковского сектора к нефинансовому секто-

ру вновь стали ключевым источником увеличения 

денежного предложения. В 2015–2016 гг. спрос 

экономики на деньги во многом удовлетворялся за 

счет расходования накопленных средств Резервно-

го фонда для финансирования дефицита бюджета, 

что в том числе обусловило ослабление спроса 

на кредит в условиях экономического спада. Этот 

фактор оставался значимым источником увеличе-

ния денежной массы наряду с кредитованием бан-

ками экономики. Кроме того, в 2017 г. источником 

формирования денежного предложения выступало 

увеличение чистых иностранных активов банков-

ской системы в условиях поступления валютной 

выручки при сохранении относительно высоких цен 

на нефть, а также поступление средств от привати-

зации Роснефти. При этом на фоне существенного 

укрепления рубля относительно уровней 2016 г. от-

рицательный вклад в динамику широкой денежной 

массы внесла валютная переоценка, что является в 

основном статистическим эффектом.

Увеличение кредитования и денежной массы 

происходило постепенно в условиях расширения 

спроса экономики на деньги на фоне восстановле-

ния производственной, инвестиционной и потреби-

тельской активности. При этом в структуре роста 

денежной массы по-прежнему преобладали рубле-

вые депозиты населения в условиях отмеченного 

выше сохранения стимулов к сбережениям в рублях. 

Привлекательность рублевых активов отразилась и 

в уменьшении валютных депозитов нефинансовых 

организации, и в существенном замедлении роста 

валютных депозитов физических лиц. С учетом 

описанных тенденций увеличение денежной мас-

сы, с одной стороны, ограничивало инфляционные 

риски, с другой – обеспечивало постепенный рост 

монетизации российской экономики на фоне вос-

становления ВВП и снижения инфляции.

Банк России характеризует жесткость денеж-

но-кредитной политики в 2017 г. как умеренную, 

учитывая, что она, с одной стороны, сформировала 

условия для снижения инфляции и закрепления ее 

вблизи 4%, а с другой – не препятствует восстанов-

лению экономики и соответствующему ему росту 

потребительского спроса, кредита и монетизации.

Наряду с ключевой ставкой, все большую роль в 

формировании денежно-кредитных условий, необ-

ходимых для снижения инфляции, играют сигналы 

Банка России участникам рынка о ее дальнейшей 

динамике. Данные сигналы используются для воз-

действия на рыночные ожидания по ключевой став-
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ке и по инфляции на среднесрочном горизонте, ко-

торые имеют большое значение для формирования 

процентных ставок в экономике вдоль всей кривой 

доходности. Такие сигналы успешно применялись 

Банком России в конце 2016 г. для корректировки 

рыночных ожиданий, когда они сформировались на 

уровне ниже, чем это было необходимо для замед-

ления инфляции до 4% к концу 2017 года. Таким 

образом, информационные сигналы по сути своей 

становятся инструментом, дополняющим примене-

ние основного инструмента денежно-кредитной по-

литики – ключевой ставки.

Еще одним важным фактором длительного дей-

ствия, который также вносил вклад в замедление 

инфляции, была динамика инфляционных ожида-

ний домашних хозяйств и бизнеса. С конца 2016 г. 

сформировалась тенденция к их снижению, однако 

оно все еще неустойчиво и неравномерно. Однако 

ожидания остаются повышенными, ориентирован-

ными на прошлую динамику цен, сохраняется их 

чувствительность к изменениям цен на отдельные 

группы товаров. В частности, локальное повыше-

ние цен на плодоовощную продукцию в мае–июне 

предсказуемо быстро (хотя и временно) отразилось 

на ожиданиях. Вместе с тем, несмотря на времен-

ные колебания инфляционных ожиданий, важно, что 

процесс их подстройки к новым условиям продолжа-

ется. Инфляционные ожидания населения достигли 

исторических минимумов за всю историю наблюде-

ний. Ожидания бизнеса также корректируются вниз. 

Это особенно важно, учитывая, что предприятия 

устанавливают заработную плату и цены. Ожида-

ния участников рынка в 2017 г. сформировались на 

уровнях, близких к 4%. Хотя рыночные эксперты не 

оказывают непосредственного влияния на динамику 

потребительских цен, их прогнозы по инфляции име-

ют значение, так как на них могут ориентироваться 

хозяйствующие субъекты в экономике.

Таким образом, устойчивое замедление инфля-

ции к цели обеспечивалось воздействием факторов 

длительного действия – дезинфляционного влия-

ния спроса и снижения инфляционных ожиданий, а 

также было подкреплено локальными факторами.

Устойчивость тенденции к уменьшению инфля-

ционного давления отражал и сам характер дина-

мики темпов роста потребительских цен. Замедле-

ние инфляции становилось все более однородным 

по товарным группам. Темпы роста цен на непро-

довольственные товары, медленное снижение 

которых вызывало беспокойство Банка России в 

2016 г., достаточно быстро сокращались с начала 

2017 года. Регулируемые цены и тарифы на ком-

мунальные услуги были проиндексированы на 4%. 

Постепенно увеличивалась доля товаров и услуг 

в потребительской корзине с темпами роста цен, 

близкими к 4%. К осени 2017 г. доля таких пози-

ций составляла около половины потребительской 

корзины. Повышение однородности в динамике 

потребительских цен наблюдалось и по регионам. 

По данным за октябрь, годовая инфляция по фе-

деральным округам Российской Федерации нахо-

дилась в интервале от 2,0 до 3,3%. Замедление 

роста потребительских цен и их приближение к 

4% происходило для всех доходных групп населе-

ния. Наряду с ИПЦ, снижались и другие показатели 

ценовой динамики. В частности, базовая инфля-

ция, исключающая цены наиболее волатильных и 

администрируемых компонентов потребительской 

корзины, замедлилась с 6,0% в декабре 2016 г. до 

2,5% в октябре 2017 года. Нахождение годовой ин-

фляции на уровне, близком к 4%, в течение боль-

шей части года способствовало снижению показа-

теля среднегодовой скользящей инфляции с 7,1% 

в декабре 2016 г. до 4,2% в октябре 2017 года. 

Метод расчета данного индикатора предполагает 

его более медленное изменение по сравнению с 
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годовыми и более краткосрочными показателями 

(приложение 5). На текущем этапе важно его сбли-

жение с 4%. Таким образом, показатели инфляции 

в разрезе по временным периодам, товарным груп-

пам и регионам отражали все более широкий охват 

и однородность дезинфляционных процессов, что 

создавало предпосылки для закрепления темпов 

роста цен вблизи 4%.

Принимая во внимание устойчивый характер 

снижения инфляции и достижение уровней, близ-

ких 4%, в том числе под влиянием вышеуказан-

ных факторов длительного действия, Банк России 

снизил ключевую ставку в марте–июне и в сентя-

бре–октябре 2017 г. в целом на 1,75 процентного 

пункта, до 8,25% годовых. Выбирая масштаб изме-

нения ключевой ставки, Банк России также учиты-

вал, что в 2017 г. формируются денежно-кредитные 

условия, необходимые для поддержания инфляции 

вблизи 4% в дальнейшем, в том числе в 2018 году. 

Признавая сохранение потенциала для дальней-

шего уменьшения ключевой ставки, Банк России 

отслеживал влияние уже принятых решений на ди-

намику ставок, кредитования, депозитов и потреби-

тельского спроса, которое реализуется постепенно. 

Это было одной из причин, по которой Банк России 

приостановил снижение ставки в июле 2017 года.

Оценка рисков

Масштаб снижения ключевой ставки в 2017 г. 

ограничивало наличие инфляционных рисков, ко-

торые имели как краткосрочный, так и среднесроч-

ный характер. Банк России очень внимательно от-

носится к оценке рисков для динамики инфляции 

и учитывает, что проинфляционные факторы на 

текущем этапе способны оказать более сильное 
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влияние на динамику цен, чем дезинфляционные. 

Кроме того, Банк России стремится избежать сце-

нария, когда за неоправданно быстрым снижением 

ставки потребуется ее повышение. Это противоре-

чило бы задаче создания предсказуемых денеж-

но-кредитных условий и формирования доверия к 

центральному банку.

Источником рисков в 2017 г. было несколько 

локальных факторов, которые носили временный 

характер. Во-первых, в феврале существовала не-

определенность относительно реакции курсовых и 

инфляционных ожиданий на планируемое начало 

операций Минфина России по покупке иностран-

ной валюты на валютном рынке. Банк России с 

осторожностью подошел к оценке возможного 

влияния данных операций на ожидания, но риск 

негативной динамики ожиданий не реализовался. 

Во-вторых, учитывались риски уже упоминавшего-

ся выше краткосрочного удорожания плодоовощ-

ной продукции и неопределенность в отношении 

перспектив урожая, связанные с неблагоприятны-

ми погодными условиями весной и в первой поло-

вине лета. По мере снижения неопределенности в 

отношении оценок урожая и улучшения погодных 

условий стало очевидно, что угроза реализации 

проинфляционных рисков в отношении динами-

ки продовольственной инфляции и ее влияния на 

ожидания отступила. При этом Банк России учи-

тывал, что на краткосрочном горизонте темпы 

прироста продовольственных цен будут во многом 

определяться качеством и сохранностью урожая и 

могут привести к колебаниям инфляции как вверх, 

так и вниз.

Среднесрочные риски в основном связаны со 

структурными проблемами, которые в том числе 

ограничивают потенциал роста российской эконо-

мики. При сохраняющейся зависимости внутренних 

условий от конъюнктуры мировых рынков ее изме-

нения могут оказать влияние на курсовые и инфля-

ционные ожидания. Даже при условии активных 

структурных мер по снижению сырьевой направ-

ленности российской экономики на среднесрочном 

горизонте ее структура не претерпит существенных 

изменений, требуя более длительного времени. 

В такой ситуации возможное существенное сниже-

ние цен на нефть создает потенциальные угрозы 

для динамики экономической активности и инфля-

ции, поэтому Банк России продолжает рассматри-

вать рисковый сценарий развития внешних собы-

тий. Банк России также учитывает, что повышение 

цен на нефть относительно прогнозных предпо-

сылок может создать риски отклонения инфляции 

вниз от цели. Законодательное закрепление и реа-

лизация бюджетного правила будут содействовать 

снижению этих рисков.

В числе внутренних факторов проинфляционных 

рисков – усиление дефицита на рынке труда, где 

уже просматриваются признаки недостатка кадров 

в отдельных сегментах. Учитывая, что модерниза-

ция производства, внедрение новых технологий и 

сопутствующее им повышение производительно-

сти труда требуют продолжительного времени, не 

исключена ситуация, при которой динамика про-

изводительности труда будет отставать от роста 

заработной платы в условиях, когда безработица 

уже близка к естественному уровню. В результате 

возникают риски увеличения потребления, опере-

жающего возможности расширения производства, 

что будет оказывать повышательное давление на 

темпы роста потребительских цен. Кроме того, рис-

ки для динамики инфляции создает отмеченная 

выше чувствительность инфляционных ожиданий к 

колебаниям потребительских цен, в том числе вре-

менного характера.

С учетом действия этих факторов, особенно 

сохранения повышенных инфляционных ожида-

ний, Банк России осторожно подходит к выбору 

скорости снижения ключевой ставки, обеспечи-

вая постепенный переход от умеренно жесткой к 

нейтральной денежно-кредитной политике, при 

которой реальная ключевая ставка в перспективе 

будет близка к 2–3%. Это особенно важно на те-

кущем этапе, когда необходимо закрепить инфля-

цию вблизи 4% и сформировать уверенность у всех 

участников экономических отношений в том, что 

ценовая стабильность и предсказуемость измене-

ния процентных ставок станут неотъемлемыми эле-

ментами внутренних условий.
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4. СЦЕНАРИИ МАКРОЭКОНОМИЧЕСКОГО РАЗВИТИЯ 
И ДЕНЕЖНО-КРЕДИТНАЯ ПОЛИТИКА В 2018–2020 ГОДАХ

Макроэкономический прогноз 
как основа для решений 
по ключевой ставке. 
Особенности прогноза 
на 2018–2020 годы

Банк России принимает решения по денеж-

но-кредитной политике прежде всего на основе 

среднесрочного макроэкономического прогноза, 

который просчитывается на три года вперед. При 

подготовке прогноза Банк России рассматривает 

значимые внешние и внутренние факторы разви-

тия российской экономики и динамики инфляции, 

в том числе заявленные меры макроэкономической 

политики. Именно в рамках прогноза определяется 

траектория ключевой ставки, которая необходима 

для поддержания инфляции вблизи 4% на средне-

срочном горизонте. Прогноз позволяет учитывать 

длительный характер воздействия мер денежно-

кредитной политики на динамику цен через изме-

нение финансовых условий, которое отражается 

на ситуации в реальном секторе и инфляции (раз-

делы 2, 3). Анализ альтернативных вариантов раз-

вития событий, которые рассматриваются Банком 

России наряду с базовым сценарием, позволяет 

оценить возможные эффекты реализации рисков и 

разработать меры для их предупреждения. Опира-

ясь на прогноз, Банк России принимает решения, в 

первую очередь учитывая долговременные устой-

чивые экономические тенденции и в меньшей сте-

пени реагируя на краткосрочные явления. Кроме 

того, регулярная публикация Банком России про-

гноза с развернутыми комментариями дает ориен-

тиры для субъектов экономики в отношении денеж-

но-кредитных условий и динамики инфляции для 

учета на среднесрочном горизонте планирования.

Формируя прогноз на ближайшие три года, Банк 

России полагает, что набор и характер действия 

фундаментальных факторов, оказывающих влия-

ние на ситуацию в российской экономике и дина-

мику цен, значимо не изменятся. Существенная 

вовлеченность России в международную торговлю 

с преобладанием экспорта энергоносителей, как и 

ранее, определяет зависимость экономики от дина-

мики спроса на них и колебаний цен на мировых 

сырьевых и финансовых рынках, в том числе под 

влиянием геополитических факторов. Учитывая, 

что процессы изменения структуры экономики, 

развития собственного производства и импорто-

замещения по многим категориям товаров требу-

ют длительного времени, сохранится достаточно 

высокая доля импорта в потреблении и, соответ-

ственно, влияние конъюнктуры внешних товарных 

рынков, а также валютного курса на динамику вну-

тренних потребительских цен. При этом чувстви-

тельность инфляции к действию разовых факторов 

будет уменьшаться постепенно, по мере снижения 

инфляционных ожиданий и укрепления доверия к 

центральному банку. Структура российской эконо-

мики значительно не изменится, что будет ограни-

чивать потенциал ее роста в ближайшие годы. Эф-

фект возможных мер структурной политики будет 

проявляться на прогнозном горизонте постепенно, 

при этом значимый вклад в динамику ВВП они вне-

сут в основном за пределами трехлетнего периода. 

Макроэкономическая политика, направленная на 

сохранение финансовой и ценовой стабильности 

и снижающая неопределенность, по-прежнему бу-

дет играть важную роль в создании необходимых 

условий экономического развития. Указанные и 

иные факторы формируют набор предпосылок ма-

кроэкономического прогноза Банка России, то есть 

тех условий, в которых будет проводиться денежно-

кредитная политика. Далее они рассматриваются 

более подробно.

Внутренние экономические условия 
на прогнозном горизонте

В части внутренних условий Банк России, 

во-первых, учитывает сохранение структурных 

ограничений развития российской экономики. Ее 

низкая диверсификация, преобладание отраслей 

по добыче и переработке сырья, высокая доля их 

продукции в экспорте отражаются в существенном 

влиянии конъюнктуры мировых сырьевых рынков 

на динамику выпуска, доходов, потребления и цен. 

Оно будет смягчаться плавающим валютным кур-

сом, изменение которого балансирует интересы 

разных субъектов экономики, а также обеспечи-

вает подстройку платежного баланса России. При 

этом Банк России будет оценивать характер фак-

торов, вызывающих колебания валютного курса, и 

их влияние на динамику инфляции и инфляционных 

ожиданий.

Потенциал роста российской экономики ограни-

чен, с одной стороны, отсутствием возможностей 

существенного расширения добычи и поставок 

природных ресурсов на мировой рынок. Это свя-

зано как с умеренной динамикой внешнего спроса, 

избытком предложения и высокими запасами на 

мировом рынке нефти, так и со значительной за-

грузкой имеющейся транспортной инфраструктуры 

по некоторым видам энергоносителей, в частно-

сти природному газу. С другой стороны, ограниче-

нием для роста и модернизации экономики будет 
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выступать целый ряд внутренних факторов. Среди 

них – демографическая ситуация и связанный с ней 

низкий потенциал роста экономически активного 

населения, институциональные характеристики, 

в том числе качество управления на всех уровнях 

как в государственном, так и в частном секторе, 

недостаточная развитость транспортной и логисти-

ческой инфраструктуры, высокая монополизация, 

низкий объем инвестиций в технологии и основ-

ные фонды при высокой степени их износа. В этих 

условиях темпы экономического роста в России на 

трехлетнем горизонте, по оценке Банка России, не 

превысят 1,5–2%. Кроме того, указанные струк-

турные характеристики снижают гибкость реакции 

производства в ответ на увеличение спроса, что в 

итоге может отражаться и на динамике цен. Это, в 

свою очередь, означает, что возможные масштабы 

расширения внутреннего спроса, которые не будут 

сопровождаться повышением инфляционного дав-

ления и появлением дисбалансов в финансовой 

сфере, ограниченны. Темпы роста потребления и 

инвестиций могут быть лишь несколько выше тем-

пов роста ВВП, учитывая, что часть расходов идет 

на покупку импортных товаров. Банк России будет 

оценивать скорость, характер и структуру увеличе-

ния внутреннего спроса, формируя денежно-кре-

дитные условия, при которых его динамика будет 

соответствовать возможностям внутреннего произ-

водства.

Структура экономического роста не претерпит 

существенных изменений. На прогнозном горизон-

те во всех сценариях расширение потребительско-

го спроса по сравнению с инвестиционным спросом 

будет происходить более быстрыми темпами. Рост 

инвестиций останется умеренным как из-за дефи-

цита новых конкурентоспособных инвестиционных 

проектов, так и в условиях сохраняющихся инсти-

туциональных проблем, увеличивающих стоимость 

инвестиционных проектов и ограничивающих го-

ризонт планирования. В результате в случае отсут-

ствия мер структурной политики переход к инвести-

ционной модели развития не начнется при сохране-

нии сырьевой модели экономики. При этом вклад 

международной торговли в темпы экономического 

роста с 2017 г. станет отрицательным после поло-

жительных значений в 2013–2016 годах. Это связа-

но с ограниченными возможностями расширения 

экспорта при увеличении импорта наряду с ростом 

потребления.

Банк России также учитывает, что структурные 

особенности не только ограничивают возможности 

увеличения производства, но и некоторые из них 

также оказывают устойчивое влияние на динамику 

цен. Среди таких факторов – характеристики рос-

сийского рынка труда, сильная дифференциация 

доходов, товарная структура потребления.

В 2017 г. уровень безработицы близок к есте-

ственному, то есть рынок труда находится в равно-

весии. В этих условиях дальнейший рост спроса на 

труд при расширении производства может столк-

нуться с недостатком предложения при относитель-

но стабильной численности экономически актив-

ного населения. Дефицит кадров на рынке труда, 

который уже сейчас наблюдается по отдельным 

специальностям, создает предпосылки для уско-

ренного увеличения зарплат относительно роста 

производительности труда, что, в свою очередь, 

может создавать инфляционное давление. В слу-

чае усиления этих процессов может потребоваться 

проведение Банком России более жесткой денеж-

но-кредитной политики для ограничения инфляци-

онных рисков и сохранения инфляции вблизи 4%.

Сильная дифференциация доходов и относи-

тельно невысокая доля среднего класса в России 

является другой структурной характеристикой, ко-

торая оказывает влияние на условия проведения 

денежно-кредитной политики, а также ее трансмис-

сионный механизм. Домашние хозяйства со сред-

ним уровнем дохода, как правило, чутко реагируют 

на изменения процентных ставок по депозитам и 

кредитам, в том числе под влиянием денежно-кре-

дитной политики, что отражается на их предпочте-

ниях к сбережениям, готовности брать кредит и 

динамике потребления. Небольшая доля семей со 

средним уровнем дохода в России может ограничи-

вать действенность трансмиссионного механизма, 

что будет учитываться Банком России при анализе 

воздействия мер денежно-кредитной политики на 

динамику спроса и инфляции.

Невысокий уровень благосостояния населения 

также отражается в довольно значительной доле 

продовольственных товаров в потребительской 

корзине, что сохранится и в предстоящий трех-

летний период. Она постепенно снижается, но это 

длительный процесс. Цены на продовольственные 

товары более всего подвержены значимым коле-

баниям под влиянием разовых временных факто-

ров – таких как погодные условия и связанные с 

ними объем, качество и сохранность урожая, а так-

же эпизоды колебания цен на мировом продоволь-

ственном рынке. Сохранение существенной доли 

продовольствия в потребительской корзине отра-

жается на динамике общего индекса цен. Учитывая 

высокую чувствительность инфляционных ожида-

ний к ценовым всплескам на данную группу това-

ров, Банк России будет отслеживать их реакцию на 

временные колебания цен, принимая решения по 

ключевой ставке.

Уменьшению волатильности продовольствен-

ных цен и, соответственно, инфляции в целом будет 

способствовать реализация ряда государственных 

мер по поддержке агропромышленного комплекса. 

Прежде всего это меры в области развития инфра-

структуры по перевозке, переработке и хранению 

сельскохозяйственной продукции, в том числе улуч-

шению складской логистики посредством дальней-
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1 При разработке прогноза Банк России учитывает проектировки федерального бюджета, представленные в проекте Основных направлений бюджет-
ной, налоговой и таможенно-тарифной политики на 2018 год и плановый период 2019 и 2020 годов.
2 То есть в ценах 2017 г. с учетом ежегодной индексации на 2% начиная с 2018 года.

шего развития сети оптово-распределительных 

центров. Развитие программ по стимулированию 

внутреннего производства удобрений позволит 

снизить зависимость от колебаний импортных цен 

на них и, следовательно, издержек производства и 

цен на конечную продукцию.

Таким образом, на трехлетнем горизонте струк-

турные особенности российской экономики будут 

как определять динамику экономической активно-

сти, так и оказывать влияние на условия проведе-

ния денежно-кредитной политики. Для увеличения 

потенциала экономического роста необходимы 

меры государственной политики, направленные 

на изменение структуры экономики и преодоление 

обозначенных выше проблем, а также подключе-

ние усилий всех участников экономических от-

ношений. Важно повышение роли регуляторных, 

налоговых механизмов, программ частно-государ-

ственного партнерства в создании стимулов для 

инвестиций в машины и оборудование, технологии, 

человеческий капитал, увеличение производи-

тельности труда. Необходимы меры по развитию 

конкурентной среды, увеличению доли малых и 

средних предприятий в производстве выпуска то-

варов и услуг. Повышение гибкости рынка труда 

возможно за счет мероприятий, направленных на 

повышение мобильности трудовых ресурсов, как 

территориальной, так и профессиональной, созда-

ние стимулов для внутренней трудовой миграции 

и привлечения иностранных высококвалифициро-

ванных кадров. Вместе с тем подготовка и реализа-

ция указанных мер требует длительного времени, 

их влияние на динамику экономической активности 

будет проявляться постепенно, их заметный вклад 

в темпы роста ВВП проявится в основном уже за 

трехлетним прогнозным горизонтом. При расчете 

параметров прогноза Банк России учитывает толь-

ко законодательно утвержденные и четко опреде-

ленные программы, направленные на преодоление 

структурных проблем. По мере законодательного 

закрепления дополнительных конкретных мер госу-

дарственной структурной политики, оказывающих 

влияние на экономическую динамику, Банк России 

будет просчитывать соответствующий сценарий 

развития. В этом сценарии при увеличении потен-

циала роста выпуска товаров и услуг соответствую-

щее ему расширение внутреннего спроса не будет 

создавать инфляционных рисков и не потребует 

реакции денежно-кредитной политики, учитывая 

повышение производительности труда и эффек-

тивности производства.

Вторым важным фактором формирования вну-

тренних условий будет сохранение стратегии бюд-

жетной консолидации с применением бюджетного 

правила1. Планируемая привязка расходов феде-

рального бюджета к параметрам доходов обеспечи-

вает сокращение бюджетного дефицита до низкого 

уровня – около 2% ВВП в 2018 г. и менее 1% ВВП – 

в дальнейшем. Предполагаемая траектория увели-

чения госдолга, не опережающего прирост номи-

нального ВВП, наряду с применением бюджетного 

правила, обеспечит устойчивость государственных 

финансов, что важно для сохранения общей макро-

экономической и финансовой стабильности, необ-

ходимой для производственной и хозяйственной 

деятельности. Аккумулирование дополнительных 

нефтяных доходов при реальной цене на нефть, 

превышающей 40 долл. США за баррель2, позволит 

формировать “подушку безопасности” на случай их 

падения ниже указанного уровня. Применение бюд-

жетного правила с проведением Минфином России 

операций на валютном рынке способствует сниже-

нию уязвимости российской экономики к колебани-

ям конъюнктуры глобального нефтяного рынка и из-

менению структуры экономики в сторону снижения 

ее сырьевой зависимости. Механизм бюджетного 

правила, используемый наряду с режимом таргети-

рования инфляции, будет ограничивать колебания 

реального валютного курса рубля и его влияние на 

конкурентоспособность российских товаров.

Влияние бюджетных операций на уровень ли-

квидности банковского сектора сократится. Это 

произойдет по мере снижения бюджетного дефи-

цита и планируемого прекращения его финан-

сирования за счет средств суверенных фондов с 

2019 года. Операции Минфина России на валют-

ном рынке в рамках механизма бюджетных правил 

также не будут значимо отражаться на банковской 

ликвидности. Это связано с тем, что указанные опе-

рации, например по покупке иностранной валюты 

на валютном рынке, обеспечивающие приток ли-

квидности, сопоставимы по объему с операциями 

по продаже валюты экспортерами для осуществле-

ния налоговых платежей (отток ликвидности) при 

цене нефти выше 40 долл. США за баррель.

Принимая во внимание планируемые ограниче-

ния на государственные расходы для снижения де-

фицита бюджета, вклад государственного потреб-

ления в темпы роста ВВП будет близким к нулю или 

небольшим отрицательным. Динамика бюджетных 

расходов не создаст дополнительного инфляцион-

ного давления, в том числе с учетом предполагае-

мой индексации заработных плат государственных 

служащих на величину 4%. Даже при более высо-

ких темпах роста заработной платы для служащих, 

подпадающих под “майские указы”, общий рост 

расходов бюджетной системы по статье оплаты тру-

да составит в среднем не более 2,5–3% ежегодно в 
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2017–2020 годах. Предполагаемые мероприятия по 

повышению минимального размера оплаты труда 

до прожиточного минимума будут способствовать 

социальной стабильности и преодолению пробле-

мы бедности, не создавая при этом значимых ин-

фляционных рисков.

Третьей предпосылкой в части внутренних усло-

вий является сохранение практики умеренных тем-

пов индексации регулируемых цен и тарифов на 

всем прогнозном горизонте в соответствии с про-

ектировками, заявленными Правительством Рос-

сийской Федерации на 2018–2020 годы. Динамика 

цен естественных монополий влияет на себестои-

мость любого продукта и услуги в потребительской 

корзине. Поэтому увеличение тарифов со скоро-

стью, не превышающей инфляцию, будет важным 

условием закрепления темпов роста потребитель-

ских цен вблизи 4% в среднесрочной перспективе. 

Данный фактор также будет способствовать сни-

жению инфляционных ожиданий бизнеса и домаш-

них хозяйств. Более прозрачному механизму фор-

мирования цен на услуги естественных монополий 

будут также содействовать меры по повышению 

эффективности их деятельности – в частности, 

дальнейшая демонополизация рынков ЖКХ, увяз-

ка лимитов на повышение тарифов с реализацией 

программ эффективности монополий, дальнейшее 

внедрение Стандарта конкуренции в субъектах 

Российской Федерации3. Банк России продолжит 

взаимодействовать с Правительством Российской 

Федерации по указанным вопросам для обеспече-

ния согласованности принимаемых решений.

Характер динамики инфляционных ожиданий 

всех субъектов экономики является еще одним 

важным фактором, который учитывает Банк Рос-

сии в прогнозе и при определении траектории 

ключевой ставки. Ожидается, что инфляционные 

ожидания домашних хозяйств и фирм продолжат 

снижаться по мере закрепления инфляции вблизи 

4% и формирования доверия к денежно-кредитной 

политике. При этом будет сохраняться асимметрич-

ность их динамики, которая проявляется в большей 

чувствительности к факторам проинфляционно-

го характера, чем к факторам противоположного 

действия – более сильной реакции на ослабление 

рубля, чем на его укрепление, на рост цен на продо-

вольствие, чем на их снижение. Кроме того, требу-

ется длительное время для появления уверенности 

участников экономических отношений в том, что 

центральный банк примет все необходимые меры, 

чтобы вернуть инфляцию к цели в случае отклоне-

ния от нее. Поэтому инфляционные ожидания все 

еще будут реагировать на краткосрочные факто-

ры, влияющие на динамику цен. Это создает риски 

того, что действие временных факторов может при-

обрести более устойчивый характер, что требует 

от Банка России осторожного подхода к снижению 

ключевой ставки и проведения более жесткой де-

нежно-кредитной политики, чем в отсутствие ука-

занных эффектов со стороны инфляционных ожи-

даний.

Важно, чтобы с течением времени инфляцион-

ные ожидания делового сообщества закрепились 

вблизи 4%, учитывая, что именно компании форми-

руют заработные платы и цены на конечную продук-

цию, а участники финансового сектора устанавли-

вают процентные ставки. Инфляционные ожидания 

населения могут оставаться несколько выше цели, 

что связано с индивидуальными и психологически-

ми особенностями восприятия ценовых изменений. 

Это характерно даже для стран с длительным опы-

том обеспечения ценовой стабильности. Для дина-

мики инфляции важен не столько уровень инфля-

ционных ожиданий населения как таковой, сколько 

их изменение, отсутствие резких колебаний. Сни-

жению инфляционных ожиданий и их стабилизации 

на низком уровне будут способствовать как закреп-

ление инфляции вблизи 4%, так и меры в области 

увеличения финансовой грамотности населения 

и информационной открытости. При этом особое 

внимание Банк России будет уделять расширению 

взаимодействия с экономическими субъектами на 

региональном уровне. Применяя индивидуальный 

подход к разным группам (компаниям, населе-

нию, аналитическому и экспертному сообществу), 

Банк России будет стремиться повысить доверие к 

проводимой им политике, тем самым способствуя 

ослаблению привязки инфляционных ожиданий 

экономических субъектов к динамике инфляции в 

прошлые годы, когда она испытывала существен-

ные и непредсказуемые колебания.

В части внутренних финансовых условий во всех 

сценариях предполагается их постепенное смягче-

ние, поддерживающее сбалансированный эконо-

мический рост, что будет определяться рядом фак-

торов. По мере закрепления инфляции вблизи 4% 

Банк России продолжит снижение ключевой ставки 

и постепенный переход от умеренно жесткой к ней-

тральной денежно-кредитной политике. На средне-

срочном горизонте равновесный уровень реальной 

процентной ставки для России оценивается в 2–3%, 

что предполагает возможность снижения номиналь-

ной ключевой ставки до 6,00–7,00% при сохранении 

инфляции вблизи 4%. В прогнозный период сниже-

ние ключевой ставки к указанному уровню будет 

постепенным, по мере уменьшения инфляционных 

ожиданий, ослабления их реакции на временные 

факторы, а также с учетом изменения склонности 

к сбережениям и заимствованиям. Банк России бу-

дет снижать ключевую ставку таким образом, что-

бы, с одной стороны, сохранить привлекательность 

сбережений в рублях, а с другой – способствовать 

3 Утвержден распоряжением Правительства Российской Федерации от 5 сентября 2015 г. № 1738-р.
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росту кредита, соответствующему общей экономи-

ческой динамике, в том числе увеличению доходов. 

Такой подход необходим для сохранения стимулов 

к сбережениям у населения и увеличения потреби-

тельской активности, не опережающего возмож-

ности расширения производства и не создающего 

инфляционного давления. Постепенное снижение 

ключевой ставки также призвано способствовать 

формированию взвешенного подхода у заемщиков 

к привлечению кредитов, в том числе с учетом со-

хранения относительно высокого уровня долговой 

нагрузки в отдельных отраслях (приложение 8).

Банк России также ожидает, что на прогнозном 

горизонте сохранится разумный консерватизм бан-

ков и заемщиков в отношении кредита, учитывая 

опыт последних лет, когда накопленная в преды-

дущие годы относительно высокая задолженность 

стала источником рисков для финансовой устой-

чивости многих заемщиков, в первую очередь кор-

поративного сектора. Банк России рассчитывает 

на то, что банки будут стремиться к дальнейшему 

улучшению качества кредитных портфелей и сни-

жению просроченной задолженности. Это отра-

зится в том, что смягчение ценовых и неценовых 

условий кредитования банками будет происходить 

постепенно. По мере снижения ключевой ставки 

процентные ставки в финансовом секторе будут 

также снижаться. При этом уровень долгосрочных 

ставок еще достаточно долго будет отражать со-

хранение повышенных инфляционных ожиданий, 

для снижения которых требуется время.

При смягчении денежно-кредитных условий под 

влиянием, с одной стороны, снижения ключевой 

ставки Банком России, а с другой – консервативного 

подхода банков к отбору заемщиков рост кредито-

вания будет происходить постепенно, не создавая 

рисков для устойчивости финансового и реального 

секторов, а также инфляционных рисков. Рост кре-

дитования будет основным источником увеличения 

денежной массы на всем прогнозном горизонте, 

после того как в предыдущие несколько лет значи-

мый вклад в удовлетворение спроса на деньги также 

вносили расходы средств суверенных фондов для 

финансирования дефицита бюджета. Роль этого ис-

точника денежного предложения будет снижаться по 

мере планируемого сокращения дефицита бюдже-

та. Банк России будет поддерживать денежно-кре-

дитные условия, при которых рост спроса на день-

ги будет соответствовать экономическим реалиям, 

а увеличение денежной массы не будет создавать 

рисков для динамики инфляции. При этом посте-

пенный рост монетизации экономики продолжится, 

в том числе по мере развития и повышения уровня 

технологичности финансового сектора.

Основные прогнозные сценарии Банка России 

не предполагают формирования системных рисков, 

создающих угрозу финансовой стабильности. Тем 

не менее, Банк России располагает набором регу-

лятивных (макропруденциальных) мер, способных 

купировать эти риски в случае их возникновения. 

В их состав входят меры системного характера, 

направленные на повышение общей устойчивости 

участников рынка к потенциальным шокам, а также 

секторальные меры, призванные ограничивать рис-

ки в отдельных сферах экономики или в отдельных 

инструментах.

В части системных мер Банк России обладает 

полномочиями по установлению национальной ан-

тициклической надбавки для целей накопления бу-

фера капитала банковским сектором в периоды на-

растания системных рисков. Решения по установ-

лению национальной антициклической надбавки 

принимаются на ежеквартальной основе с учетом 

динамики кредитного цикла и других индикаторов 

системных рисков банковского сектора.

В случае возникновения угрозы перегрева тех 

или иных сегментов финансового рынка Банк Рос-

сии будет применять регулятивные меры, которые 

в отличие от ключевой ставки, имеющей широкий 

спектр влияния, будут использоваться для точеч-

ного воздействия на отдельные сегменты рынка и 

группы его участников. Например, при возникно-

вении признаков перегрева сегмента необеспечен-

ного потребительского кредитования Банк России 

будет готов повысить коэффициенты риска по не-

обеспеченным потребительским кредитам для рас-

чета норматива достаточности капитала.

В целях ограничения накопления системных 

рисков, связанных с уровнем валютной задолжен-

ности, Банк России может повысить коэффициенты 

риска по требованиям в иностранной валюте (по 

требованиям в иностранной валюте к физическим 

лицам и/или в отношении требований к юридиче-

ским лицам в зависимости от характера возникаю-

щих рисков). Вместе с тем в случае, если возникно-

вение внешних шоков создаст угрозу финансовой 

стабильности, для ограничения рисков Банк России 

будет рассматривать необходимость возобновле-

ния операций валютного рефинансирования.

Банк России будет также совершенствовать 

практики для повышения оперативности принятия 

решений в сфере макропруденциальной политики. 

Для этого, в частности, планируется включить ин-

струменты макропруденциального регулирования в 

отдельный нормативный акт Банка России, что поз-

волит Совету директоров принимать решения без 

их дополнительного нормативного оформления.

Во всех сценариях Банк России будет обеспечи-

вать сохранение инфляции вблизи 4%, формируя 

необходимые денежно-кредитные условия. В слу-

чае реализации непредвиденных шоков или рис-

ков, приводящих к отклонению инфляции от цели, 

Банк России будет принимать меры для ее возвра-

щения к уровням, близким к 4%, с учетом ситуации 

в экономике и задачи сохранения финансовой ста-

бильности.
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В отсутствие непредвиденных шоков на прог-

нозном горизонте инфляция будет находиться 

вблизи 4%. При этом в отдельные периоды темпы 

роста потребительских цен могут быть несколько 

выше или ниже 4%. Наблюдаемая в настоящее 

время высокая однородность в динамике потре-

бительских цен по товарным группам, компонен-

там и регионам сохранится. При этом не исклю-

чены краткосрочные эпизоды волатильности цен 

на продовольственные товары, что, как отмечено 

выше, связано со значительным влиянием на них 

урожая и конъюнктуры мировых товарных рынков, 

а также в целом небольшим сроком их хранения, и 

значит, более быстрой реакцией их цен на те или 

иные факторы.

Региональные различия в динамике инфляции 

будут небольшими. При этом возможно некоторое 

временное ускорение роста цен в 2018 г. в регио-

нах, участвующих в проведении чемпионата мира 

по футболу, на фоне роста потребительского спро-

са в данных регионах. Темпы роста цен несколько 

выше общероссийских, вероятно, будут наблюдать-

ся в Центральном и Северо-Западном федераль-

ных округах с более значительной долей в потреб-

лении импортных товаров, которые отличаются 

более высокой волатильностью цен. Но в целом ин-

фляция по федеральным округам будет находиться 

достаточно близко к 4%.

Внешнеэкономические условия 
на прогнозном горизонте

В части внешних условий среднесрочный прог-

ноз строится на предпосылке о том, что внешнеэко-

номические факторы не будут оказывать значимой 

поддержки российской экономике, оставаясь клю-

чевым источником неопределенности, в том числе 

с учетом геополитического фона.

Банк России предполагает сохранение между-

народных финансовых санкций на всем прогнозном 

горизонте. Их сдерживающее влияние продолжит 

ослабевать с учетом уже произошедшей адаптации 

к ним российских реального и финансового секто-

ров. Вместе с тем в этих условиях большое значе-

ние должны иметь внутренние источники развития, 

в том числе усиление механизмов перераспределе-

ния финансовыми институтами имеющихся долго-

срочных внутренних ресурсов. Банк России, в свою 

очередь, продолжит уделять большое внимание 

повышению устойчивости банковского и финан-

сового секторов в целом, развитию национальной 

платежной системы, обеспечивая их способность 

обслуживать экономические отношения при любых 

изменениях внешних условий. Учитывая заявления 

международных партнеров о возможности даль-

нейшего ужесточения финансовых санкций в отно-

шении России, Банк России проводит анализ стрес-

совых сценариев для оценки возможных эффектов 

и способности адаптации к ним финансового сек-

тора, публикуя результаты в специальных темати-

ческих документах. В частности, такая информация 

содержится в выпускаемом Банком России Обзоре 

рисков финансовых рынков.

Банк России ожидает, что привлекательность 

вложений в активы стран с формирующимися рын-

ками, а также в рублевые активы сохранится. По 

заявлениям крупнейших центральных банков, в 

условиях отсутствия существенного инфляционно-

го давления и умеренных темпов роста глобальной 

экономики нормализация их денежно-кредитной по-

литики будет происходить постепенно. В частности, 

ФРС США планирует медленно повышать процент-

ную ставку и поэтапно сокращать свой баланс, пре-

кращая реинвестировать поступления от погашае-

мых ценных бумаг. ЕЦБ намерен анонсировать под-

ходы к сворачиванию нестандартных мер осенью 

2017 года. Ожидается, что они также будут иметь 

постепенный, растянутый во времени характер. На 

этом фоне уровень процентных ставок на мировых 

финансовых рынках будет оставаться относитель-

но низким, с тенденцией к плавному повышению. 

В этих условиях и при отсутствии непредвиденных 

шоков потоки портфельных инвестиций будут в ос-

новном направлены в страны с формирующимися 

рынками, а премии за риск на их активы, в том числе 

рублевые, будут в среднем сопоставимы с уровнем 

2017 года. Не исключено возникновение эпизодов 

временной волатильности мировых финансовых 

рынков и потоков капитала под влиянием как эко-

номических, так и геополитических факторов. При 

этом российские активы будут оставаться одними 

из наиболее привлекательных для вложений среди 

стран с формирующимися рынками, учитывая не-

высокий уровень государственного долга, достиг-

нутую стабилизацию экономический ситуации, в 

том числе мерами макроэкономической политики, 

переход к положительным темпам роста экономики 

и снижение инфляции. Принимая решение по клю-

чевой ставке, Банк России продолжит учитывать ее 

влияние на динамику курса рубля, относительную 

привлекательность рублевых активов, интенсив-

ность и направление потоков капитала, в том числе 

оценивая, чтобы их движение не создавало рисков 

для финансовой стабильности в случае действия 

непредвиденных факторов.

Структура внешнеторговых отношений России 

существенно не изменится на прогнозном горизон-

те. При этом сохранится неоднородность тенден-

ций по странам с развитыми и формирующимися 

рынками. С учетом восстановительных процессов 

в глобальной экономике темпы прироста стран – 

торговых партнеров ожидаются несколько выше 

2% и, соответственно, значений 2015–2017 годов. 

Это отразится в небольшой поддержке российской 

экономики со стороны внешнего спроса по сравне-

нию с предыдущими годами. С учетом сдержан-
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Основные параметры прогнозных сценариев Банка России 
(прирост в % к предыдущему году, если не указано иное)

2016 (факт) 2017
2018 2019 2020

базовый 
сценарий

альтернативный 
сценарий

базовый 
сценарий

альтернативный 
сценарий

базовый 
сценарий

альтернативный 
сценарий

Цена на нефть марки Urals, средняя за год, долл. США за баррель 42 50 44 56 42 59 42 60

Инфляция, %, декабрь к декабрю предыдущего года 5,4 2,5–2,7 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0

Инфляция, в среднем за год, в % к предыдущему году 6,5 3,7 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0

Валовой внутренний продукт –0,2 1,7–2,2 1,0–1,5 1,5–2,0 1,5–2,0 1,5–2,0 1,5–2,0 1,5–2,0

Расходы на конечное потребление –3,5 2,5–3,0 1,0–1,5 2,0–2,5 1,5–2,0 2,5–3,0 2,5–3,0 2,5–3,0

– домашних хозяйств –4,5 3,0–3,5 1,5–2,0 3,0–3,5 2,0–2,5 3,0–3,5 3,0–3,5 3,0–3,5

Валовое накопление 1,5 6,0–7,0 1,0–2,0 4,5–5,5 2,0–3,0 2,5–3,5 1,5–2,5 2,5–3,5

– валовое накопление основного капитала –1,8 4,0–4,5 1,0–1,5 3,0–3,5 1,0–1,5 2,5–3,0 2,3–2,8 2,5–3,0

Экспорт 3,1 3,5–4,0 1,5–2,0 1,5–2,0 1,5–2,0 1,5–2,0 1,5–2,0 1,5–2,0

Импорт –3,8 13,0–13,5 2,0–2,5 7,5–8,0 3,0–3,5 5,5–6,0 4,0–4,5 5,5–6,0

Денежная масса в национальном определении 9,2 8–11 9–12 10–13 9–12 9–12 8–11 8–11

Кредит нефинансовым организациям и населению 
в рублях и иностранной валюте

–0,6 3–5 5–7 7–10 7–10 8–11 7–10 8–11

Источник: Банк России.
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Показатели платежного баланса России1 
(млрд долл. США)

2016 
(факт)

2017
2018 2019 2020

базовый 
сценарий

альтернативный 
сценарий

базовый 
сценарий

альтернативный 
сценарий

базовый 
сценарий

альтернативный 
сценарий

Счет текущих операций 26 30 12 40 4 38 4 37

Торговый баланс 90 102 84 112 78 113 80 115

Экспорт 282 330 315 348 313 363 322 374

Импорт –192 –228 –231 –236 –235 –250 –242 –259

Баланс услуг –24 –28 –28 –27 –28 –28 –29 –29

Экспорт 51 55 58 61 60 63 63 65

Импорт –74 –84 –86 –88 –89 –91 –92 –94

Баланс первичных и вторичных доходов –41 –43 –44 –45 –45 –47 –47 –49

Счет операций с капиталом –1 0 0 0 0 0 0 0

Сальдо счета текущих операций и счета операций с капиталом 25 30 12 40 4 38 4 37

Финансовый счет (кроме резервных активов) –17 –6 –2 –7 –4 2 –4 4

Сектор государственного управления и центральный банк 3 12 7 8 6 7 6 7

Частный сектор (включая чистые ошибки и пропуски) –20 –17 –10 –15 –10 –5 –10 –3

Изменение валютных резервов (“+” – снижение, “–” – рост) –8 –24 –9 –32 0 –39 0 –40

1 В знаках РПБ5.
Примечание. Из-за округления итоговые значения могут отличаться от суммы соответствующих величин.
Источник: Банк России.
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ного восстановления экономической активности 

и политики центральных банков, направленной 

на сохранение ценовой стабильности, динамика 

внешней инфляции не станет фактором дополни-

тельного инфляционного давления в России. Что 

касается мировых продовольственных рынков, 

то, ориентируясь на прогнозы международных ор-

ганизаций, Банк России закладывает небольшое 

повышение цен на них, не создающее угроз откло-

нения внутренней инфляции от цели 4%. В случае 

возникновения локальных ценовых всплесков на 

указанных рынках Банк России будет учитывать 

масштаб их влияния на динамику инфляции и ин-

фляционных ожиданий.

Сценарные развилки 
среднесрочного прогноза

В части конъюнктуры сырьевых рынков Банк 

России исходит из предпосылки о сохранении не-

высоких цен на энергоносители как на трехлетнем 

горизонте, так и неограниченное время за его пре-

делами. Независимо от направления их динамики 

цены на сырьевые товары будут оставаться суще-

ственно ниже предкризисных уровней. Ограничени-

ем для существенного роста цен на нефть останет-

ся снижение себестоимости добычи нефти, а так-

же невысокие темпы роста спроса на нее в связи 

с ожидаемой динамикой глобальной экономики и 

снижением энергоемкости производства, развити-

ем технологий извлечения энергии из альтернатив-

ных источников.

Учитывая высокую зависимость внутренней эко-

номической ситуации, уровня доходов, состояния 

платежного баланса от добычи и продажи сырья 

и, следовательно, конъюнктуры глобальных сырь-

евых рынков, Банк России рассматривает на прог-

нозном периоде сценарную развилку именно по 

цене на нефть.

Направление изменения нефтяных цен будет 

зависеть от соотношения спроса и предложения на 

глобальном рынке, которое определяется динами-

кой мировой экономики, перспективами продления 

соглашения об ограничении добычи нефти стра-

нами-экспортерами и интенсивностью ее поставок 

крупными игроками, не входящими в соглашение.

Сохраняя консервативный подход к предпосыл-

кам прогноза, а также опираясь на наиболее ве-

роятный вариант развития событий, Банк России 

закладывает в базовый сценарий постепенное 

снижение цены на нефть марки Urals до 40 долл. 

США за баррель к середине 2018 года4. Предпола-

гается сохранение средних цен на нефть в реаль-

ном выражении вблизи этого уровня на всем про-

гнозном горизонте5. Среднегодовая номинальная 

цена на нефть при этом составит 44 долл. США за 

баррель в 2018 г. и около 42 долл. США за баррель 

в 2019–2020 годах. Такой динамике цен на нефть 

будут способствовать невысокие темпы роста спро-

са на энергоносители при текущих прогнозах роста 

глобальной экономики, с одной стороны, при суще-

ственном и устойчивом увеличении их добычи на 

сланцевых месторождениях в США, а также иными 

поставщиками – с другой. На этом фоне стимулы 

для продления соглашений об ограничении добы-

чи странами – экспортерами нефти в марте 2018 г. 

могут ослабнуть, что приведет к снижению цен на 

нефть. Базовый сценарий Банка России по своим 

параметрам близок к базовому прогнозу Министер-

ства экономического развития России. В альтер-

нативном сценарии Банк России рассматривает 

постепенное увеличение цен на нефть до 60 долл. 

США за баррель в среднем за 2020 г. в предпосыл-

ке о более динамичном росте глобальной экономи-

ки и спроса на энергоносители, в том числе за счет 

Китая, а также продлении соглашений об ограниче-

нии добычи нефти в 2018 году. Если по мере при-

ближения марта 2018 г. – срока, до которого дей-

ствуют текущие соглашения, – все еще сохранит-

ся существенный избыток коммерческих запасов 

нефти в странах ОЭСР, превышающий их средний 

уровень за последние пять лет, вероятность разви-

тия событий по альтернативному сценарию будет 

возрастать как минимум для периода, охватываю-

щего 2018 год.

В базовом сценарии снижение цен на нефть и 

доходов от экспорта в течение 2018 г. приведет к 

временному замедлению темпов прироста россий-

ской экономики в 2018 г. до 1,0–1,5% (относительно 

1,7–2,2%, по оценке, в 2017 г.). Замедление роста 

доходов и связанное с ним локальное изменение 

настроений компаний и домашних хозяйств отра-

зятся в ослаблении динамики инвестиций и потреб-

ления. Вместе с тем существенного ухудшения эко-

номической ситуации не произойдет, учитывая, что 

российская экономика уже пережила период адап-

тации к низким ценам на нефть, которые, в частно-

сти, в среднем за 2016 г. составили 42 долл. США 

за баррель. В дальнейшем в 2019–2020 гг. темпы 

прироста ВВП восстановятся до 1,5–2%, которыми 

ограничен потенциал роста российской экономики 

на среднесрочном горизонте в связи с действием 

структурных факторов.

Умеренное восстановление кредита и денежной 

массы (см. таблицу с параметрами прогноза) будет 

определяться, с одной стороны, уровнем экономи-

ческой активности, а с другой – постепенным смяг-

чением денежно-кредитных условий под влиянием 

снижения ключевой ставки Банком России по мере 

закрепления инфляции вблизи 4%. Изменение чис-

4 Далее в данном разделе при упоминании цены на нефть подразумевается цена на нефть марки Urals.
5 С учетом внешней инфляции на уровне 2%.
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тых иностранных активов банковской системы не 

будет вносить существенного вклада в динамику 

денежной массы.

В условиях снижения цен на нефть и сохране-

ния положительной динамики импорта на фоне 

роста внутреннего спроса сальдо торгового ба-

ланса и счета текущих операций платежного ба-

ланса снизятся относительно уровней 2017 г. (см. 

таблицу с параметрами прогноза). В отдельные 

периоды на прогнозном горизонте не исключено 

временное снижение сальдо счета текущих опе-

раций до отрицательных значений, что не несет 

каких-либо рисков для российской экономики. 

Неблагоприятное влияние на экономическую 

ситуацию и финансовую стабильность может 

оказывать только продолжительное сохранение 

отрицательного текущего счета с преобладани-

ем неинвестиционного импорта в его структуре. 

В таком случае страна финансирует текущее по-

требление за счет наращивания внешних обяза-

тельств. Если же отрицательный текущий счет 

формируется в том числе вследствие значитель-

ного объема импорта инвестиционных товаров, 

оборудования, технологий, то в долгосрочной 

перспективе такая динамика может даже бла-

гоприятно сказаться на экономике. В частности, 

в 2017 г. инвестиционный импорт растет опере-

жающими темпами относительно потребитель-

ского, его дальнейшая динамика будет зависеть 

от перспектив структурных преобразований.

Сальдо финансового счета на прогнозном гори-

зонте заметно снизится относительно предыдущих 

лет. С одной стороны, это будет связано с сохра-

нением привлекательности инвестиций в рублевые 

активы при более высоких процентных ставках 

внутри страны относительно зарубежных рынков 

и при достаточно стабильной макроэкономической 

ситуации. С другой стороны, снижение экспортных 

доходов в предстоящий период обусловит умень-

шение возможностей по наращиванию иностран-

ных активов. По мере снижения цены на нефть к 

40 долл. США за баррель Минфин России прекра-

тит покупки иностранной валюты на валютном рын-

ке в соответствии с параметрами бюджетного пра-

вила, что выразится в отсутствии роста валютных 

резервов страны в 2019–2020 годах.

При относительно неблагоприятных условиях 

внешней торговли, сохранении текущей сырьевой 

направленности структуры экономики и невысоких 

потенциальных темпах ее роста на среднесрочном 

горизонте отсутствуют предпосылки для продолже-

ния фундаментального укрепления рубля, наблю-

давшегося в 2017 году. В отсутствие негативных 

шоков и в условиях относительно высокого интере-

са иностранных инвесторов к вложению в россий-

ские активы при сохранении значительного поло-

жительного дифференциала процентных ставок на 

прогнозном горизонте не ожидается существенных 

и устойчивых однонаправленных изменений валют-

ного курса и, соответственно, заметного вклада его 

динамики в инфляцию.

В альтернативном сценарии постепенное уве-

личение среднегодовой цены на нефть на прогноз-

ном горизонте до 60 долл. США за баррель в 2020 г. 

окажет некоторую поддержку доходам от внешне-

экономической деятельности и настроениям до-

машних хозяйств и бизнеса. Поэтому темпы роста 

заработной платы, инвестиций и потребления в 

данном сценарии предполагаются несколько выше, 

чем в базовом. В условиях сохранения структурных 

ограничений часть прироста внутреннего спроса 

будет обеспечиваться за счет более активных за-

купок импорта. Ежегодное увеличение ВВП, как и в 

базовом сценарии, не превысит 1,5–2%.

Темпы роста кредитования и денежной массы в 

данном сценарии сформируются несколько выше, 

чем в базовом, в отсутствие периода замедления 

экономической активности в 2018 году. В условиях 

несколько более благоприятной внешнеэкономиче-

ской конъюнктуры и притока валютной выручки из-

менение чистых иностранных активов банковской 

системы будет вносить вклад в источники форми-

рования денежной массы.

На фоне роста цен на нефть сальдо счета теку-

щих операций в данном сценарии сложится выше, 

чем в базовом. Валютные резервы будут увеличи-

ваться на всем прогнозном горизонте, учитывая 

проведение Минфином России операций по покуп-

ке иностранной валюты на валютном рынке в рам-

ках бюджетного правила. При этом изъятие через 

операции Минфина России части поступлений по 

текущему счету создаст предпосылки к сокраще-

нию оттока частного капитала. Этому также будет 

способствовать и относительная привлекатель-

ность российской экономики при более высоких 

ценах на нефть, чем в базовом сценарии. В этих 

условиях курс рубля сложится несколько выше, 

чем в базовом сценарии, однако, учитывая при-

менение бюджетного правила Минфином России, 

формирования тенденции к укреплению рубля в 

среднесрочной перспективе в прогнозе не предпо-

лагается.

Как в базовом, так и в альтернативном сцена-

рии Банк России будет постепенно снижать клю-

чевую ставку, при этом обеспечивая закрепление 

годовой инфляции вблизи 4%. С одной стороны, 

смягчение денежно-кредитных условий будет под-

держивать экономическую активность, а с другой 

стороны, оно будет происходить таким образом, 

чтобы динамика внутреннего спроса не формиро-

вала инфляционных рисков, соответствуя возмож-

ностям расширения производства товаров и услуг. 

В альтернативном сценарии при относительно 

более крепком рубле, чем в базовом сценарии, 

снижение ключевой ставки может происходить не-

сколько быстрее.
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Риски среднесрочного прогноза

Отклонение инфляции от цели на прогнозном го-

ризонте возможно в случае существенного измене-

ния внутренних или внешних условий относительно 

предпосылок и параметров прогноза Банка России, 

изложенных выше. При этом факторы, приводящие 

к отклонению фактического развития событий от 

сценарных проектировок, могут иметь как устойчи-

вый, так и краткосрочный характер.

К временным факторам можно отнести небла-

гоприятные погодные условия, которые могут сло-

житься в любом из сельскохозяйственных сезонов 

на трехлетнем горизонте. Сами по себе данные 

события ведут к краткосрочному отклонению ин-

фляции от цели и не требуют реакции денежно-

кредитной политики. В то же время, учитывая вы-

сокую чувствительность инфляционных ожиданий к 

изменению цен данных товаров, возможен их рост 

и сохранение на высоком уровне продолжительное 

время. В этих условиях может потребоваться реак-

ция со стороны денежно-кредитной политики.

Устойчивое влияние на инфляцию могут оказать 

изменения в поведении домашних хозяйств или 

бизнеса при сохранении структурных ограничений. 

В частности, в случае более резкого изменения пред-

почтений к сбережениям и заимствованиям у домаш-

них хозяйств, чем предполагается в описанных сце-

нариях, возможности производства товаров и услуг 

не смогут покрыть возросший спрос, что отразится в 

увеличении инфляционного давления. Ретроспектив-

ный анализ показывает, что население не склонно 

быстро изменять модель поведения, но такой вари-

ант развития событий нельзя полностью исключить. 

Кроме того, проинфляционным фактором может 

стать ускоренный рост заработных плат относитель-

но динамики производительности труда в условиях 

конкуренции компаний за квалифицированные тру-

довые ресурсы при демографических ограничениях. 

В случае действия указанных факторов Банк России 

будет вынужден проводить более жесткую денежно-

кредитную политику для сохранения инфляции вбли-

зи 4%. Аналогичная реакция может потребоваться и 

в случае устойчивого сохранения инфляционных ожи-

даний на повышенном уровне.

Кроме того, существенное отклонение инфля-

ции и темпов роста экономики от параметров 

описанных сценариев может вызвать резкое ухуд-

шение внешнеэкономических условий, в том чис-

ле значительное падение цен на энергоносители 

(в сценарных расчетах Банк России рассматривал 

снижение до 25 долл. США за баррель). Такое раз-

витие событий возможно в случае ухудшения си-

туации в экономике Китая относительно прогнозов 

и, как следствие, снижения темпов роста глобаль-

ной экономики. В этом случае произойдет суще-

ственное сокращение доходов от внешнеторговой 

деятельности, ухудшение настроений и снижение 

ВВП в 2018 году. Переоценка перспектив роста рос-

сийской экономики отразится в увеличении отрица-

тельного сальдо финансового счета и ослаблении 

рубля, что вызовет ускорение инфляции и рост ин-

фляционных ожиданий. В этом случае Банк России 

будет сохранять умеренно жесткую денежно-кре-

дитную политику более длительное время для воз-

вращения инфляции к уровням вблизи 4%. Кроме 

того, Банк России будет готов применять специаль-

ные меры при возникновении угроз для финансо-

вой стабильности, в том числе оценивать необхо-

димость использования инструментов валютного 

рефинансирования. Вместе с тем плавающий курс 

позволит несколько смягчить эффект ухудшения 

внешних условий для экономики. Проведение бюд-

жетной политики в рамках установленных правил 

будет способствовать сохранению устойчивости 

государственных финансов. Банк России также 

будет учитывать опыт стабилизационной политики 

последних лет при разработке и применении мер в 

случае реализации рискового сценария. В случае 

сохранения цены на нефть на низком уровне на 

всем прогнозном горизонте темпы прироста ВВП 

выйдут в положительную область, а инфляция вер-

нется к близким к 4% значениям в 2019 году.

Принимая решения по денежно-кредитной поли-

тике на прогнозном горизонте, Банк России будет 

учитывать структурные характеристики экономики и 

особенности ценообразования в России, рассматри-

вать характер и устойчивость внутренних и внешних 

факторов, влияющих на экономическую ситуацию и 

динамику цен, оценивать риски для инфляции, эко-

номического роста, финансовой стабильности. Для 

закрепления инфляции вблизи 4% важно создать 

условия для стабилизации инфляционных ожиданий 

на низком уровне, снижения их чувствительности к 

влиянию временных факторов, обеспечить доверие 

к проводимой денежно-кредитной политике. Это бу-

дет требовать сохранения осторожного, взвешен-

ного подхода к изменению ключевой ставки при 

постепенной реализации потенциала ее снижения, 

а также четкой и последовательной коммуникации. 

Только по мере формирования доверия к проводи-

мой Банком России политике можно будет говорить 

о долговременно устойчивом результате по обеспе-

чению ценовой стабильности.

***

Банк России на ежеквартальной основе прово-

дит уточнение прогнозных расчетов по мере по-

ступления новых данных, а также реализации тех 

или иных событий. Это позволяет принимать ре-

шения по денежно-кредитной политике на основе 

актуальной и наиболее полной информации. Об-

новленные параметры прогноза с развернутыми 

комментариями регулярно публикуются в Докладе 

о денежно-кредитной политике Банка России.
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Приложение 1

График заседаний Совета директоров Банка России 

по вопросам денежно-кредитной политики в 2018 году

Банк России планирует проводить в 2018 году заседания Совета директоров Банка России по вопро-

сам денежно-кредитной политики в соответствии со следующим графиком:

9 февраля;

23 марта;

27 апреля;

15 июня;

27 июля;

14 сентября;

26 октября;

14 декабря.

Заседания Совета директоров Банка России 23 марта, 15 июня, 14 сентября и 14 декабря будут сопро-

вождаться публикацией Доклада о денежно-кредитной политике и проведением пресс-конференции для 

представителей средств массовой информации.

Предполагаемое время публикации пресс-релизов о решении Совета директоров Банка России по во-

просам денежно-кредитной политики – 13.30 по московскому времени.
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Приложение 2

Опросы о проблемах, беспокоящих население и бизнес

В ходе опросов население и представители бизнеса неизменно называют инфляцию одной из основ-

ных проблем. В то же время по мере снижения инфляции острота данной проблемы уменьшается:

 По опросу ООО “инФОМ”, с 2015 по 2017 г. инфляция оставалась на первом месте среди проблем, 

беспокоящих население, однако доля опрошенных, назвавших ее основной проблемой, снизилась 

с 57 до 43%.

 По опросу ВЦИОМ, с 2015 по 2017 г. инфляция переместилась с первого на восьмое место в списке 

основных проблем, беспокоящих население.

 По опросу РСПП, для российских предприятий значимость инфляции как проблемы в 2016 г. по сравне-

нию с 2015 г. также снизилась. По опросу, проводимому в рамках Всемирного форума, в период с 

2016 по 2017 г. инфляция переместилась с первого на четвертое место среди факторов, снижающих 

конкурентоспособность России и ухудшающих деловой климат.

Результатом роста инфляции в 2015 и 2016 г. стало обострение проблемы низких заработных плат, 

пенсий и других доходов. По данным опросов ВЦИОМ и ООО “инФОМ”, острота данной проблемы выросла 

в 2016 и 2017 годах. Закрепление инфляции вблизи 4% позволит смягчить данную проблему. Кроме того, 

при сохранении низкой и стабильной инфляции цены на услуги ЖКХ будут расти невысокими темпами, 

учитывая, что Правительство Российской Федерации следует правилу индексации тарифов ЖКХ на ве-

личину не выше инфляции. В результате проблема высоких цен на данные услуги не будет усиливаться.
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Доклад РСПП о состоянии делового климата:
проблемы, беспокоящие российский бизнес

(2015 г., %)
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Доклад РСПП о состоянии делового климата:
проблемы, беспокоящие российский бизнес

(2016 г., %)
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Приложение 3

Влияние инфляции на социальное неравенство

Ценовая стабильность является неотъемлемым элементом благоприятной среды для жизни людей и 

ведения бизнеса, для устойчивого экономического роста. Она необходима для планирования инвестиций, 

защищает сбережения от инфляционного обесценения. Кроме того, низкая и стабильная инфляция яв-

ляется важным условием социальной стабильности.

При прочих равных условиях высокая инфляция способствует усилению социального неравенства, ро-

сту дифференциации доходов, так как наиболее негативно влияет на благополучие людей с низким уров-

нем достатка.

В ходе социологических опросов российские граждане не случайно называют высокую инфляцию и 

низкий уровень доходов в числе самых острых для себя проблем (приложение 2).

При высокой инфляции расходы “бедных” растут быстрее…

Во-первых, люди с низким достатком сильнее страдают от инфляции вообще: высокие темпы роста 

цен более критичны для “бедных”, чем для “богатых”. В потреблении семей с низкими доходами основную 

часть составляют товары первой необходимости, и объемы их потребления близки к минимально необхо-

димому для жизни уровню. Такие семьи не могут в ответ на рост цен сократить потребление большинства 

товаров или переключиться на их более дешевые аналоги – они и так потребляют самые дешевые товары 

и в минимальном количестве.

В результате рост цен товаров первой необходимости ведет к сокращению потребления малообеспе-

ченными людьми других товаров и резкому ухудшению качества жизни “бедной” части населения.

Во-вторых, как правило, при высокой инфляции рост цен не одинаков для “богатых” и “бедных”, и для 

“бедных” он выше. Наборы товаров и услуг, потребляемых людьми с низкими и высокими доходами, суще-

ственно различаются, и в периоды высокой инфляции набор для “бедных” чаще всего дорожает быстрее.

Это можно увидеть на примере динамики стоимости условных потребительских корзин для “бедных” и 

для “богатых”1 в России в период с 2003 по 2017 год. В периоды высокой инфляции инфляция для “бедных” 

была выше инфляции для “богатых”. В 2005 г. разница достигала 9 процентных пунктов. При этом суще-

ственный вклад в разницу между инфляцией для “бедных” и для “богатых” вносил опережающий общую 

инфляцию темп роста цен на услуги ЖКХ в 2003–2013 гг.2, учитывая, что их доля в потребительской корзи-

не для “бедных” выше. Начиная с I квартала 2016 г., когда инфляция приблизилась к 7% и затем стабильно 

снижалась, темпы инфляции для “бедных” и для “богатых” почти сравнялись.

По оценкам, существует устойчивая зависимость между темпом общей инфляции и дифференциацией 

темпов инфляции для “богатых” и для “бедных”: чем выше общий темп инфляции, тем выше эта разница и, 

соответственно, больше различий в темпе падения покупательной способности для “бедных” и “богатых”.
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Динамика инфляции для “бедных” и для “богатых”

2008 201420102003 20122006 20162009 2015201120052004 20132007 2017

4

Источники: Росстат, расчеты Банка России.

Инфляция для “богатых”Инфляция для “бедных”

1 В условную корзину для “бедных” были включены хлеб, мясо, молочная продукция, яйца, макароны, овощи, чай, табак, алкоголь, услуги ЖКХ, об-
щественный транспорт с теми же весами, с которыми данные компоненты входят в корзину ИПЦ, используемую Росстатом, а также одежда и обувь 
с весами вдвое меньше. Затем веса были нормированы так, чтобы сумма весов составила 100%.
Условная корзина для “богатых” состоит из всех товаров корзины ИПЦ, при этом веса скорректированы так, что веса тех товаров, которые входят в 
корзину для “бедных”, в 2,5 раза меньше, а веса остальных товаров пропорционально увеличены, чтобы сумма весов составила 100%.
2 За исключением 2009 и 2011 годов.
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Инфляция, % к соответствующему периоду предыдущего года

Соотношение инфляции и разности инфляции для “бедных” и для “богатых”

Источники: Росстат, расчеты Банка России.
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Соотношение денежных доходов “богатых” и “бедных”*
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* Под денежными доходами “богатых” подразумеваются совокупные денежные доходы 20% населения с наибольшими доходами.
Под денежными доходами “бедных” – совокупные денежные доходы 20% населения с наименьшими доходами.
Источники: Росстат, расчеты Банка России.

Соотношение реальных денежных доходов “богатых” и “бедных” –  соотношение номинальных доходов “богатых” и “бедных”,
скорректированное на соотношение инфляции для “богатых” и “бедных”, накопленным итогом с 2002 года

Соотношение cовокупных номинальных денежных доходов “богатых” и “бедных”

Таким образом, снижение инфляции ведет к снижению разницы в росте стоимости жизни для “бедных” 

и для “богатых”.

…а доходы медленнее

Как правило, номинальные доходы людей с низким достатком относительно стабильны, и в периоды 

высокой инфляции их реальные доходы обычно растут медленнее или сокращаются быстрее, чем доходы 

“богатой” части населения. На это указывает анализ соотношения доходов 20% людей с наиболее высоки-

ми доходами и 20% людей с наиболее низким уровнем доходов. Разница в номинальных доходах этих двух 

групп россиян незначительно увеличилась в период с 2002 по 2016 г., в то время как разница в реальных 

доходах существенно выросла.

Таким образом, по мере закрепления инфляции вблизи 4% влияние инфляции как фактора роста соци-

ального неравенства значительно уменьшится.
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Приложение 4

Обоснование цели по инфляции – вблизи 4%

Общепризнано, что высокая и волатильная инфляция несет издержки для экономики. Прежде всего 

она затрудняет реализацию долгосрочных проектов и инвестиций. Финансируя инвестиционные проекты, 

кредиторы вынуждены учитывать высокую инфляцию в ставках по кредитам, поскольку они хотят полу-

чить доход от вложений. Производителям сложно планировать свою деятельность и оценить, окупятся ли 

их вложения. Кроме того, высокий темп прироста цен требует постоянного пересмотра контрактных цен и 

заработных плат, что также сопряжено с издержками. Высокая инфляция без компенсирующего повыше-

ния заработной платы ведет к снижению реальных доходов населения. При сохранении высоких темпов 

роста цен продолжительное время и постоянном снижении покупательной способности денег возможен 

рост социального недовольства и политической нестабильности. Поэтому низкая и стабильная инфля-

ция – необходимое условие стабильного роста и развития экономики.

В то же время экономическая теория не дает однозначного ответа относительно оптимального уровня 

инфляции в экономике. В ряде исследований приводятся оценки взаимосвязи экономического роста и 

инфляции. В частности, оценивается некоторый пороговый уровень инфляции, по достижении которого 

она начинает оказывать негативное влияние на экономический рост. Пороговое значение инфляции в дан-

ных работах сильно варьируется. Для стран с формирующимися рынками оно оценивается от 9 до 17%, 

для развитых стран – от 1 до 3%1. Вместе с тем остается открытым вопрос методики разбиения стран на 

группы в данных исследованиях и однородности стран внутри группы. Это особенно актуально для стран 

с формирующимися рынками, которые отличаются наибольшей разнородностью в уровне развития эко-

номик. Также в данных работах рассматриваются данные за достаточно длительный период, в течение 

которого могли происходить структурные сдвиги в экономиках стран. Кроме того, оценки порогового уров-

ня не учитывают вопрос устойчивости роста экономики, роста без накопления дисбалансов в экономике.

Учитывая сложности оценки оптимального уровня инфляции, большинство центральных банков вы-

бирают уровень цели по инфляции без строго эконометрического обоснования, исходя из особенностей 

экономики страны, структуры инфляции, необходимости страховки от дефляции.

Выбор цели по инфляции в России также обусловлен особенностями экономики и структурой инфля-

ции. Среди основных аргументов можно выделить следующие.

 Страховка от дефляции. Цель по инфляции не должна быть слишком низкой или близкой к нулю, по-

скольку это может создавать риски дефляции. Дефляция – это снижение общего уровня цен в течение 

продолжительного времени. При дефляции население склонно откладывать потребление в ожидании 

снижения цен, производители откладывают инвестиции и сокращают производство. Экономика пре-

кращает расти, благосостояние населения снижается. Возникает угроза затяжного кризиса. Бороться 

с дефляцией не менее сложно, чем с инфляцией, особенно в условиях, когда ключевая ставка цент-

рального банка близка к нулевому уровню и уровень процентных ставок в стране в целом очень низкий. 

В современном мире многие развитые страны столкнулись с данной проблемой. По оценкам Банка 

России, надежная “страховка” от дефляции в российских условиях – это установление цели по инфля-

ции – вблизи 4%. В потребительской корзине россиян высока доля товаров и услуг, цены на которые 

могут довольно сильно колебаться. При этом центральный банк не может воздействовать на цены от-

дельных товаров. Соответственно, если установить слишком низкую цель по инфляции, при ее дости-

жении по общей корзине на рынках отдельных товаров может наблюдаться дефляция, что негативно 

скажется на их производстве. Чтобы этого не допустить, цель по инфляции должна быть установлена с 

“запасом”.

 Характер инфляционных ожиданий. Для России характерен высокий уровень инфляционных ожида-

ний. Россияне привыкли жить в условиях высокой инфляции. Ориентируюсь на свой опыт, они ожидают 

повышенных темпов роста цен в будущем. Для снижения инфляционных ожиданий и изменения их 

характера требуется время. Учитывая повышенные инфляционные ожидания и их вклад в инфляцию, 

снижение темпов роста потребительских цен до более низкого уровня, например 2%, может быть свя-

зано с издержками для экономики (подробнее о динамике инфляционных ожиданий см. приложение 6).

 Влияние темпов роста цен импортных товаров. Импортные товары также входят в потребительскую 

корзину россиян, и темпы роста цен на них влияют на общий уровень цен в стране. Средний уровень 

инфляции по странам – торговым партнерам России (взвешенный по доле стран в торговом обороте) 

за последние 10 лет составляет около 3%. При этом в условиях открытой экономики чем более высокая 

1 Например, работы Ghosh, Phillips (1998), Barro (1997), Khan, Ssnhadji (2001), Sepehri, Moshiri (2004), Lopez-Villavicencio, Mignon (2011), Kremer, Bick, 
Nautz (2013).

-
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Инфляция в странах – торговых партнерах 
(в % на конец периода)

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Сентябрь 

2017

Еврозона 1,9 3,1 1,6 0,9 2,2 2,8 2,2 0,8 –0,2 0,2 1,1 1,5

Китай 2,8 6,5 1,2 1,9 4,6 4,1 2,5 2,5 1,5 1,6 2,1 1,6

Германия 1,4 3,0 1,1 1,0 1,7 2,3 2,0 1,4 0,0 0,2 1,7 1,8

США 2,2 4,1 0,7 1,9 1,7 3,1 1,8 1,3 0,5 0,7 2,2 2,2

Япония 0,4 0,6 1,1 –2,0 –0,2 –0,3 –0,2 1,5 2,5 0,2 0,3 0,7

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

Франция 1,7 2,8 1,2 1,0 2,0 2,6 1,5 0,8 0,1 0,3 0,6 1,0

Беларусь 6,6 12,1 13,3 10,1 9,9 108,7 21,8 16,5 16,2 12,0 10,6 4,9

Южная Корея 2,1 3,6 4,1 2,8 3,0 4,2 1,4 1,1 0,8 1,1 1,3 2,1

Польша 1,4 4,0 3,3 3,5 3,1 4,6 2,4 0,7 –1,0 –0,5 0,8 2,2

Казахстан 8,4 18,8 9,5 6,2 7,8 7,4 6,0 4,8 7,4 13,6 8,5 7,1

Турция 9,7 8,4 10,1 6,5 6,4 10,4 6,2 7,4 8,2 8,8 8,5 11,2

Чехия 1,7 5,4 3,7 1,0 2,3 2,4 2,4 1,4 0,1 0,0 2,0 2,7

Испания 2,7 4,2 1,4 0,8 3,0 2,4 2,9 0,3 –1,0 0,0 1,6 1,8

Страны – торговые 
партнеры в целом

2,4 4,6 3,6 1,5 3,2 5,7 3,4 2,5 2,1 1,7 2,2 2,3

цель по инфляции в России по сравнению со странами – торговыми партнерами, тем большая компен-

сация данной разницы потребуется со стороны изменения курса. Если инфляция в странах – торговых 

партерах значимо ниже, чем инфляция в России, то со временем иностранные товары становится вы-

годнее покупать, поскольку они дорожают более медленными темпами. В результате спрос на ино-

странную валюту для покупки иностранных товаров увеличивается, что приводит к ослаблению рубля. 

Устойчивое ослабление рубля из-за сохранения постоянной положительной разницы между инфляцией 

в России и в странах – торговых партнерах может неблагоприятно отражаться на ожиданиях и настрое-

ниях экономических агентов.

 Страховка от перехода в область высокой инфляции. Если установить цель по инфляции, например, в 

интервале 6–8%, то при ее достижении по общей корзине цены на отдельные потребительские товары 

могут расти темпами 10–12%, что уже существенно и будет снижать качество жизни россиян. Кроме 

того, более высокие темпы роста цен на отдельных рынках могут сказываться на инфляционных ожи-

даниях населения и бизнеса и в итоге привести к ускорению роста цен и на более широкий круг товаров 

и услуг. Поэтому инфляция 6–8% является неустойчивой, создающей угрозу перехода к более высоким 

темпам роста цен.



ОСНОВНЫЕ НАПРАВЛЕНИЯ ЕДИНОЙ ГОСУДАРСТВЕННОЙ ДЕНЕЖНО-КРЕДИТНОЙ ПОЛИТИКИ 

НА 2018 ГОД И ПЕРИОД 2019 И 2020 ГОДОВ

ВЕСТНИК 

БАНКА 

РОССИИ
57

Приложение 5

Индикаторы инфляции, используемые Банком России 

для анализа динамики потребительских цен

Цель по инфляции – вблизи 4% – определена для индекса потребительских цен (ИПЦ) Росстата, рас-

считанного по отношению к соответствующему месяцу предыдущего года. Данный показатель выбран на 

основе следующих критериев:

 репрезентативность (характеризует изменение стоимости набора товаров и услуг, потребляемых сред-

ним домохозяйством);

 достаточно высокая частота и оперативность расчета (рассчитывается на ежемесячной основе и пуб-

ликуется в начале периода, следующего за отчетным);

 открытость методологии расчета;

 широкое использование субъектами экономики.

В потребительскую корзину, используемую Росстатом для расчета ИПЦ, входит более 500 товаров и 

услуг, на которые приходится большая часть потребительских расходов населения. Инфляция измеряется 

как средневзвешенный темп прироста цен на все компоненты потребительской корзины.

Банк России не реагирует на текущее ускорение или замедление инфляции, если влияние вызвавших 

его факторов будет исчерпано в среднесрочной перспективе и инфляция достигнет уровней, близких к 

4%, без принятия дополнительных мер. Такой подход при принятии решения позволяет избежать неже-

лательной волатильности экономических показателей. При этом Банк России анализирует воздействие 

указанных факторов на цены более широкого круга товаров и услуг, а также инфляционные ожидания. 

Если факторы, изначально рассматриваемые как временные, создают существенные риски для достиже-

ния цели по инфляции в среднесрочной перспективе, Банк России учитывает эти факторы при принятии 

решения об уровне ключевой ставки.

Чтобы различать устойчивые или общие тенденции в инфляции и временные отклонения от тренда, вы-

званные факторами на рынках отдельных товаров и услуг, Банк России рассчитывает множество дополни-

тельных показателей инфляции, которые не учитывают изменений, вызванных временными факторами. 

Существует несколько методов расчета данных показателей.

Индексы с исключением компонентов по экономическому смыслу

Банк России использует широкий спектр индексов, получаемых методом исключения из ИПЦ различ-

ных компонентов, обладающих особенными экономическими свойствами. Например, базовая инфляция, 

рассчитываемая Росстатом, представляет собой ИПЦ, очищенный от компонентов, динамика цен на кото-

рые носит административный, событийный или сезонный характер. Также полезными в анализе бывают 

более простые индексы, исключающие отдельные категории товаров или услуг с необычной или волатиль-

ной динамикой цен. К таким индексам относятся следующие:

 инфляция без жилищно-коммунальных услуг,

 инфляция без плодоовощной продукции,

 инфляция без регулируемых цен и тарифов,

 базовая инфляция без продовольственных товаров,

 непродовольственные товары без цен на нефтепродукты,

 услуги без жилищно-коммунальных,

 услуги без регулируемых тарифов,

 продовольственные товары без плодоовощной продукции и другие.

Такой спектр индексов дает возможность анализировать динамику цен на потребительскую корзину 

без определенных групп товаров и услуг. Чаще всего исключаются крайне волатильные цены и тарифы, 

динамика которых, даже при низком весе в потребительской корзине, может оказывать значимое влияние 

на инфляцию. Также могут исключаться категории товаров и услуг, цены на которые формируются под 

воздействием специфичных факторов, нехарактерных для остальных компонентов потребительской кор-

зины. Таким образом, эти индексы описывают динамику инфляции без “шума”, создаваемого отдельными 

товарными группами.

Например, в мае–июне 2017 г. из-за исчерпания запасов и сдвига сроков уборки урожая ускорился рост 

цен на плодоовощную продукцию. Это привело к тому, что инфляция перестала снижаться в мае и ускори-

лась в июне. Однако в локальном характере этого фактора легко убедиться, проанализировав динамику 

инфляции без плодоовощной продукции, которая стабильно снижалась все это время, и прогнозы урожая, 

не предвещающие негативного развития событий.
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Индексы с исключением компонентов с “выделяющейся” динамикой цен

Некоторой модернизацией описанного выше подхода является построение ИПЦ, очищенного не от 

определенных компонентов, выбираемых экономистом на основе свойств их ценообразования, а от ком-

понентов, динамика цен на которые выделяется по определенному принципу. Например, в Банке России 

используются индексы с исключением самых волатильных компонентов, а также с исключением опреде-

ленной доли товаров и услуг с самыми высокими и низкими темпами роста цен.

Исключение из ИПЦ групп товаров и услуг с самыми волатильными за последние три месяца компо-

нентами очищает его от резкого изменения цен на рынках различных товаров и услуг. Если почему-либо 

инфляционная динамика какого-то компонента ИПЦ изменилась, то он исключается из расчета. Как след-

ствие, такой индекс учитывает в себе только товары и услуги с относительно стабильной инфляцией, то 

есть отражает общую тенденцию в ценах без учета резкого временного изменения цен.
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Схожим по смыслу является и построение индексов на основе анализа распределения приростов цен 

на отдельные товары и услуги. ИПЦ, публикуемый Росстатом, является средневзвешенным из индексов 

цен различных товаров и услуг. В связи с этим, как и любое среднее, он является чувствительным к нали-

чию выбросов. Поэтому полезно при анализе инфляционной динамики рассматривать само распределе-

ние приростов цен, медианную инфляцию и инфляцию с исключением определенной доли товаров и услуг 

с наименьшим и наибольшим приростом цен. Например, анализ распределения дает возможность понять, 

в каком интервале приростов цен находится определенная доля потребительской корзины, и, таким обра-

зом, рассматривать динамику цен на большинство товаров и услуг, за исключением выбросов. Медиана 

распределения – это аналог среднего, то есть инфляции, но она нечувствительна к выбросам, что делает 

ее динамику менее волатильной. Также полезный показатель можно получить, исключив из расчета ИПЦ 

долю товаров с самыми высокими и самыми низкими темпами роста цен. Динамика цен на эти товары 

формируется обычно под воздействием временных факторов на рынках отдельных товаров, что искажает 

представление об инфляции всей потребительской корзины.

Необходимость такого подхода продиктована очень большим количеством товаров и услуг, входящих в 

потребительскую корзину. В каждом периоде можно наблюдать большое количество временных немоне-
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Источники: Росстат, расчеты Банка России.
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тарных факторов, воздействующих на отдельные рынки. Выявление каждого из них бывает затруднитель-

но и привносит возможность ошибки в анализ динамики цен. Автоматическое исключение компонентов 

с “выделяющейся” динамикой позволяет анализировать инфляцию той части потребительской корзины, 

динамика цен на которую формируется под воздействием более глобальных факторов экономики, на ко-

торые может влиять центральный банк.

Например, такой анализ дает понять, что резкое замедление инфляции в начале 2017 г. с последующей 

ее стабилизацией и ростом было обусловлено динамикой цен на волатильные группы товаров и услуг. 

Если исключить из расчета ИПЦ по 10% потребительской корзины с самыми высокими и низкими темпа-

ми роста цен, то окажется, что полученный показатель имеет стабильную динамику на протяжении всего 

2017 года.

Скользящая средняя инфляция

Для анализа тенденций в ценовой динамике используются не только ИПЦ с исключением каких-либо 

компонентов, но и средняя инфляция за определенный промежуток времени. Такие показатели также 

“очищены” от разовых факторов, влияние которых исчерпывается в краткосрочном периоде (до года). 

Однако механизм их “очищения” основан не на исключении волатильных компонентов, а на усреднении 

положительных и отрицательных существенных приростов цен за разные периоды времени.
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В качестве таких показателей в Банке России используется “среднегодовая инфляция”, измеряющая 

средний уровень цен за последние 12 месяцев к среднему уровню цен за предшествующие 12 месяцев, а 

также средняя двухлетняя инфляция. Такие показатели помогают оценить среднее инфляционное давле-

ние за последний год. Большую часть 2017 года годовая инфляция находится вблизи 4%, в то время как 

средняя инфляция за последние 12 месяцев превышает это значение. Такая ситуация указывает на то, 

что ИПЦ приблизился к 4% недавно, а раньше его значение было выше. По мере стабилизации инфляции 

вблизи 4% оценка среднегодовой инфляции за последние 12 месяцев будет приближаться к оценке годо-

вой инфляции.

Сезонно сглаженная инфляция

Все предыдущие индексы цен рассчитываются к соответствующему месяцу прошлого года и измеряют 

уровень годовой инфляции, однако такие показатели подвержены эффекту базы и включают в себя все 

резкие изменения цен, произошедшие за последние 12 месяцев. Показатели месячной инфляции лишены 

этого недостатка и отображают только текущую ценовую динамику. Однако в динамике цен на многие 

товары и услуги наблюдаются сезонные колебания. Использование годовых индексов в предыдущих по-

казателях автоматически сглаживало сезонную составляющую в них. Однако в экономике применяется 

и другой метод анализа сезонных данных – коррекция сезонности. Суть метода заключается в анализе 

динамики ряда и выделении стабильной сезонной составляющей, которая повторяется из года в год. Ряд 

за вычетом этой сезонной составляющей называется скорректированным на сезонность. Такой метод поз-

воляет анализировать динамику цен не только за последний год, но и за последний месяц.
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Однако показатель месячной инфляции даже с исключением сезонности является достаточно вола-

тильным, что затрудняет анализ его динамики. Частично решить эту проблему помогает использование 

средней инфляции за последние три месяца. При этом для удобства сравнения показателей годовой, ме-

сячной и средней за три месяца инфляции последние два можно рассчитывать в годовом выражении.

Перечень используемых в Банке России подходов к построению альтернативных ИПЦ не исчерпыва-

ется описанными выше подходами. Для более эффективного анализа ценовой динамики бывает полезно 

комбинировать некоторые из них. Так, можно проводить коррекцию сезонности не только всего ИПЦ, но и 

индексов, очищенных от различных компонентов. Кроме того, можно исключать товары и услуги с мини-

мальным и максимальным темпами роста цен не только за год, но и за месяц (с коррекцией сезонности).

Широкий спектр описанных показателей позволяет Банку России лучше понимать природу происхо-

дящих в экономике страны инфляционных процессов и анализировать динамику цен с целью принятия 

обоснованных своевременных решений в области денежно-кредитной политики.

Индексы цен производителей

Для выявления возможного инфляционного давления со стороны затрат Банк России также анализи-

рует динамику индексов цен производителей (в первую очередь промышленных товаров, сельскохозяй-

ственной продукции, на транспорте). Между динамикой потребительских цен и внутренних цен производи-

телей существуют сложные обратные связи. С одной стороны, рост затрат подталкивает производителей 

к повышению цен на их продукцию, особенно – в период резких скачков, связанных, например, с курсо-

выми шоками или изменениями налогового законодательства. Это может создавать давление на цены на 

потребительском рынке. С другой стороны, пределы повышения цен производителей могут определяться 

необходимостью удержания объемов сбыта или рыночной доли, т.е. ограничениями со стороны конечного 

спроса.

Характер взаимосвязи между ценами производителей и инфляцией на потребительском рынке разли-

чается по секторам экономики. Так, динамика внутренних цен производителей в добыче полезных иско-

паемых определяется конъюнктурой мирового рынка. При этом, учитывая высокую концентрацию произ-

водства в топливно-энергетическом комплексе, обратные сигналы со стороны конечного спроса влияют на 

нее достаточно слабо. В этих условиях колебания цен на топливо, энергию, сырье отражаются на динами-

ке цен в отраслях перерабатывающего цикла и, далее с лагами, на инфляции на потребительском рынке. 

В начале 2017 г. скачок цен в добыче полезных ископаемых обусловил нарастание давления со стороны 

затрат на динамику потребительских цен. Его вклад в годовую инфляцию в сентябре 2017 г. оценивается 

в 0,2 процентного пункта.

Достаточно автономными от конечного спроса являются также изменения цен на товары и услуги ин-

фраструктурных компаний (действующих в сфере снабжения электроэнергией, теплом, газом и водой, 

на транспорте). Однако потребительские цены и тарифы на коммунальные услуги и социально значимые 

транспортные услуги подпадают под государственное регулирование. В 2017 г. размер их индексации 

составляет 4%, что обеспечивает нейтральность их ценовой динамики с точки зрения поддержания ин-

фляции вблизи целевого значения.

Факторы со стороны предложения (объемы урожая, его качество) доминируют в формировании цен 

производителей в растениеводстве. Цены на продукцию животноводства более чувствительны к конеч-

ному спросу. В 2017 г. под влиянием спросовых ограничений, высокого урожая, мер поддержки животно-

водства наблюдалось замедление роста, а затем и снижение цен производителей сельскохозяйственной 

продукции. Удешевление аграрного сырья вместе со сдержанным спросом отразилось на снижении цен 

производителей в пищевой промышленности и в конечном счете потребительских цен на продовольствен-

ные товары. В целом вклад динамики цен производителей аграрной продукции в годовую инфляцию в 

сентябре 2017 г. оценивается в –0,3 процентного пункта.
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Приложение 6

Подходы к оценке инфляционных ожиданий

Согласно экономической теории инфляционные ожидания в значительной степени определяют дина-

мику инфляции, поскольку именно исходя из своих ожиданий экономические агенты принимают решения 

о покупках, устанавливают заработные платы и цены. По этой причине способность денежно-кредитной 

политики устойчиво сохранять инфляцию вблизи цели во многом зависит от того, насколько инфляцион-

ные ожидания привязаны к цели по инфляции. Понимание того, как формируются инфляционные ожида-

ния различных экономических агентов, позволяет лучше прогнозировать динамику будущей инфляции и 

своевременно принимать необходимые меры для предотвращения их роста и, как следствие, отклонения 

инфляции от цели. Поэтому при проведении политики инфляционного таргетирования центральные банки 

уделяют особое внимание анализу инфляционных ожиданий и оценке их влияния на инфляцию.

Инфляционные ожидания могут влиять на инфляцию по нескольким каналам в зависимости от типов 

экономических агентов.

 Компании устанавливают цены и заработную плату, поэтому их ожидания имеют наибольшее значение 

с точки зрения влияния на инфляцию.

 Население не устанавливает цены, но может влиять на них через изменение потребления и требо-

вания к уровню заработной платы. Например, при ожидании ускорения роста цен население может 

увеличивать потребление определенной группы товаров, что приведет к росту их цен и общей инфля-

ции. В странах с сильными профсоюзами работники могут успешно требовать увеличения заработной 

платы до определенного уровня, что может отразиться на динамике инфляции как через расширение 

потребления, так и через рост издержек компаний.

 Инфляционные ожидания профессиональных аналитиков не влияют напрямую на инфляцию, но могут 

оказывать влияние косвенно – через воздействие на ожидания населения и компаний, которые могут 

использовать прогнозы аналитиков в качестве информации.

 Инфляционные ожидания государственных органов также важны, поскольку они регулируют цены на 

ряд товаров и услуг. Кроме того, на них могут ориентироваться компании и население. Например, в 

отсутствие собственных макроаналитиков компании могут использовать прогноз государственных ор-

ганов при финансовом планировании.

Значимость влияния инфляционных ожиданий различных групп на инфляцию зависит от многих фак-

торов. Основными являются структура экономики и распределение рыночной власти между спросом и 

предложением. Например, если рыночная власть смещена в сторону предприятий, то ожидания населения 

значимы в меньшей степени в сравнении с ожиданиями предприятий.

Характер формирования инфляционных ожиданий можно условно разделить на два типа. Ожидания пер-

вого типа – адаптивные, то есть экономические агенты преимущественно ориентируются только на прошлые 

значения инфляции при прогнозировании ее будущей динамики. Ожидания второго типа – рациональные, то 

есть экономические агенты, опираясь на прошлые значения инфляции, учитывают также факторы будущей 

динамики инфляции (цели денежно-кредитной политики, ее эффективность, влияние других факторов в 

будущем) при ее прогнозировании. Очевидно, что сложность учета факторов будущей динамики приводит к 

относительно меньшей доли рациональных ожиданий, особенно среди населения. Оценки по многим стра-

нам показывают, что население в большей степени имеет адаптивные ожидания. Это особенно актуально 

для стран с формирующимися рынками, в том числе и России, с небольшим опытом поддержания устойчи-

вой низкой инфляции и в целом невысокой финансовой грамотностью населения.

Инфляционные ожидания предприятий

Для мониторинга инфляционных ожиданий российских предприятий Банк России ежемесячно проводит 

опрос предприятий, который содержит качественные вопросы об ожиданиях изменения цен на готовую про-

дукцию предприятий на ближайшие три месяца: цены увеличатся, уменьшатся или не изменятся. На осно-

вании ответов рассчитываются индексы ответов1 в разрезе основных отраслей экономики. Индексы отра-

жают преобладание позитивных (негативных) оценок в ответах предприятий и характеризуют ожидаемую 

ситуацию по ценам на готовую продукцию предприятий (замедление/ускорение роста/падения цен). Сопут-

ствующие вопросы анкеты позволяют определить факторы, влияющие на ценовые ожидания предприятий 

(спрос на продукцию или издержки производства). Ценовые ожидания предприятий по данным опроса часто 

совпадают с динамикой индекса цен производителей в основных отраслях экономики. Поэтому они могут 

1 Индекс ответов рассчитывается как разница между долями ответов типа “больше” (увеличилось) и ответов типа “меньше” (уменьшилось) в процен-
тах к сумме точных долей ответов (“больше”, “меньше”, “не изменилось”).
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быть использованы в качестве опережающего индикатора изменения цен производителей, учитывая более 

ранние по сравнению с официальной статистикой сроки поступления информации в Банк России.

Предприятия участвуют в опросах Банка России на добровольной основе, получая взамен аналити-

ческие материалы и обзоры. Учитывая, что опросы предприятий проводятся продолжительное время 

(с 2000 г.), состав их участников постоянно меняется, в том числе по причине отказа от участия, банкрот-

ства, реорганизации или ликвидации предприятий. Это может негативно сказываться на качестве выборки 

и результатах опроса. Для повышения репрезентативности результатов опроса Банк России планирует 

усовершенствовать данный опрос. Во-первых, предполагается расширить состав участников опросов за 

счет предприятий, значимых для экономики регионов, ориентированных на внутренний рынок и форми-

рующих потребительский спрос, во-вторых, для поддержания заинтересованности предприятий в участии 

в опросах Банка России – модифицировать опросные анкеты и обновить формы аналитических материа-

лов, получаемых предприятиями.

Сложившаяся за многие годы существования мониторинга предприятий система взаимодействия тер-

риториальных учреждений Банка России и предприятий на регулярной основе может быть использова-

на для открытого диалога между Банком России и экономическим сообществом, создания условий для 

лучшего понимания экономическими агентами стратегии Банка России и эффективного воздействия на 

инфляционные ожидания экономических агентов.

Ценовые ожидания предприятий после 11 месяцев устойчивого снижения временно повысились в ап-

реле–июне 2017 года. Основной причиной повышения стали растущие издержки предприятий из-за уве-

личения цен на топливо. Однако, по оценкам самих предприятий, этот фактор имеет временный характер. 

В июле–августе 2017 г. инфляционные ожидания предприятий возобновили снижение, наиболее замет-

но – в торговле, сельском хозяйстве и строительстве.

Инфляционные ожидания населения

Для мониторинга инфляционных ожиданий населения Банк России использует опрос, который прово-

дит ООО “инФОМ” по заказу Банка России. Для проведения опросов ООО “инФОМ” формирует случайную 

территориальную трехступенчатую стратифицированную выборку домохозяйств. Эта процедура предпо-

лагает, что на первом этапе отбираются административные районы субъектов Российской Федерации, 

на втором – населенные пункты или избирательные участки внутри районов, на третьем – производился 

отбор домохозяйств маршрутным методом. Такая выборка репрезентирует население России в возрасте 

от 18 лет и старше, позволяет в среднем получить неискаженные результаты. Метод случайной стратифи-

цированной выборки широко используется во всем мире и является признанным инструментом проведе-

ния социологических опросов2.

2 Более подробная информация о методике исследования инфляционных ожиданий доступна на официальном сайте Банка России в подразделе 
“Инфляция и инфляционные ожидания” раздела “Денежно-кредитная политика”.
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ООО “инФОМ” совместно с Банком России ведет постоянную работу по улучшению опросного ин-

струментария, чтобы повысить его ценность для анализа инфляционных ожиданий и потребительских 

настроений. Для этого задаются новые вопросы, помогающие лучше понять механику формирования ин-

фляционных ожиданий, а также дающие возможность оперативно наблюдать происходящие изменения 

потребительской модели поведения респондентов. Например, в опросном инструментарии модификации 

в первую очередь задают вопросы об измерении количественных оценок текущей и ожидаемой инфля-

ции, варианты ответов на которые сформулированы в виде шкалы. Существующие в шкале интервалы 

не отвечают текущим показателям по инфляции, а также оказываются нечувствительными к перспективе 

измерений в ситуации инфляции вблизи 4%. Для поиска оптимального варианта шкалы, учитывающего 

ограничения “компетентности” респондентов и требуемую для задач Банка России точность, ООО “ин-

ФОМ” планирует проводить методическое исследование. В ходе исследования предполагается изучить 

механизмы восприятия населением новых уровней инфляции с элементами когнитивного тестирования 

различных вариантов шкал.

Для оценки инфляционных ожиданий населения Банк России использует не только количественные, но 

и качественные ответы респондентов. Оценки на основании количественных ответов (медианные, усечен-

ные и прочие) дополняются данными качественных ответов.

Медианные оценки инфляционных ожиданий населения ООО “инФОМ” снижались в течение 2017 г. 

и достигли минимального за весь период наблюдения уровня. Вместе с тем их уровень все еще намного 

выше 4%. Усеченные оценки также снижались, но демонстрировали уровень, более близкий к 4%. Оценки 

инфляционных ожиданий на основании качественных ответов близки к 4%.

Учитывая высокий уровень адаптивности инфляционных ожиданий населения в России, важно обра-

щать внимание скорее на их динамику, нежели на уровень. Все оценки демонстрируют тенденцию к сни-

жению, что является позитивным фактором и формирует предпосылки для закрепления инфляции вблизи 

цели. В то же время прошло еще недостаточно времени с момента снижения инфляции до уровней, близ-

ких к 4%. У населения еще сильна память о недавней высокой инфляции. Это обуславливает сохранение 

инфляционных рисков со стороны инфляционных ожиданий и необходимость сохранения умеренно жест-

кой денежно-кредитной политики.

Инфляционные ожидания профессиональных участников рынка

Банк России использует несколько оценок инфляционных ожиданий участников рынка.

Во-первых, консенсус-прогноз (медианный) независимых экспертов, чья деятельность связана с ма-

кроэкономическим прогнозированием, рассчитываемый такими агентствами, как Bloomberg, Интерфакс 

и Thomson Reuters. Ожидания аналитиков продолжили снижаться в течение 2017 г. и приблизились к 4%.

Во-вторых, Банк России получает инфляционные ожидания из котировок государственных облигаций. 

В июле 2015 г. Минфин России выпустил новый тип облигаций – облигации федерального займа с номи-
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налом, индексируемым на инфляцию (ОФЗ-ИН). Особенность этих облигаций заключается в индексации 

номинала на уровень инфляции, что в какой-то степени дает инвестору защиту от роста цен. Приобретая 

ОФЗ-ИН, инвесторы закладывают некий уровень или траекторию инфляции в будущем и, исходя из их 

ожиданий, определяют приемлемую для них цену приобретения. Чтобы извлечь эти ожидания, исполь-

зуется еще один выпуск ОФЗ, но “классический” – с постоянным доходом (ОФЗ-ПД) серии 26215. Этот 

выпуск имеет одинаковый с ОФЗ-ИН срок до погашения и график выплаты купонов. Единственное его 

отличие – отсутствие защиты от инфляции, за которое инвесторы требуют более высокую доходность. 

Таким образом, разница между доходностью “классического” выпуска ОФЗ-ПД-26215 и ОФЗ-ИН отражает 

ожидаемый инвесторами уровень инфляции, за который они и требуют компенсацию в виде более высо-

кой доходности.

Этот метод оценки инфляционных ожиданий имеет несколько ограничений. Во-первых, полученное 

значение ожидаемой инфляции отражает ожидания инвесторов на весь срок до погашения выпусков, то 

есть на данный момент около шести лет. Во-вторых, полученное значение несколько завышает реальное 

ожидаемое значение инфляции, поскольку включает в себя премию за неопределенность инфляционных 

ожиданий (инвесторы не могут точно предсказать будущую инфляцию и закладывают более высокое зна-

чение). По оценкам Банка России, премия за неопределенность инфляционных ожиданий варьируется с 

течением времени, но в среднем находится в диапазоне от 0,5 до 1,5% годовых.

По данным на начало ноября 2017 г., выпуск ОФЗ-ИН котируется с доходностью 3,2–3,4% годовых, 

выпуск ОФЗ-ПД-26215 – с доходностью 7,3–7,5% годовых. Таким образом, с учетом корректировок инфля-

ционные ожидания находятся в диапазоне 3,0–3,7% годовых.
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Прогнозы инфляции государственных органов

Банк России постоянно взаимодействует с органами государственной власти для координации работы 

и достижения согласованного взгляда на развитие макроэкономической ситуации, в том числе относи-

тельно достижимости цели по инфляции на прогнозном горизонте. Кроме того, Банк России поддерживает 

диалог с Правительством Российской Федерации относительно сохранения подхода к индексации админи-

стративно регулируемых тарифов на величину не выше инфляции.

В 2017 г. Правительство Российской Федерации утвердило предельный рост коммунальных тарифов 

в России на уровне 4,0%. В июле 2017 г. Росстат зафиксировал рост тарифов на коммунальные услуги на 

уровне 4,4%. Такие расхождения наблюдаются регулярно и связаны с рядом причин, в том числе с тем, что 

часть предоставляемых населению коммунальных услуг не подлежит регулированию и оказывается на ос-

новании двусторонних договоров между поставщиком и потребителем. Расхождение между планируемой 

индексацией тарифов и их фактическим ростом в 2017 г. небольшое и не создает рисков для динамики 

инфляции. Согласно проекту Основных направлений бюджетной политики на 2018 год и на плановый пе-

риод 2019 и 2020 годов запланировано повышение коммунальных тарифов на 4%.

В целом в последние годы удалось добиться успеха в снижении инфляционных ожиданий. Ожидания 

профессионального сообщества находятся вблизи 4%. Ожидания населения и предприятий снижаются.
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Приложение 7

Структура процентных ставок по кредитам

Рынок банковских кредитов в России тесно связан как со смежными сегментами финансового рынка, 

так и с реальным сектором экономики. По этой причине формирование ставок по банковским кредитам 

представляет собой сложный процесс, на который наряду с денежно-кредитной политикой Банка России 

влияют стоимость привлечения средств банками, издержки и риски, закладываемые ими в спред между 

кредитными и депозитными ставками, конкуренция за заемщиков и вкладчиков, а также текущий уровень 

инфляции и инфляционные ожидания. Ниже будут подробно рассмотрены основные факторы, оказываю-

щие влияние на уровень ставок по банковским кредитам. Также на основе реальных данных будет пред-

ставлена декомпозиция разницы (спреда) между средними ставками по кредитам и депозитам российских 

кредитных организаций. При этом представленная модель описывает процессы ценообразования на кре-

дитно-депозитном рынке на уровне банковского сектора в целом и является упрощенной. Специфические 

элементы цен на банковские продукты не исключаются из анализа, но включаются в более крупные блоки, 

общие для всех банков. Для анализа процессов ценообразования конкретного банка необходим глубокий 

анализ его отчетности для выявления специфических факторов, влияющих на предлагаемые им кредит-

ные и депозитные ставки, что выходит за рамки Основных направлений единой государственной денежно-

кредитной политики.

Поскольку кредиты являются основным активом российских банков1, ставки по кредитам должны оку-

пать стоимость привлечения средств банками (в качестве ее индикатора далее используется ставка по 

депозитам физических лиц – основной вид процентных обязательств российских банков), а также прочие 

издержки, связанные с привлечением и размещением средств.

Минимальный спред между кредитной и депозитной ставками включает в себя пять основных элемен-

тов. Прежде всего это операционные расходы (затраты на содержание зданий, зарплата персонала и так 

далее), без которых банки не могут осуществлять свою деятельность. Операционные расходы мало зави-

сят от срока операции, поскольку оформление и шестимесячного, и шестилетнего кредитов сопряжено со 

сходными издержками. В то же время издержки такого типа в случае с долгосрочным кредитом позволят 

банку дольше получать доход от ссуды, чем в случае с краткосрочным кредитом, и, следовательно, за еди-

ницу времени будут “стоить” для банка меньше. В связи с этим вклад операционных издержек в ставки по 

краткосрочным кредитам выше, чем в ставки по долгосрочным2.

Помимо затрат на текущую деятельность, у банка имеются также специфические расходы, связанные с 

совершением депозитных операций. В рамках действующей в России системы страхования вкладов банки 

обязаны ежеквартально уплачивать взносы в Фонд страхования вкладов (ФСВ) в объеме 0,12% от объе-

ма привлеченных депозитов (до июля 2016 г. – 0,10%). Эти взносы, обеспечивающие защиту интересов 

вкладчиков в случае некредитоспособности банка, являются дополнительными расходами (в сумме 0,48% 

в год) для банка и поэтому расширяют спред между кредитными и депозитными ставками.

Кроме того, банк, привлекающий средства на депозиты, обязан часть привлеченных средств разме-

стить в Фонд обязательных резервов3 (ФОР). К середине 2017 г. норматив отчислений в ФОР для рубле-

вых депозитов населения составлял 5%. Это фактически означает, что банк обязан выплачивать проценты 

по 100% привлеченных на депозиты средств, но может получать доходы только от 95% этой суммы, тогда 

как оставшиеся 5% размещаются в ФОР. Соответственно, кредитная ставка должна окупить и стоимость 

привлечения этих 5% средств, в связи с чем затраты на отчисления в ФОР учитываются банками в разни-

це между кредитными и депозитными ставками.

Предоставление кредитов также неразрывно связано с принятием банком кредитного риска (то есть 

риска того, что заемщик не вернет привлеченные средства или вернет их в неполном объеме). Чтобы 

не понести убытки, банк, наряду с упомянутыми выше издержками, включает в кредитную ставку пре-

мию за кредитный риск, чтобы премии, уплаченные кредитоспособными заемщиками, покрывали убытки, 

вызванные неисполнением обязательств некредитоспособными заемщиками. Несмотря на то что перед 

предоставлением ссуды (особенно крупным корпоративным заемщикам) банки тщательно оценивают 

платежеспособность потенциальных заемщиков, а при предоставлении кредита устанавливают также не-

ценовые условия кредитования, полностью избежать кредитного риска не представляется возможным. 

1 Более половины активов по состоянию на середину 2017 г. составляют кредиты, из которых почти 75% – кредиты нефинансовым организациям.
2 Операционные затраты осуществляются банком в целом, и определить, какая их часть относится к конкретной операции, невозможно. Для целей 
декомпозиции спреда кредитных и депозитных ставок предполагается, что средняя срочность краткосрочной банковской операции составляет три 
квартала, а долгосрочной – три года. При этом считается, что абсолютный объем издержек по краткосрочной операции на 10% меньше аналогичного 
показателя по долгосрочной операции.
3 О целях, задачах и функциях ФОР см. раздел 2.
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Существенное ухудшение кредитоспособности заемщика может произойти по причинам, не зависящим 

от него, – например, по причине банкротства его контрагента. Определить конкретную величину риск-пре-

мии в среднем по банковскому сектору затруднительно, так как каждый банк оценивает ее по-своему. Для 

целей декомпозиции спреда кредитных и депозитных ставок в качестве показателя риск-премии исполь-

зовались котировки наиболее ликвидного кредитного дефолтного свопа (Credit Default Swap – CDS) на 

Россию, так как уровень кредитного риска по ссудам российским нефинансовым организациям не может 

быть ниже уровня российского суверенного кредитного риска.

Наконец, последняя составляющая спреда между кредитными и депозитными ставками – это прибыль 

банков. Для того чтобы расширять кредитование, банкам необходимо иметь определенный “запас прочно-

сти” в виде собственного капитала, пополняемого банками за счет прибыли. Для открытия новых отделе-

ний или внедрения инноваций банкам необходимы инвестиционные ресурсы, источником которых также 

является прибыль.

Чем больше спред между кредитными и депозитными ставками, тем больше прибыли получит коммер-

ческий банк и, следовательно, тем больше возможностей он будет иметь для наращивания кредитования. 

Однако указанный спред не может быть сколь угодно широким. Спрос на кредиты и предложение депози-

тов со стороны нефинансового сектора, а также конкуренция за заемщиков и вкладчиков не позволяют 

банкам устанавливать неоправданно высокие кредитные ставки или неоправданно низкие ставки по де-

позитам, иначе потенциальные клиенты банков предпочтут сравнительно более дешевые заимствования 

или более доходные вложения средств. Вследствие этого на протяжении последних лет спред кредитных и 

депозитных ставок почти не отклонялся от экономически оправданного минимального уровня, обуславли-

вающего получение банками положительной прибыли, а в первой половине 2016 г. – период активной кон-

куренции между банками за наиболее надежных заемщиков – он мог даже опускаться ниже этого уровня4.

Если охарактеризованные выше факторы определяют спред между кредитными и депозитными став-

ками банков, то на сам уровень ставок влияет прежде всего денежно-кредитная политика Банка России. 

В рамках процентного канала денежной трансмиссии Банк России, управляя уровнем ставок денежного 

рынка, имеет возможность влиять на ставки по основным банковским операциям.

Текущий уровень ключевой ставки и ожидания ее изменения в будущем находят отражение в доходно-

сти безрисковых активов (прежде всего государственных облигаций, в России – ОФЗ), а также в процент-

ных деривативах, в частности операциях “процентный своп” (Interest Rate Swap – IRS). Банк, заключивший 

сделку IRS, получает возможность зафиксировать ставку денежного рынка, и, если ставки на денежном 

рынке будут выше котировки IRS, покупатель процентного свопа будет получать разницу между текущи-

ми ставками и котировкой IRS, а в противоположном случае – выплачивать ее. В результате покупатель 

4 Необходимо учитывать, что в начале 2016 г. банки все еще очень осторожно отбирали заемщиков, опасаясь наращивать рискованные направления 
кредитования. В связи с этим фактический уровень риска по кредитам, предоставленным тщательно отобранным заемщикам, мог быть даже ниже 
оценки риска по российским активам, сложившейся у участников мирового рынка CDS.
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процентного свопа на протяжении всего срока действия этого контракта может привлекать средства на 

денежном рынке, уплачивая одну и ту же ставку, независимо от того, какой именно уровень ставок сло-

жился на рынке. Продавец IRS, напротив, получает возможность зафиксировать ставку, по которой он 

размещает средства на денежном рынке.

Операции на денежном рынке, ставки по которым могут быть зафиксированы посредством процентных 

деривативов, как и сделки с ценными бумагами, являются для банков альтернативой кредитным и депо-

зитным операциям. Если банк может привлечь средства на денежном рынке дешевле, чем посредством 

депозитов населения, то, как правило, он будет использовать более дешевый источник финансирования 

своих операций (или снижать ставки по депозитам). Следуя той же логике, если банк может разместить 

средства на денежном рынке или рынке ОФЗ дороже, чем на кредитном рынке, он будет наращивать опе-

рации на денежном рынке и портфель ценных бумаг или повышать кредитные ставки. Конкуренция между 

банками за вкладчиков и заемщиков может замедлить этот процесс (стремясь сохранить рыночную долю, 

банки сдержанно снижают депозитные и повышают кредитные ставки), но в долгосрочной перспективе 

кредитные организации будут избегать невыгодных бизнес-моделей.

Необходимо также учитывать, что совершение операций на денежном или фондовом рынке сопряже-

но с существенно меньшими операционными издержками, нежели привлечение депозитов или размеще-

ние кредитов. Привлечение средств у других банков не требует уплаты взносов в ФСВ и резервирования 

средств в ФОР, а краткосрочное размещение средств на денежном рынке сопряжено с меньшими кредит-

ными рисками, чем предоставление кредитов. Именно поэтому ставки по кредитам всегда заметно выше, 

а ставки по депозитам – заметно ниже ставок денежного рынка.

Соотношение ставок денежного рынка и ставок по банковским операциям в последние годы достаточ-

но устойчиво. Благодаря этому изменения ключевой ставки или ожиданий относительно ее будущей дина-

мики, отражающиеся в котировках IRS, с небольшим лагом транслируются на ставки по банковским кре-

дитам и депозитам, что свидетельствует об эффективности денежно-кредитной политики Банка России.

Помимо изменения ключевой ставки, на уровень ставок по кредитам и депозитам влияют инфляция 

и инфляционные ожидания. В частности, текущая инфляция и инфляционные ожидания населения огра-

ничивают уровень депозитных ставок снизу. Так, если ставки по депозитам опускаются ниже инфляции, 

привлекательность депозитных операций для вкладчиков снижается, и дальнейшее снижение депозитных 

ставок становится неоправданным для банков. В результате влияние дальнейшего снижения ставок де-

нежного рынка на ставки по банковским операциям ослабевает, как это было в России в 2006–2007 годах.

Кроме того, с инфляционными ожиданиями связаны предпочтения банков в отношении срочной струк-

туры депозитов и кредитов, что также оказывает влияние на кредитные и депозитные ставки. В частности, 

долгосрочные кредиты, выданные по текущим сравнительно низким ставкам, станут источником процент-

ного риска для банков, если инфляция в будущем окажется выше, чем сейчас (банки будут получать до-

ходы по “старым” ставкам, тогда как ставки по депозитам и, соответственно, процентные расходы бан-

ков вырастут). По этой причине банки в большей степени заинтересованы в размещении краткосрочных 
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кредитов. При этом в отношении депозитов риск высокой инфляции действует в обратную сторону: чем 

выше инфляция в будущем, тем меньшую сумму в реальном выражении заплатит банк вкладчику, поэтому 

банки заинтересованы в привлечении долгосрочных депозитов. В результате в сегменте краткосрочных 

банковских операций диапазон ставок смещен вниз, что способствует росту краткосрочного кредитования 

при снижении привлекательности краткосрочных депозитов для вкладчиков. В сегменте долгосрочных 

операций этот диапазон, напротив, смещен вверх, в результате чего заинтересованность вкладчиков в 

размещении долгосрочных депозитов повышается, а привлекательность долгосрочных кредитов для за-

емщиков, наоборот, снижается.

Политика Банка России создает предпосылки для постепенного снижения ставок по кредитам и суже-

ния спреда между депозитными и кредитными ставками. Помимо постепенного смягчения денежно-кре-

дитной политики, снижению ставок по кредитам и депозитам способствует снижение инфляционных ожи-

даний в условиях замедления инфляции до уровней, близких к 4%. Кроме того, Банк России постоянно 

стимулирует повышение эффективности работы кредитных организаций, в частности внедрение цифро-

вых технологий (способствующее снижению операционных расходов) и совершенствование риск-менедж-

мента (ведущее к снижению риск-премий, включаемых в кредитные ставки). Это создает условия для 

дальнейшего сокращения спреда между кредитными и депозитными ставками. Сужению данного спре-

да будет также благоприятствовать переход к пропорциональному регулированию банков. В отсутствие 

существенных макроэкономических шоков проводимая Банком России политика будет способствовать 

дальнейшему снижению ставок кредитного рынка.
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Приложение 8

Доступность кредита и долговая нагрузка в российской экономике 

и ее отдельных отраслях

Характерной особенностью современной экономики является ее высокая капиталоемкость. По этой 

причине одним из ключевых факторов, обеспечивающих конкурентоспособность предприятия, является 

доступ к финансовым ресурсам. В распоряжении компаний имеются два основных источника финансиро-

вания инвестиций: собственные или привлеченные средства. При этом последние включают в себя ресур-

сы, полученные как на рыночной (кредиты, выпуск акций и облигаций), так и на нерыночной основе (бюд-

жетные средства и вложения материнских структур). В современной России среди источников покрытия 

инвестиционных расходов предприятий доминируют собственные и привлеченные на нерыночной основе 

средства. Кредитные ресурсы обеспечивают в среднем 8%, а с учетом заимствований на рынке капита-

ла – лишь немногим более 9% вложений в основной капитал.

Ограниченное использование заемных ресурсов российскими компаниями обусловлено рядом фак-

торов, связанных как с предложением кредитов, так и со спросом на них. Со стороны предложения 

основным фактором, ограничивающим кредитование, являются риски кредитных операций, снижающие 

склонность банков наращивать свои кредитные портфели. Важнейшими из этих рисков являются кре-

дитный риск (риск неполного или несвоевременного возвращения кредита из-за проблем конкретного 

заемщика или ухудшения общеэкономической ситуации) и процентный риск (риск роста ставок в эко-

номике, из-за чего кредит, выданный по “старым” низким ставкам, становится нерентабельным). Есте-

ственно, в долгосрочной перспективе неопределенность, связанная с реализацией этих рисков, выше, 

что при прочих равных вынуждает банки повышать процентные ставки по долгосрочным кредитам. По-

мимо общеэкономических причин, на готовность банков кредитовать предприятия влияет также ряд от-

раслевых особенностей: сложившийся уровень рисков в отрасли, масштабы деятельности заемщиков, 

экспортная ориентация, срок оборачиваемости капитала, а также наличие и характер государственной 

поддержки. Ниже будут подробнее охарактеризованы основные факторы, влияющие на доступность 

кредитов.

Важным фактором, определяющим доступность кредитов, является ситуация в экономике и общий 

уровень экономической неопределенности. В периоды устойчивого роста российской экономики оценка 

кредитных рисков банками сказывается преимущественно на ставках по кредитам, то есть на ценовых 

ограничениях доступности заемных средств. В периоды экономической турбулентности качество банков-

ских активов ухудшается и кредитные организации, наряду с повышением процентных ставок, ужесточают 

требования к финансовому положению заемщиков, отказываясь от кредитования компаний, в надежности 

которых недостаточно уверены. Это приводит к замедлению роста кредитования или даже его сокраще-

нию в отдельных отраслях. В частности, в 2015–2016 гг. наблюдалось резкое сокращение объемов кре-

дитования торговли и строительства (на 20 и 21% соответственно при сокращении корпоративного кре-
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1 Приросты кредитования приведены с исключением эффекта валютной переоценки.
2 Особенно учитывая тот факт, что вкладчики – физические лица могут изъять свои вклады в любой момент, потеряв только часть начисленных 
процентов.
3 В 2006 г. инфляция впервые опустилась до однозначных значений.
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дитования в целом лишь на 0,3%)1. Это было вызвано ростом кредитных рисков и ужесточением отбора 

заемщиков в данных отраслях в условиях падения потребительского спроса на фоне заметного ухудшения 

макроэкономической ситуации.

Другим важным фактором, ограничивающим использование заемных средств российскими компания-

ми, являются высокие инфляционные риски в российской экономике. С начала 1990-х годов инфляция 

в России была не только высокой, но и характеризовалась непредсказуемыми колебаниями. Поскольку 

срочность пассивов банков в среднем заметно ниже срочности их активов2, колебания инфляции явля-

лись источником процентных рисков для кредитных организаций. В случае очередного скачка инфляции 

(и, соответственно, ставок в экономике) стоимость банковских пассивов росла быстрее, чем доходность 

банковских активов. Это снижало привлекательность рублевых кредитов (в особенности долгосрочных) 

для российских банков и, соответственно, доступность заемных средств для компаний.

Стремясь снизить инфляционные риски, банки предпочитали предоставлять краткосрочные кредиты. 

Если заемщик испытывал необходимость в привлечении долгосрочных средств, банки стремились выда-

вать кредиты в иностранной валюте, так как инфляционные риски по активам в долларах США или евро 

были заметно ниже, чем в рублях. В результате еще в первой половине 2000-х годов более половины 

всех кредитов организациям сроком свыше 1 года (в том числе две трети кредитов сроком свыше 3 лет) 

приходилось на валютные операции. В то же время в сегменте краткосрочных кредитов доля валютных 

операций не превышала четверти. Со второй половины 2000-х годов, когда инфляционное давление ста-

ло постепенно ослабевать3, банки стали более охотно предоставлять рублевые кредиты на длительные 

сроки. Тем не менее, поскольку банки уже привыкли осуществлять свою деятельность в условиях высо-

кой инфляции, они еще не в полной мере адаптировали кредитную политику к изменившимся условиям. 

Это по-прежнему ограничивает доступность долгосрочных рублевых кредитов для экономики. На начало 

2017 г. доля валютных требований в портфеле кредитов на срок свыше 3 лет составляла 41%, почти вдвое 

превышая аналогичный показатель для кредитов на срок до 1 года. По мере закрепления инфляции вбли-

зи 4% и привязки инфляционных ожиданий к цели по инфляции негативное влияние данного фактора на 

доступность длинных денег в экономике будет постепенно ослабевать.

На доступность кредитования для каждого конкретного заемщика наряду с общеэкономическими 

условиями влияют также отраслевые особенности. В частности, важнейшим фактором, определяющим 

привлекательность кредитов для банков и, соответственно, доступность кредитования для заемщиков 

различной отраслевой принадлежности, является уровень рисков по кредитам компаниям. Стремясь за-

страховать себя от убытков, связанных с неисполнением обязательств заемщиками, банки закладывают 

эти риски в ставки по кредитам. Поэтому невысокий уровень кредитных ставок в российской практике 

характерен в основном для отраслей с низким уровнем просроченной задолженности (например, крупных 
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по видам экономической деятельности в июне 2017 года*
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Уровень просроченной задолженности по кредитам, %

* По предварительным данным.
Источник: расчеты Банка России по данным банковской отчетности по форме 0409303.
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заемщиков, занятых в пищевой промышленности, нефтехимии, а также авиа- и судостроении). Вместе с 

тем следует принимать во внимание, что банки не могут располагать полной информацией о финансовой 

устойчивости потенциального клиента и вынуждены оценивать ее по доступным им сведениям. В подоб-

ных условиях отраслевая принадлежность становится одним из признаков надежности заемщика и даже 

финансово устойчивые компании, относящиеся к отрасли с высокой долей проблемных заемщиков, в той 

или иной мере страдают от снижения доступности кредитования.

Уровень кредитных рисков – не единственный фактор, влияющий на размер ставок по кредитам и, со-

ответственно, доступность заемных средств. Важной составляющей процентных ставок являются опера-

ционные затраты банка. Расходы на оформление кредита на сумму 1 млрд руб. заведомо меньше затрат 

на оформление тысячи кредитов на сумму 1 млн руб. каждый. Поэтому чем меньше размеры отдельно-

го кредита, тем выше должна быть ставка для того, чтобы окупить операционные расходы. К примеру, 

в первой половине 2017 г. ставка по кредитам субъектам малого и среднего предпринимательства на 

2,5–3,0 процентного пункта превышала ставку по кредитам крупным компаниям. Соответственно, допол-

нительным существенным фактором, влияющим на уровень ставок по кредитам в отдельных отраслях, 

является доля малых и средних предприятий, занятых соответствующими видами деятельности. Данное 

обстоятельство объясняет, почему отрасли с низкой концентрацией производств привлекают кредиты по 

высоким ставкам, даже несмотря на в целом хорошую платежную дисциплину заемщиков (это справедли-

во, в частности, для рыболовства, а также ремонта и монтажа машин и оборудования).

Различия в доступности кредита по отраслям также могут быть связаны со специфическими особен-

ностями отдельных видов экономической деятельности. Одной из таких особенностей является высокий 

экспортный потенциал отрасли. Для компаний, ориентированных на внутренний рынок и получающих до-

ходы в рублях, привлечение валютных кредитов сопряжено с принятием на себя валютных рисков. Однако 

значительная часть доходов экспортно ориентированных компаний (нефтегазовый комплекс, нефтепере-

работка, металлургия, химическая промышленность) поступает в валютной форме. Поэтому склонность 

российских банков предоставлять долгосрочные кредиты в иностранной валюте не является фактором, 

ограничивающим доступность кредитования для компаний этих отраслей. В результате экспортно ориен-

тированные отрасли входят в число крупнейших заемщиков на внутреннем рынке, причем в структуре их 

заимствований доля средне- и долгосрочных кредитов заметно превышает среднероссийский показатель.

Другая отраслевая особенность, влияющая на доступность кредитования, – это высокая оборачивае-

мость капитала, характерная для отдельных видов экономической деятельности (в частности, торговли, 

ремонта, пищевой промышленности). Предприятия этих отраслей менее зависимы от долгосрочных за-

имствований и в значительной мере могут удовлетворять потребность в капитале, привлекая кратко- и 

среднесрочные кредиты. Поскольку краткосрочные кредиты связаны для банков с меньшими рисками 

(в том числе инфляционными) и банки охотнее предоставляют их, компании названных выше отраслей 

также в меньшей степени сталкиваются с ограничениями доступности кредита и входят в число крупней-
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Источник: расчеты Банка России по данным банковской отчетности по форме 0409303.
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Отраслевая структура портфеля банковских кредитов, предоставленных крупным корпоративным заемщикам
по состоянию на 1.07.2017 (по предварительным данным; отрасли приведены в порядке убывания 

их долей в совокупном портфеле кредитов крупным корпоративным заемщикам,
причем на первые двадцать перечисленных видов экономической деятельности

приходится свыше 85% общих объемов кредитования крупных российских компаний, %)
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ших заемщиков. В заимствованиях этих компаний преобладают кратко- и среднесрочные обязательства, 

преимущественно рублевые.

Наконец, последним фактором, сказывающимся на доступности кредитов, является государственная 

поддержка приоритетных отраслей экономики. Она способствует удешевлению заимствований для ком-

паний за счет снижения рисков банков-кредиторов (государственные гарантии по кредитам, уверенность 

в реализации продукции для поставщиков госзаказа) или прямого субсидирования процентных ставок по 

кредитам предприятиям определенных видов деятельности. К числу таких приоритетных отраслей отно-

сятся, в частности, сельское хозяйство, производство судов, летательных и космических аппаратов. В кре-

дитовании компаний этих отраслей, ориентированных на внутренний рынок, закономерно преобладают 

рублевые кредиты. При этом, несмотря на достаточно длительный срок окупаемости в некоторых из них 

(в частности, в судо- и авиастроении), срочность заимствований компаний данных видов экономической 

деятельности близка к среднероссийской. Государственная поддержка позволяет таким предприятиям 

снизить риск рефинансирования и использовать более доступные заимствования на средние сроки, не 

связанные с существенными инфляционными рисками для банков.

Эпизод экономической турбулентности конца 2014–2015 гг. в очередной раз продемонстрировал, как 

временная дестабилизация внешних или внутренних экономических условий транслируется на ухудшение 

качества банковских активов, вынуждает кредитные организации ужесточать требования к финансово-

му положению заемщиков и приводит к снижению доступности банковского кредитования. Однако уже в 

2017 г. рост доступности кредитов для корпоративных заемщиков восстановился. Это проявляется как в 

данных финансовой статистики (заметное снижение процентных ставок), так и в оценках корпоративных 

и банковских экспертов (результаты обследований, свидетельствующие об умеренном смягчении нецено-

вых условий кредитования). По мере улучшения ситуации в российской экономике сами корпоративные 

заемщики позитивнее оценивают свои возможности привлечения заемных средств от кредитных органи-

заций. Об этом, в частности, свидетельствуют результаты конъюнктурных опросов ИЭПП, согласно кото-

рым к концу первого полугодия 2017 г. уровень доступности банковского кредитования в промышленности 

достиг максимальных значений с начала 2015 г., а способность промышленных предприятий обслуживать 

имеющиеся кредиты – рекордных значений за всю историю наблюдений. Кроме того, по данным регуляр-

но проводимого Росстатом обследования деловой активности организаций в России, уровень процентных 

ставок по кредитам не входит в число ключевых факторов, ограничивающих, по мнению руководителей 

предприятий, рост производства в добывающей и обрабатывающей промышленности.

Хотя в 2017 г. наметилось восстановление доступности кредитования, требования к экономике по-преж-

нему растут медленно. Во-первых, рост кредитования сдерживается за счет расширения использования 

отечественными компаниями альтернативных банковским кредитам источников заемных средств для фи-

нансирования собственной деятельности. К примеру, в феврале 2017 г. на 1 рубль задолженности крупных 

и средних предприятий по банковским кредитам пришлось 30 копеек их обязательств по выпущенным об-

лигациям и 50 копеек прочих кредитов и займов (заимствования у небанковских организаций, выданные 

векселя и другие)4. Во-вторых, кредитование могут ограничивать факторы не только со стороны предло-

жения, но и со стороны спроса. Важнейшим из этих факторов является долговая нагрузка на экономику.

Рост кредитования экономики неразрывно связан с повышением уровня долговой нагрузки в реаль-

ном секторе. Существенный рост долговой нагрузки увеличивает риски для финансовой устойчивости 

компаний. Привлекая кредитные ресурсы, заемщик (компания или население) вынужден платить кре-

дитору определенную цену за временное пользование его средствами (процент), то есть нести расходы 

по обслуживанию долга. В случае неустойчивого финансового положения заемщика или неожиданного 

ухудшения макроэкономического фона возможна ситуация, когда прекращение или резкое сокращение 

потока доходов при отсутствии сбережений, с одной стороны, и наличие значимого объема обязательств 

по обслуживанию кредита, с другой, приведут заемщика к потере платежеспособности и процедуре банк-

ротства. Таким образом, значимое смягчение кредитных условий в целях поддержания высокого уровня 

кредитной активности при сохранении значительного уровня долговой нагрузки может привести к росту 

рисков для финансовой стабильности и нивелировать положительный эффект от стимулирования эко-

номической активности. Это означает, что, привлекая кредит сегодня, заемщик должен быть уверен, что 

завтра сможет понести необходимый объем расходов на обслуживание долга даже в случае непредвиден-

ного ухудшения макроэкономических условий. Только в этом случае применение финансовых ресурсов, 

полученных в виде кредита, для финансирования потребностей и новых идей заемщиков будет иметь ре-

альный ощутимый экономический эффект. В условиях высокой инфляции, обесценивающей сбережения, 

4 Расчеты Банка России по данным Росстата по форме П-3 “Сведения о финансовом состоянии организации”, данным Банка России по форме 
отчетности кредитных организаций 0409303 “Сведения о ссудах, предоставленных юридическим лицам” и данным информационного агентства 
“Сбондс.ру” по отраслевой структуре российского корпоративного облигационного портфеля.
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и неустойчивой динамики макроэкономических показателей, главным образом доходов, высокий накоп-

ленный уровень долговой нагрузки может не ускорить, а напротив, замедлить экономический рост. Кроме 

того, как показывает мировой опыт, высокий накопленный уровень долговой нагрузки может создавать 

дополнительные “трения” в работе трансмиссионного механизма денежно-кредитной политики, ослабляя 

таким образом эффективность воздействия центрального банка на экономику5. Поэтому важным пред-

ставляется комплексный анализ кредитной сферы – как объемных кредитных показателей, так и индика-

торов долговой нагрузки.

Традиционно долговая нагрузка на макроуровне оценивается по показателю отношения кредита к 

ВВП. Использование данного показателя обусловлено относительной простотой расчета. Тем не менее 

на основании значений показателя отношения кредита к ВВП сложно делать выводы о реальной ситуации 

с долговой нагрузкой, так как он не учитывает ряд важной информации о финансовой ситуации в эконо-

мике. Кроме того, затруднительными становятся межстрановые сравнения долговой нагрузки, поскольку, 

чтобы охарактеризовать динамику долговой нагрузки как сбалансированную или, напротив, вызывающую 

опасения с точки зрения рисков финансовой стабильности, необходимо знание фундаментально обосно-

ванных, равновесных уровней долговой нагрузки, которые могут отличаться для разных стран.

Альтернативным отношению кредита к ВВП индикатором долговой нагрузки является коэффициент 

обслуживания долга (далее – КОД)6. Показатель представляет собой отношение потока платежей по на-

копленному долгу (включая не только его основную сумму, но и проценты) к величине текущих доходов. 

Ввиду отсутствия прямых данных об осуществленных платежах на макроуровне расчет КОД для России 

осуществлялся по формуле с использованием отдельных допущений для величины среднего срока креди-

тования и среднего уровня процентных ставок7:

i
t
  D

t
DSR

t
 = ————————,

(1 – (1 + i
t
)–st)  Y

t

где DSR – коэффициент обслуживания долга (от англ. Debt Service Ratio);

 D – величина совокупной задолженности по кредиту;

 i – средний уровень процентных ставок по выданным кредитам;

 s – средний срок до погашения;

 Y – текущий доход (для России – ВВП).

В отличие от отношения кредита к ВВП показатель КОД более емко отражает текущую ситуацию с 

долговой нагрузкой, так как в явном виде включает влияние ставок и сроков по кредитам на величину 

долговой нагрузки. Кроме того, в силу построения переход от анализа показателя кредита к ВВП к пока-

зателю КОД может облегчить межвременное и межстрановое сопоставление уровня долговой нагрузки. 

К примеру, развитые страны имеют длительную историю сохранения устойчиво низкой инфляции и вы-

сокий уровень развития финансовых систем и, соответственно, существенно более низкий уровень номи-

нальных процентных ставок, а также значительные сроки кредитования. Это делает для них нормальным 

сохранение высоких уровней отношения кредита к ВВП, тогда как уровень текущей долговой нагрузки, 

измеренный КОД, для них может быть в целом сопоставим со странами с формирующимися рынками.

Уровень отношения кредита к ВВП в России существенно ниже, чем в развитых странах, однако, как 

было отмечено выше, это еще не может являться свидетельством благоприятности ситуации. Как показы-

вает анализ на основе показателя КОД, долговая нагрузка в российской экономике в конце 2016 – начале 

2017 г. снижалась, однако ее уровень в целом оставался достаточно высоким. По состоянию на начало 

III квартала 2017 г., по оценкам на данных макроуровня, коэффициент обслуживания долга для экономики 

в целом составил 24% ВВП, КОД внутреннего долга – 24%. При этом, согласно межстрановым исследова-

ниям, значение долговой нагрузки, при котором в экономике могут возникать риски финансовой устойчи-

вости, составляет 20–25%8.

В структуре долга по видам кредитов порядка 15–20% приходится на кредиты в валюте, остальную 

(большую) часть составляют внутренние кредиты в рублях. На фоне значительного укрепления рубля в 

5 См. исследования Lo, Rogoff, 2015; Schauble, 2015.
6 Методология расчета КОД была предложена в работе Drehmann, Juselius, 2015.
7 Средний срок кредитования оценен с учетом данных по объему кредитования в разбивке по срокам платежей (“до 1 года”, “от 1 года до 3 лет”, 
“свыше 3 лет”), при этом предполагалось, что средний срок кредитования в интервале “свыше 3 лет” составляет 5 лет. Для расчета использовался 
показатель, сглаженный за восемь кварталов. Средний срок внешних заимствований предполагался неизменным на всем периоде наблюдений на 
уровне 5 лет (что соответствует аналогичным показателям для сопоставимых развивающихся рынков). В отсутствие статистической информации 
о величине средних процентных ставок по накопленной задолженности использовалась информация о средних процентных ставках по вновь вы-
данным кредитам, усредненным за предыдущие восемь кварталов (что в целом соответствует среднему сроку кредитования за весь наблюдаемый 
период). Процентные ставки по внешнему долгу оценивались на основе статистики платежного баланса Российской Федерации (с учетом данных по 
внешнему долгу и платежам по долговым обязательствам в текущем счете платежного баланса).
8 См. исследование Drehmann, Juselius, 2012.

:
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начале 2017 г. валютный долг заметно снижался и послужил значимым фактором общего уменьшения 

долговой нагрузки в экономике в первом полугодии 2017 года.

В разрезе по секторам около 18% приходится на кредиты населению, остальная часть – задолженность 

нефинансового сектора.

В динамике долговой нагрузки населения в III квартале 2017 г. наметилась тенденция к росту на фоне 

постепенного оживления потребительской активности. Однако сам уровень закредитованности в целом 

остается относительно невысоким и в совокупности с плавным и медленным, только начавшимся отходом 

от сберегательной модели поведения не несет инфляционных и других рисков.

Анализ долговой нагрузки для населения на макроуровне может дополнить анализ микроданных. 

В частности, для этого могут быть использованы результаты опросов домохозяйств в рамках Российского 

мониторинга экономического положения и здоровья населения НИУ ВШЭ за 2013–2016 годы.

В целом результаты анализа микроданных подтверждают выводы, сделанные при анализе долговой 

нагрузки населения на макроуровне. Уровень долговой нагрузки, оцененный по микроданным, доволь-

но близок к оценке КОД на макроданных и находится вблизи 10% для всех доходных групп. Проведен-

ный анализ не выявил существенных различий в долговой нагрузке для разных доходных групп. Однако 

долговая нагрузка несколько выше для третьей (высокодоходной) группы, что является хорошим сигна-

лом, поскольку более обеспеченные домохозяйства с большей вероятностью смогут погасить имеющиеся 

кредиты, что будет способствовать стабильности банковской системы. Долговая нагрузка для второй и 

третьей доходных групп достигла своего пикового значения в 2014–2015 гг., после чего начала снижаться. 
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Репрезентативная выборка*

I доходная группа II доходная группа III доходная группа

Критерий выделения группы по распределению доходов на человека < 3-го дециля от 3-го до 7-го дециля > 7-го дециля

Доход на человека менее 12 тыс. руб. от 12 до 21 тыс. руб. свыше 21 тыс. руб.

Количество человек 4 109 4 283 3 068

Средний доход домохозяйства 27 тыс. руб. 40 тыс. руб. 73 тыс. руб.

Количество домохозяйств 1 285 1 719 1 287

* В ходе исследования выборка была разделена на группы по уровню среднедушевого дохода. Группы выделялись на основании параметров распределения дохода внутри 
каждого года: домохозяйства со среднедушевым доходом ниже третьего дециля вошли в первую доходную группу; свыше третьего, но ниже седьмого дециля – во вторую; 
остальные домохозяйства составили третью доходную группу.
Источник: расчеты Банка России.

Динамика долговой нагрузки для первой доходной группы в 2012–2016 гг. была достаточно волатильной, 

однако это может быть связано скорее не с фундаментальными изменениями в поведения домохозяйств, 

а с колебаниями охвата выборки.

Анализ долговой нагрузки корпоративного сектора так же, как и анализ долговой нагрузки для населе-

ния, может быть существенно расширен исследованиями на микроданных (данных на уровне отдельных 

компаний), которые учитывают ряд эффектов, не видимых на агрегированном уровне. Оценить долговую 

нагрузку на микроуровне можно по достаточно широкому спектру показателей – отношению балансовой 

стоимости обязательств к рыночной стоимости активов фирмы, отношению текущего денежного потока 

к объему процентных платежей, отношению суммарного долга к капиталу компании, отношению объема 

заемных средств к активам компании. Выбор того или иного показателя во многом определяется доступ-

ностью данных и спецификой исследования.

Оценка долговой нагрузки на микроуровне также может проводиться на основе показателя КОД. При 

расчете КОД на микроданных используется показатель отношения платежей по долгу за год (включая 

проценты) к выручке компании9. Оценка долговой нагрузки с использованием отчетности порядка 2 млн 

компаний практически полностью покрывает оценку Росстата по выпуску в экономике и показывает, что 

достаточно значительный разброс уровня долговой нагрузки сохраняется как среди компаний в отраслях, 

так и среди самих отраслей. В 2016 г. наибольший уровень долговой нагрузки сложился в сельском хозяй-

стве, секторе операций с недвижимостью, а также секторе государственного управления и обязательно-

го социального обеспечения. В сельском хозяйстве превышение долговой нагрузкой среднероссийского 

уровня имеет устойчивый характер и связано отчасти с относительно низкой рентабельностью компаний, 

9 Для оценки в качестве величины потока платежей по долгу использовались данные о заемных средствах компаний со сроком погашения не более 
12 месяцев после отчетной даты (строка 1510 Формы 1 РСБУ). Данный показатель включает не только основную сумму кредита (займа), но и про-
центные выплаты по нему в соответствии с условиями договора, что отвечает методологии показателя КОД. В качестве аналога потока доходов мож-
но использовать прибыль до налогообложения, чистую прибыль или выручку. Наиболее близким аналогом потока доходов к КОД, рассчитанному на 
макроданных, была бы чистая прибыль компаний. Тем не менее при анализе на уровне компаний возникает сложность, связанная с тем, что чистая 
прибыль является достаточно волатильным показателем, который зачастую не отражает реальной динамики свободного денежного потока фирмы 
и может принимать отрицательные значения. Учитывая также, что чистая прибыль и прибыль до налогообложения представляют собой финансовый 
результат после выплат по долгу, наиболее предпочтительным показателем долговой нагрузки при анализе на микроданных является отношение 
платежей по долгу за год (включая проценты) к выручке компании.

2

8

12

Отношение задолженности по кредитам к доходам по группам доходов домохозяйств

4

Источник: расчеты Банка России.
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Средневзвешенная долговая нагрузка в отраслях российской экономики в 2016 году
(%)

Долговая нагрузка в отрасляхВ среднем по экономике

Источник: расчеты Банка России.

17,2%

вынужденных прибегать к заемному финансированию инвестиций и имеющих возможность накапливать 

существенные объемы кредитов в условиях действия программ государственной поддержки отрасли. 

В секторе операций с недвижимостью высокий уровень долговой нагрузки сохраняется после всплеска во 

время кризиса 2014–2015 гг. и постепенно снижается по мере улучшения ситуации в российской экономи-

ке. Достаточно высокий уровень долговой нагрузки в отраслях, связанных с государственным участием 

(государственное управление, социальное обеспечение, здравоохранение, образование), объясняется во 

многом участием государства в части предоставления бюджетных кредитов и в целом не несет столь су-

щественных рисков для компаний, как частный долг.

В отраслях промышленности уровень долговой нагрузки существенно сократился после увеличения 

во время кризиса на фоне оживления экономической активности в 2016 году. Однако в ряде отраслей все 

еще сохраняется достаточно высокий уровень накопленного долга, который в сочетании с относительно 

низкой рентабельностью может служить источником риска финансовой устойчивости компаний.

Высокая долговая нагрузка компаний может приводить к значимому ухудшению финансового состоя-

ния компаний и служить наряду с другими факторами (например, существенным снижением рентабельно-

сти активов) причиной повышения вероятности их банкротства. Об этом свидетельствуют оценки на осно-

ве данных бухгалтерской отчетности промышленных компаний. При этом, для того чтобы долг находился 

на “безрисковом” уровне, компания должна иметь слабо- или неотрицательную прибыль, а объем долга не 

должен превышать 16,6% выручки компании. Данная оценка критического уровня долга, начиная с кото-

рого существенно повышается вероятность банкротства, в целом сопоставима с оценками на макродан-

ных из международной практики. Превышение долговой нагрузкой промышленных компаний порогового 

уровня 16,6% к выручке приводит к возрастанию вероятности банкротства на 11,5% при прочих факторах, 

фиксированных на их средних уровнях.

Существенная долговая нагрузка, ограничивающая спрос на кредиты, в значительной степени яв-

ляется обратной стороной ограничений доступности кредитования со стороны предложения. Естествен-

ное стремление банков избегать процентных рисков, ограничивая объемы долгосрочного кредитования, 

усиливаемое длительной историей высокой и неустойчивой инфляции в России и, соответственно, не-

определенностью инфляционных ожиданий, влияет на структуру кредитных операций и, следовательно, 

на уровень долговой нагрузки компаний.

Прежде всего склонность банков ограничивать объемы долгосрочного кредитования уменьшает сред-

ний срок возврата кредита (s
t
 в формуле расчета КОД) и, следовательно, ежегодные затраты заемщика на 

обслуживание своих обязательств (чем короче срок кредита, тем большую долю от суммы кредита должен 

возвращать заемщик в течение года).

В периоды благоприятной ситуации в российской экономике ограниченность срока кредитования в 

определенной степени сглаживается возможностью рефинансировать обязательства посредством при-

влечения новых кредитов. Однако в периоды нестабильности возросшие кредитные риски вынуждают 

банки резко ужесточать критерии отбора заемщиков, вследствие чего компании, привлекшие кратко- и 

среднесрочные кредиты и рассчитывавшие пролонгировать или рефинансировать их, сталкиваются с за-

труднениями из-за необходимости срочного погашения своих обязательств.
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Сельское хозяйство,
18%

Производство табака,
3%

Производство кокса,
нефтепродуктов,

19%

Добыча металлических руд,
19%

Рыболовство, рыбоводство,
11%

Добыча каменного,
бурого угля и торфа,

30%

В среднем по экономике:
долговая нагрузка – 11%;

рентабельность продаж – 4%

Производство судов
и летательных аппаратов,

17%

Медианный уровень долговой нагрузки в отраслях промышленности в 2016 году*

* Величина точки на графике масштабирована по объему выручки от продаж отрасли.
Источник: расчеты Банка России.

Как было показано выше, еще одним следствием процентных рисков, связанных с неопределенностью 

инфляционных ожиданий, является заметный уровень долларизации корпоративного кредитного портфе-

ля, особенно его долгосрочного сегмента. Поскольку в периоды нестабильности в российской экономике, 

как правило, наблюдается номинальное ослабление рубля, долговая нагрузка на экономику в результате 

увеличивается. Рост долговой нагрузки в сочетании с реализацией риска рефинансирования может усугу-

бить нестабильность в экономике и замедлить последующее экономическое восстановление.

Наконец, необходимо учитывать, что ставки по кредитам (i
t
 в формуле расчета КОД), особенно по дол-

госрочным, включают в себя премию не только за кредитный, но и за процентный риск (основным источ-

ником которого является инфляционная нестабильность). Соответственно, увеличивается и нагрузка на 

заемщиков.

Этим объясняется на первый взгляд кажущееся парадоксальным сочетание жалоб на труднодоступ-

ность кредита в российской экономике и одновременно высокую закредитованность экономики. Охарак-

теризованные выше особенности российского кредитного рынка ведут к тому, что для одних заемщиков 

привлечение кредита сопряжено с существенными расходами на его обслуживание, а для других и вовсе 

малодоступно. При этом на уровне отдельных отраслей эти процессы протекают по-разному. В этом смыс-

ле с некоторой долей условности большинство отраслей российской экономики можно отнести к одной из 

трех групп.

В первую группу входит значительная часть отраслей обрабатывающей промышленности (текстиль-

ное, мебельное производство, ряд направлений машиностроения). Предприятия этих отраслей сталки-

ваются с затруднениями при привлечении заемных средств, вследствие чего долговая нагрузка на эти 

отрасли невелика. В периоды турбулентности в экономике эти отрасли не испытывают существенных до-

полнительных сложностей из-за обслуживания своих обязательств, но и потенциал их роста в периоды 

благоприятной конъюнктуры ограничен.

Противоположная ситуация наблюдается у многих отраслей сферы услуг (финансовое посредниче-

ство, аренда, операции с недвижимостью). Благодаря значительной оборачиваемости капитала, компании 

этих отраслей могут привлекать средства при помощи кратко- и среднесрочных кредитов, но в результате 
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у предприятий этих отраслей формируется рекордный уровень долговой нагрузки. Это является одной из 

причин явно выраженной цикличности в деятельности этих отраслей (бурный рост в периоды благоприят-

ной конъюнктуры и резкое ухудшение ситуации в периоды нестабильности).

Между этими группами отраслей находится третья группа – отрасли, устойчивое положение которых 

обеспечивается операциями с государственным сектором экономики (от контролирующего государствен-

ного участия в капитале крупных компаний отрасли до программ субсидирования кредитов отраслевым 

заемщикам), экспортным потенциалом или потенциалом импортозамещения (в последние годы). В неко-

торых из этих отраслей действуют два или все три перечисленных фактора (сельское хозяйство, авиа- и 

судостроение, добывающая и топливная промышленность). Доступность кредитов для предприятий этих 

видов экономической деятельности достаточно высока, что проявляется в существенном уровне долговой 

нагрузки на них. При этом за счет того, что сбыт продукции этих отраслей менее подвержен влиянию фазы 

делового цикла, их доходы более устойчивы, чем у предприятий сферы услуг, и в периоды турбулентности 

в экономике долговая нагрузка на третью группу отраслей не становится источником существенных до-

полнительных шоков. Однако круг отраслей, входящих в данную группу, довольно узок и практически не 

может расширяться.

Таким образом, макроэкономические риски, связанные с неустойчивостью инфляционных ожиданий, 

не только ограничивают доступность кредитования, увеличивают долговую нагрузку на российские компа-

нии, усугубляют шоки, связанные с периодами экономической нестабильности, но и сдерживают процесс 

диверсификации российской экономики, сохраняя характерное для последних десятилетий опережающее 

развитие добывающего сектора.

Однако в среднесрочной перспективе можно ожидать постепенного изменения ситуации. Во-первых, 

последовательная реализация Банком России политики инфляционного таргетирования, направленная на 

достижение низкой и стабильной инфляции, создает условия для снижения инфляционных рисков и ослаб-

ления инфляционных ожиданий, способствуя повышению доступности долгосрочных кредитных ресурсов 

для предприятий всех отраслей. Во-вторых, действия Банка России по развитию финансовой инфраструк-

туры создают предпосылки для более эффективного управления рисками банков. Так, меры Банка России 

по совершенствованию управления кредитными рисками (в том числе развитие бюро кредитных исто-

рий, национальных рейтинговых агентств и так далее) ослабляют влияние характерной для отдельных 

отраслей низкой платежной дисциплины на доступность кредитования для объективно надежных заем-

щиков, занятых данным видом деятельности. Поддержка развития финансовых индикаторов (раздел 2) 

позволяет банкам снижать процентные риски и активнее предоставлять долгосрочные заимствования за 

счет кредитов с плавающими процентными ставками или хеджирования процентных рисков посредством 

процентных деривативов. Наконец, наблюдаемое восстановление экономической активности благотворно 

сказывается на финансовом положении компаний, что, в свою очередь, способствует улучшению качества 

банковских кредитных портфелей и снижению потребности банковского сектора в доначислении резер-

вов. Как следствие, постепенно возрастает готовность банков кредитовать более широкий круг заемщи-

ков и спектр видов деятельности.

В связи с вышесказанным в дальнейшем можно ожидать расширения возможностей по привлечению 

предприятиями кредитных средств при некотором ослаблении влияния отраслевой специфики на срочную 

и валютную структуру корпоративного кредитования, а также диверсификации отраслевой структуры кре-

дитного портфеля российских банков.
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Приложение 9

Роль плавающего курса как встроенного стабилизатора экономики 

в 2014–2016 годах

Плавающий курс национальной валюты действует как “встроенный стабилизатор” экономики, что яв-

ляется его основным преимуществом по сравнению с управляемым курсом. Он помогает экономике под-

страиваться под меняющиеся внешние условия, сглаживая воздействие на нее внешних факторов.

Это можно увидеть на примере двух последних эпизодов турбулентности в российской экономике, ко-

торые были вызваны ухудшением внешних условий, в том числе резким снижением цен на нефть. При 

плавающем курсе рубля экономика стала более устойчива к внешним шокам: во время кризиса 2008–

2009 гг. снижение ВВП в целом составило более 10%, а в 2015–2016 гг. – чуть более 3% (при сопостави-

мом снижении цен на нефть).

Более высокий уровень деловой активности в 2015–2016 гг. также стал одним из факторов (наряду со 

снижением реальной заработной платы), которые помогли сохранить рабочие места и ограничить рост 

безработицы.

Как работает “встроенный стабилизатор”? Например, при росте цен на нефть рубль укрепляется, и это 

снижает риски “перегрева” экономики, а при падении цен на нефть происходит ослабление рубля, что ока-

зывает поддержку отечественным производителям за счет повышения ценовой конкурентоспособности 

их продукции, которое может способствовать увеличению объемов экспорта, в том числе несырьевого, и 

стимулировать развитие импортозамещения.

Эти процессы можно было наблюдать в отдельных отраслях российской промышленности после ослаб-

ления рубля в 2014–2015 годах. Так, импортозамещение активно развивалось в пищевой промышленно-

сти (что, помимо ослабления рубля, было обусловлено введением продуктового эмбарго в августе 2014 г.). 

Наибольшие успехи были достигнуты в производстве молочной продукции, свинины и говядины, рыбы и 

рыбопродуктов, что обеспечило основной прирост выпуска указанных производств.

Среди других производств, увеличивших выпуск в результате ослабления рубля в 2014–2015 гг., – про-

изводства, ориентированные на переработку сырья. За счет экспорта происходило увеличение выпуска в 

деревообработке, производстве целлюлозы, металлургии; за счет импортозамещения и экспорта – в хи-

мической промышленности (химические волокна, сода), производстве резины (шины, трубы) и пластмасс 

(полимерные плиты).

Влияние повышения конкурентоспособности на выпуск товаров инвестиционного назначения было 

менее заметным. Однако импортозамещение способствовало увеличению выпуска в ряде производств: 

сельскохозяйственных машин и оборудования (комбайнов, тракторов, доильных установок); механическо-

го оборудования (автомобильных двигателей, газовых турбин), а также транспортных средств (грузовых 

автомобилей, автобусов). Экспорт оказывает поддержку в выпуске комбайнов, грузовых вагонов, радио-

локационной аппаратуры.
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Прирост скользящих за 12 месяцев нефтегазовых доходов, %

Вклад прироста средней за 12 месяцев цены на нефть марки Urals, процентных пунктов
Вклад прироста среднего за 12 месяцев курса доллара США к рублю, процентных пунктов
Вклад прироста остальных факторов нефтегазовых доходов, процентных пунктов

Что касается непродовольственных потребительских товаров, то хотя импортозамещение не привело к 

росту их выпуска в целом, однако сыграло важную роль в поддержке производства лекарственных препа-

ратов, моющих средств, бытовых приборов, а также обуви, сумок.

Еще один канал поддержки экономики в случае ухудшения внешних условий через коррекцию курса – 

поддержка налоговых поступлений в бюджет за счет рублевых поступлений от экспорта и других поступ-

лений в условиях меньшего масштаба спада экономики.

В период экономического спада 2008–2009 гг. значительное падение долларовых цен на нефть было 

лишь частично компенсировано положительным вкладом ослабления рубля в прирост нефтегазовых до-

ходов, в то время как после перехода к плавающему курсу рубля в 2014–2016 гг. отрицательный вклад 

снижения мировых цен на нефть был практически полностью компенсирован ослаблением рубля.

Ненефтегазовые доходы бюджета в 2008–2009 гг. в номинальном выражении снизились, а в 2014–

2016 гг. сохранили положительную динамику в номинальном выражении, в частности по товарным нало-

гам (НДС, акцизы и пошлины), а также по налогу на прибыль на фоне позитивной динамики финансового 

результата (например, компаний экспортного сектора).
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Источники: Федеральное казначейство, расчеты Банка России, Reuters.

Средний за 12 месяцев курс доллара США к рублю (правая шкала)
Средняя за 12 месяцев цена на нефть марки Urals (правая шкала), долларов за баррель
Скользящие за 12 месяцев ненефтегазовые доходы федерального бюджета, трлн рублей
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Переход к режиму плавающего курса

Банк России перешел к режиму плавающего валютного курса в ноябре 2014 года. Введению плаваю-

щего курса предшествовал многолетний период постепенного повышения гибкости курсообразования, 

в течение которого Банк России последовательно сокращал свое присутствие на внутреннем валютном 

рынке. Переход к режиму плавающего курса проходил постепенно, чтобы смягчить процесс адаптации 

участников рынка к колебаниям валютного курса в условиях более гибкого курсообразования.

Такая длительная “подготовительная работа” способствовала повышению степени готовности участ-

ников рынка и экономики в целом к переходу к плавающему курсу. Так, к моменту перехода российский 

финансовый рынок подошел с очень умеренным уровнем долларизации депозитов населения (19,8% на 

01.10.2014 при максимуме 38,5% на начало 2003 г.). В 2011–2013 гг. на всех основных сегментах кредит-

ного и депозитного рынков происходило постепенное замещение валютных кредитов и депозитов рубле-

выми: рублевые операции росли быстрее, чем валютные (последние на отдельных сегментах даже сокра-

щались).

Это позволило смягчить остроту последствий резкого роста курсовой волатильности в 2014–2015 гг. 

для российской экономики и сгладить турбулентность на финансовом рынке в этот период. После перехо-

да к плавающему курсу эпизоды роста долларизации за счет притока средств на валютные депозиты были 

локальными и длились не более 1–2 месяцев. В целом в 2014–2015 гг. долларизация депозитов населения 

обеспечивалась исключительно ростом курса доллара. В среднем в 2014 г. рублевые депозиты населения 

сокращались на 0,16% в месяц, а валютные (исключая переоценку) – на 0,37%. В 2015 г. рублевые депо-

зиты росли вдвое быстрее, чем валютные (1,5 и 0,7% в месяц соответственно).
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Приложение 10

Ликвидность банковского сектора и денежно-кредитные агрегаты

Развитие и усложнение денежно-кредитной сферы в последние десятилетия привело к качественным 

изменениям механизмов ее функционирования. Многие из этих механизмов, важных для восприятия Ос-

новных направлений единой государственной денежно-кредитной политики и иных материалов Банка Рос-

сии, неочевидны, а иногда и прямо противоречат экономической интуиции. Для облегчения восприятия 

материалов Банка России в данном приложении приведена краткая характеристика следующих законо-

мерностей и механизмов функционирования денежно-кредитной сферы:

1. Изменение объема денег в экономике (денежной массы) обеспечивается тремя основными механиз-

мами: операциями банков на кредитном рынке, бюджетными операциями, а также валютными опера-

циями банковской системы с реальным сектором экономики. В современной России основной объем 

эмиссии обеспечивается операциями банков по кредитованию экономики.

2. Изменение банковской ликвидности обеспечивается инструментами денежно-кредитной политики и 

автономными факторами, которые могут быть сгруппированы следующим образом: колебания спроса 

на наличные деньги, расходование и пополнение средств на бюджетных счетах в центральном банке, 

проведение центральным банком операций на внутреннем валютном рынке, прочие. В настоящее вре-

мя наибольший вклад в изменение банковской ликвидности из автономных факторов вносят бюджет-

ные операции.

3. Банковская ликвидность (характеризующая отношения внутри банковской системы), с одной стороны, 

и денежная масса и кредитование (характеризующие отношения между банковской системой и ре-

альным сектором), с другой, представляют собой разные стороны банковской деятельности. Факторы, 

оказывающие воздействие на ликвидность, могут не влиять на денежную массу и наоборот. Влияние 

уровня ликвидности банка на его кредитную активность ограниченно.

Денежная масса и источники ее формирования

Наиболее распространенным индикатором денежно-кредитной статистики является денежная масса 

(определение и схему денежно-кредитных отношений в национальной экономике см. во врезке 1). Прирост 

денежной массы (эмиссия) в современной экономике имеет три источника: кредитный канал, фискаль-

ный канал (операции с суверенными фондами и государственным долгом), валютный канал (покупка и 

продажа иностранной валюты реальному сектору). Основным источником денежной эмиссии в России 

в 2010-х годах является кредитный канал, связанный с предоставлением банками заемных средств ре-

альному сектору экономики (слово “кредит” используется в широком значении: предоставление средств 

может осуществляться посредством выдачи кредитов, выпуска облигаций, векселей и иных финансовых 

инструментов). Когда банк предоставляет средства физическому лицу или предприятию, он формирует 

счет, на который зачисляет сумму кредита (то есть происходит увеличение [4] и [5]), в результате чего од-

новременно увеличиваются денежная масса и требования банков к экономике. Если банк предоставляет 

кредит в наличной форме, часть средств из кассы банка переходит в наличное денежное обращение (уве-

личение [6] на фоне снижения [2]), то есть денежная масса все равно увеличивается.

Другим источником роста денежной массы является фискальный канал, связанный с финансирова-

нием бюджетного дефицита. Это финансирование может осуществляться за счет средств, накопленных 

на счетах государственных органов в центральном банке. Если налоговых поступлений недостаточно для 

осуществления бюджетных расходов, государственные органы дают указание Банку России перевести 

средства, которые они ранее накопили на бюджетных счетах в центральном банке, бюджетополучателям. 

Банк России уменьшает остатки на бюджетных счетах ([7]) и увеличивает остаток на корреспондентском 

счете банка, в котором открыт счет бюджетополучателя ([1]). Банк, в свою очередь, получив средства от 

Банка России, увеличивает остаток на счете бюджетополучателя ([5]).

Поступление денег в экономику по фискальному каналу наиболее характерно для периодов неблаго-

приятной ситуации в экономике, когда налоговые доходы сокращаются, вынуждая государственные ор-

ганы расходовать средства суверенных фондов. В периоды благоприятной экономической ситуации на-

блюдается противоположный процесс: доходы бюджета превышают расходы, что позволяет накапливать 

средства на бюджетных счетах или сокращать государственный долг. В результате растет [7] или сокра-

щается [11] и одновременно уменьшается [5], то есть бюджетные операции сдерживают рост денежной 

массы.

Альтернативным вариантом функционирования фискального канала является финансирование бюджет-

ных расходов за счет наращивания государственного долга (банки приобретают государственные облига-

ции, за счет этих средств финансируются бюджетные расходы, поступающие на счета бюджетополучателей, 
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Стилизованная структура требований и обязательств в национальной экономике*

* Стрелки на схеме идут от кредитора к должнику. Налоговые платежи и бюджетные расходы представляют собой не накопленный запас, а потоки в экономике, 
поэтому изображены не так, как накопленные запасы (требования). Внешний долг, а также госдолг перед реальным сектором, информация о которых не 
оказывает существенного влияния на логику изложения в тексте, не включены в схему, с тем чтобы избежать ее излишнего усложнения.

Врезка 1

Статистика денежной массы и ликвидности банковского сектора

Для целей статистического анализа в экономике выделяют четыре основных сектора: банковская 

система, состоящая из центрального банка и банковского сектора (кредитных организаций); госу-

дарственный сектор; реальный сектор национальной экономики (компании и население)1; а также 

внешний сектор (иностранные государства, компании и банки). У каждого из этих секторов имеются 

требования к остальным и обязательства перед остальными, на основе которых рассчитываются ос-

новные показатели денежно-кредитной статистики.

Наиболее распространенным показателем денежно-кредитной статистики является денежная 

масса (на схеме – сумма обязательств2 [5] и [6]), то есть ликвидные обязательства банковской си-

стемы, которые компании и население могут использовать для оплаты товаров и услуг, погашения 

своих долгов и выполнения других обязательств. Обязательства банковской системы перед государ-

ственными органами или нерезидентами в денежную массу не включаются (кроме наличных рублей 

вне банковской системы, для которых невозможно определить, в чьих именно руках они находятся). 

Структура денежной массы со временем меняется: с ростом доступности банковских услуг безна-

личные платежи постепенно вытесняют наличные расчеты. Так, с 2010 г. прирост денежной массы за 

счет наличных рублей был в два раза меньше, чем за счет счетов и депозитов организаций, и в че-

тыре раза меньше, чем за счет депозитов населения. В результате доля наличных денег в денежной 

массе снизилась с 21 до 16%.

1 К этому сектору относятся и небанковские финансовые компании (страховые, лизинговые и так далее), поэтому обозначение “нефинансо-
вый сектор” к нему неприменимо.
2 Далее слово “обязательства” будет опускаться, те или иные обязательства секторов экономики друг перед другом обозначаются просто 
цифрами в квадратных скобках.
3 Из соображений упрощения изложения в дальнейшем речь будет идти только о профиците ликвидности. Дефицит ликвидности может рас-
сматриваться как отрицательное значение профицита ликвидности.

Если для предприятий и населения основным средством безналичных расчетов являются счета 

в банках, то для самих банков таким средством являются счета в центральном банке (банковская 

ликвидность). Если банкам для обеспечения требуемых остатков на счетах необходимо привлекать 

кредиты у Банка России, имеет место структурный дефицит ликвидности, а если у банковского сек-

тора имеется избыток средств и он может разместить часть средств на депозитах в Банке России, – 

структурный профицит ликвидности. Суммарный по банковскому сектору профицит ликвидности 

определяется как разница между [1] (исключая остатки на корреспондентских счетах банков в Банке 

России) и [3], а дефицит – как разница между [3] и [1] (исключая остатки на корреспондентских счетах 

банков в Банке России)3.
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то есть одновременно увеличиваются [11] и [5]). Если средства в гособлигации вкладывают не банки, а 

предприятия или население, то увеличения денежной массы не происходит (при покупке облигаций остат-

ки на счетах инвесторов сокращаются, а потом на ту же сумму увеличиваются счета бюджетополучателей; 

иными словами, меняется распределение средств на счетах реального сектора в банках, но [5] и в целом 

денежная масса остаются неизменными).

В 2000-х годах значительную роль в формировании денежного предложения играл еще один источ-

ник – поступление средств по валютному каналу, связанному с операциями банковской системы на ва-

лютном рынке. Если Банк России приобретает иностранную валюту на валютном рынке у банка – пред-

ставителя экспортеров или российских компаний, привлекающих иностранные инвестиции, иностранные 

активы Банка России ([8]) увеличиваются, а иностранные активы реального сектора ([10]) сокращаются. 

При этом Банк России перечисляет рубли банку, в котором открыт счет компании – продавца валюты, а 

банк увеличивает остаток на счете этой компании. В результате этих операций растут [1] и [5]. Альтерна-

тивной формой валютного канала является покупка банками иностранной валюты у населения и компаний 

реального сектора (сокращение [10] и увеличение [9]). В этом случае банки зачисляют рублевые средства 

на счета продавцов (увеличение [5]) или выдают им наличные рубли (сокращение [2] и увеличение [6]). 

В результате происходит увеличение денежной массы. Продажа иностранной валюты реальному сектору 

центральным банком или кредитными организациями приводит к прямо противоположным результатам.

Три основных канала эмиссии тесно связаны друг с другом. Поскольку возможности банков наращивать 

кредитование достаточно широки и определяются прежде всего спросом на деньги, именно кредитные 

операции балансируют изменения других каналов эмиссии. Если по бюджетному или валютному каналу в 

экономику поступает значительный объем средств, эти средства частично удовлетворяют потребность в 

деньгах и спрос на кредиты снижается. Если бюджетные операции или валютные интервенции сокращают 

денежную массу, то именно за счет кредитов удовлетворяется возросший спрос на деньги.

На взаимосвязь валютного и бюджетного каналов эмиссии ключевое влияние оказали отказ Банка Рос-

сии от политики активного вмешательства в динамику курса рубля и переход к плавающему курсу нацио-

нальной валюты. В этих условиях операции Банка России на валютном рынке связаны преимущественно с 

обслуживанием потребностей государственного бюджета. Резервный фонд, которым управляет Банк Рос-

сии, размещается преимущественно в иностранные активы. Поэтому, если бюджетные доходы устойчиво 

превышают бюджетные расходы и государственные органы наращивают Резервный фонд (отток денег по 

фискальному каналу), Банк России приобретает валюту для пополнения Резервного фонда в интересах 

Минфина России (приток денег по валютному каналу). Отрицательная бюджетная эмиссия и положитель-

ная валютная эмиссия, связанные с пополнением Резервного фонда, в определенной степени компенсиру-

ют друг друга. По мере создания Минфином России собственной инфраструктуры для проведения данных 

операций Банк России перестанет принимать участие в них. В результате влияние операций, связанных с 

пополнением или расходованием суверенных фондов, на денежную массу станет полностью нейтральным.

Ликвидность банковского сектора и источники ее формирования

В последнее время растет интерес к динамике профицита (дефицита) банковской ликвидности (основ-

ные определения см. во врезке 1). В современной экономике банковская ликвидность имеет несколько 

источников: бюджетные операции, валютные операции, изменение наличных денег в обращении.

Наибольшее влияние на ликвидность российских банков в последние годы оказывали бюджетные 

операции, связанные с увеличением или использованием остатков на бюджетных счетах в Банке Рос-

сии. К примеру, если предприятие дает указание банку перечислить налоги в бюджет, то банк сокращает 

остатки на счете предприятия ([5]) и просит Банк России перечислить указанные средства в бюджет, после 

чего Банк России сокращает остаток на счете банка ([1]), что ведет к уменьшению структурного профи-

цита ликвидности и увеличивает остаток на бюджетном счете ([7]). Расходование средств с бюджетных 

счетов, напротив, увеличивает структурный профицит ликвидности.

На динамику банковской ликвидности влияют также валютные операции Банка России. Если Банк Рос-

сии покупает иностранную валюту у российского банка, в качестве оплаты за купленную валюту (увели-

чение [8] и уменьшение [9]) Банк России увеличивает остатки на корреспондентских счетах банков ([1]). 

Если Банк России приобретает иностранную валюту у банка – представителя российской компании (уве-

личение [8] и уменьшение [10]), Банк России зачисляет средства на счет банка, в котором открыт счет 

компании – продавца валюты, и дает указание банку зачислить эти деньги на счет компании-продавца 

(увеличение [1] и [5]). Таким образом, неважно, приобретает ли Банк России валюту у банка или у бан-

ка – представителя российской компании, в любом случае это ведет к росту структурного профицита ли-

квидности. Продажи валюты Банком России, напротив, способствуют снижению профицита ликвидности. 

В последние годы в связи с переходом к свободно плавающему курсу рубля значимость данного фактора 

формирования банковской ликвидности снизилась.
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Спрос на наличные рубли со стороны реального сектора также оказывает влияние на банковскую ли-

квидность. Если население предъявляет повышенный спрос на наличные деньги (например, в периоды 

новогодних праздников), вкладчики снимают часть средств со своих депозитов (рост [6], сокращение [5] 

и [2]), банки вынуждены снимать часть средств со своих счетов в Банке России, чтобы недостаток средств 

в кассах не помешал бесперебойному обслуживанию клиентов (рост [2], сокращение [1]). В результате 

снижается структурный профицит ликвидности. И напротив, когда компании сдают полученные в оплату 

товаров и услуг наличные деньги в банки, структурный профицит ликвидности увеличивается. По мере 

роста российской экономики спрос на наличные деньги увеличивается. Однако в связи с общей тенденци-

ей к замещению наличных расчетов безналичными влияние спроса на наличные рубли на формирование 

банковской ликвидности сравнительно невелико.

Перечисленные факторы банковской ликвидности не зависят от решений банковского сектора. Каж-

дый отдельно взятый банк может повлиять на свою ликвидность (к примеру, купив у другого банка об-

лигации или иностранную валюту, массово выдавая кредиты наличными или привлекая депозиты), но 

ликвидность банковского сектора в целом при этом не изменяется. Средства, списываемые со счетов 

одного банка в Банке России, начисляются на счета другого банка, наличность, покидающая кассу одного 

банка, возвращается в кассы других банков, и общий уровень остатков на счетах ([1]) в результате оста-

ется неизменным.

Ликвидность банковского сектора, денежная масса и кредитование

Как видно из приведенного выше описания механизмов эмиссии и автономных факторов ликвидности, 

наряду с экономическими процессами, влияющими как на денежную массу, так и на ликвидность (исполь-

зование средств Резервного фонда, покупка иностранной валюты Банком России), существуют процессы, 

влияющие только на ликвидность (перевод средств реального сектора из наличной формы в безналичную 

и наоборот) или только на денежную массу (финансирование бюджетных расходов за счет средств, при-

влеченных на внутреннем рынке государственного долга).

К экономическим процессам, не оказывающим влияния на структурный профицит ликвидности бан-

ковского сектора, относится большинство операций банков с реальным сектором. Так, приобретение ино-

странной валюты банками у своих клиентов (рост [9] и сокращение [10], увеличение [5]) не требует от 

банка совершения операций со своим корреспондентским счетом и не ведет к изменению уровня ликвид-

ности. Точно так же, если банк принял решение о предоставлении кредита заемщику, выданные средства 

зачисляются на текущий счет заемщика в банке (увеличение [4] и [5]), уровень ликвидности банка при 

этом остается неизменным. Таким образом, операции банков по финансированию экономики не ведут к 

сокращению банковской ликвидности и могут совершаться как в условиях структурного профицита, так и 

в условиях структурного дефицита банковской ликвидности.

В некоторых случаях недостаточный уровень банковской ликвидности может сдерживать кредитную 

активность банка. Так, наращивая кредитование экономики, банк может столкнуться с тем, что заемщики 

потребуют перечислить занятые средства на счета в других банках (для оплаты поставщикам и подрядчи-

кам). В этом случае банку необходимо перевести средства со своего корреспондентского счета или занять 

средства на рынке или у Банка России. Если у банка нет возможности оперативно привлечь дополнитель-

ную ликвидность, для того чтобы всегда своевременно обслуживать своих клиентов, банку необходимо 

поддерживать определенный резерв ликвидных средств и наращивать кредитование лишь в той мере, в 

какой ему позволяет имеющийся резерв ликвидности. Для того чтобы предотвратить экономически не-

оправданное наращивание кредитования, создающее риски для финансовой стабильности, центральные 

банки, в том числе и Банк России, устанавливают нормативы для банков (краткосрочные обязательства 

банка должны в достаточной степени покрываться его ликвидными активами, собственные средства бан-

ка должны быть достаточно значительны, чтобы в случае возникновения проблем покрыть убытки банка, 

и так далее). Соответственно, низкая ликвидность банка и сопряженные с ней риски могут снизить при-

влекательность размещения новых кредитов для банка. Высокий профицит ликвидности, напротив, может 

стимулировать наращивание банком кредитных операций и смягчение отбора заемщиков, поскольку рис-

ки банка, связанные с колебаниями ликвидности, снижаются. Однако у большинства российских банков 

имеется возможность привлекать средства у Банка России или других банков (межбанковские кредиты). 

Российский банковский сектор устойчиво перевыполняет нормативы, установленные Банком России. Та-

ким образом, хотя для единичных российских банков уровень ликвидности может выступать в качестве 

фактора, влияющего на кредитную активность, для банковского сектора в целом влияние ликвидности на 

объемы кредитования остается малозначимым.

Требования и обязательства банковского сектора по отношению к Банку России ([1] и [3]), с одной сто-

роны, и требования и обязательства банков по отношению к реальному сектору ([4] и [5]), с другой, слабо 

связаны друг с другом. Затруднительно изменять первые за счет изменения вторых, и наоборот.
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Выше уже описывался механизм поступления денег в экономику по кредитному каналу, функциони-

рование которого мало зависит от ликвидности банка в момент предоставления кредита. По этой при-

чине депозиты в Банке России не являются альтернативой кредитам реальному сектору. Банк, имеющий 

средства на корреспондентском счете в Банке России, может одновременно разместить эти средства на 

депозит в Банке России и при этом выдать кредит предприятию. Банк, не имеющий лишних средств на 

корреспондентском счете, не может разместить средства на депозит в Банке России, но при этом не те-

ряет возможности увеличивать кредитование. Соответственно, для того чтобы выдать кредит, банку не 

нужно привлекать средства у Банка России. Банки привлекают средства у Банка России, когда у них не-

достаточно средств на корреспондентском счете для выполнения нормативов и осуществления текущих 

платежей и расчетов.

Точно так же привлечение депозитов населения и предприятий не служит для банков долгосрочным 

источником наращивания средств на депозитах в Банке России. Привлечение депозитов в безналичной 

форме не влияет на структурный профицит ликвидности. Для того чтобы безналичные средства посту-

пили на депозиты в одном банке, они должны быть списаны со счетов в другом. Соответственно, счета 

одного банка в Банке России увеличатся, а другого – уменьшатся на ту же сумму. Привлечение депози-

тов в наличной форме может на какое-то время привести к увеличению остатков в банковских кассах 

(уменьшение [6], увеличение [5] и [2]). Банки могут перевести наличные из кассы на корреспондентский 

счет в Банке России (уменьшение [2], прирост [1]) и разместить часть средств с этого счета на депозиты 

в Банке России. Однако спрос населения на наличность достаточно устойчив. И если объем наличности в 

обращении сокращается, то для пополнения запаса наличных денег население станет снимать средства с 

текущих депозитов в банках (не обязательно тех же самых, в которых размещало депозиты), что приведет 

к сокращению структурного профицита ликвидности и вынудит банки закрывать депозиты в Банке России.

Таким образом, при наличии эффективного механизма управления банковской ликвидностью (разви-

тый денежный рынок, доступ к операциям Банка России) влияние колебаний банковской ликвидности 

(в том числе и наблюдавшегося в 2017 г. перехода от структурного дефицита ликвидности к структурному 

профициту) на операции банков является незначительным.
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Приложение 11

Денежная программа

Прогноз основных показателей по счетам органов денежно-кредитного регулирования 
(показатели денежной программы)1 

(трлн руб., если не указано иное)

01.01.2017 
(факт)

01.01.2018 01.01.2019 01.01.2020 01.01.2021

базовый
альтерна-
тивный

базовый
альтерна-
тивный

базовый
альтерна-
тивный

базовый
альтерна-
тивный

1. ДЕНЕЖНАЯ БАЗА (узкое определение) 9,1 9,5 9,6 9,8 10,0 10,1 10,4 10,4 10,8

1.1. Наличные деньги в обращении 
(вне Банка России) 8,8 9,2 9,3 9,5 9,7 9,8 10,1 10,1 10,5

1.2. Обязательные резервы2 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3

2. ЧИСТЫЕ МЕЖДУНАРОДНЫЕ РЕЗЕРВЫ 22,4 24,5 24,5 25,3 26,7 25,5 29,3 25,8 32,0

– в млрд долл. США3 370 403 404 417 440 421 483 425 527

3. ЧИСТЫЕ ВНУТРЕННИЕ АКТИВЫ –13,3 –15,0 –14,9 –15,5 –16,7 –15,5 –18,9 –15,4 –21,2

3.1. Чистый кредит расширенному 
правительству –6,3 –5,4 –5,4 –4,9 –6,2 –4,9 –8,6 –4,9 –11,1

3.2. Чистый кредит банкам –0,3 –3,7 –3,6 –4,9 –4,7 –5,0 –4,7 –5,2 –4,7

3.2.1. Валовой кредит банкам 2,3 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0

3.2.1.1. Требования 
по операциям 
рефинансирования4 1,6 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3

3.2.2. Корреспондентские счета 
кредитных организаций 
в Банке России –1,8 –2,2 –2,2 –2,3 –2,3 –2,4 –2,4 –2,5 –2,5

3.2.3. Депозиты кредитных 
организаций в Банке 
России и КОБР5 –0,8 –2,5 –2,4 –3,6 –3,5 –3,7 –3,4 –3,7 –3,2

3.3. Прочие чистые 
неклассифицированные активы6 –6,8 –5,9 –5,9 –5,7 –5,8 –5,5 –5,6 –5,3 –5,5

1 Показатели денежной программы, рассчитываемые по фиксированному обменному курсу, определены исходя из официального курса рубля на начало 2017 года.
2 Обязательные резервы кредитных организаций по счетам в валюте Российской Федерации, перечисленные в Банк России (не включают средства на корреспондентских 
счетах кредитных орагнизаций в Банке России, учитываемые в рамках использования механизма усреднения обязательных резервов).
3 Включают операции с использованием денежных средств ГК АСВ и Фонда консолидации банковского сектора, чистые процентные расходы Банка России, а также ва-
лютную переоценку активов.
4 Включают требования по операциям рефинансирования в рублях, в том числе обеспеченным кредитам, операциям репо, сделкам “валютный своп” по покупке Банком 
России долларов США и евро за рубли.
5 Включают сделки “валютный своп” по продаже Банком России долларов США и евро за рубли.
6 Включают операции с использованием денежных средств ГК АСВ и Фонда консолидации банковского сектора, чистые процентные расходы Банка России, а также ва-
лютную переоценку активов.
Источник: Банк России.

В рамках реализуемой Банком России стратегии таргетирования инфляции основной целью денеж-

но-кредитной политики является сохранение инфляции вблизи 4%, а операционной целью – сближение 

ставок сегмента овернайт денежного рынка с ключевой ставкой Банка России. Стратегия таргетирования 

инфляции не предполагает установления и достижения количественных ориентиров по каким-либо иным 

экономическим показателям, включая денежно-кредитные. Показатели денежной программы рассчиты-

ваются Банком России в дополнение к прогнозу ликвидности банковского сектора и включаются в круг 

прогнозных показателей, учитываемых при разработке и реализации денежно-кредитной политики Банка 

России.

На прогнозном периоде предполагается рост по графе 1 “Денежная база (узкое определение)”. Это-

му будет способствовать увеличение объема наличных денег в обращении в связи с ожидаемым ростом 

экономической активности. При этом расширение практики использования безналичных платежей будет 

оказывать сдерживающее влияние на динамику данного показателя.

Другой компонент данной графы – обязательные резервы по обязательствам в рублях, хранящиеся на 

специальных счетах в Банке России, существенно не изменится в рассматриваемом периоде. При расчете 

этого показателя используется предположение о сохранении величины коэффициента усреднения обяза-

тельных резервов, равной 0,8.
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На показатели денежной программы существенное влияние оказывает реализация бюджетной поли-

тики. Оценки объема использования суверенных фондов и покупок иностранной валюты для пополнения 

Резервного фонда близки к бюджетным проектировкам Минфина России.

Росту по графе 2 “Чистые международные резервы” будут способствовать операции Минфина России 

по покупке иностранной валюты, а также погашение задолженности банков по инструментам валютного 

рефинансирования Банка России до конца 2017 года. Увеличение международных резервов также будет 

связано с операциями Банка России по покупке монетарного золота.

Графа 3.1 “Чистый кредит расширенному правительству” учитывает использование средств суверен-

ных фондов для финансирования дефицита федерального бюджета, а также продажу ОФЗ из портфеля 

Банка России.

Значение графы 3.2 “Чистый кредит банкам” в течение рассматриваемого периода останется отри-

цательным. В 2017 г. на формирование данной графы оказало влияние изменение по графе 3.3 “Прочие 

чистые неклассифицированные активы”, которое было связано в том числе с перечислением средств на 

санацию банков и для выплат компенсаций вкладчикам банков с отозванной лицензией через Агентство 

по страхованию вкладов, а также операции с использованием средств Фонда консолидации банковского 

сектора. На прогнозном периоде изменений по данной статье в связи с вышеуказанными факторами не 

предполагается.

Графа 3.2.1.1 “Требования Банка России по операциям рефинансирования” учитывает операции бан-

ков по привлечению средств на длительные сроки, в том числе с помощью специализированных инстру-

ментов рефинансирования. В 2018–2020 гг. ожидается сохранение величины требований банков по этим 

операциям.

В 2017 г. среднее значение остатков средств на корсчетах кредитных организаций в Банке России 

составило около 1,9 трлн рублей. При этом к концу года предполагается сезонное увеличение значения 

графы 3.2.2 “Корреспондентские счета кредитных организаций в Банке России” до 2,2 трлн руб. и равно-

мерный рост в последующие годы.

Графа 3.2.3 “Депозиты кредитных организаций в Банке России и КОБР” в условиях профицита ликвид-

ности является балансирующей в денежной программе. Объем депозитов и размещения КОБР к концу 

2020 г. может возрасти до 3,2–3,7 трлн рублей.

Динамика денежных агрегатов в 2017–2020 гг. будет соответствовать потребностям экономики и не 

создаст существенных проинфляционных рисков. Плавный рост кредитования, а также умеренные бюд-

жетные расходы будут способствовать увеличению денежной массы и монетизации экономики.
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Приложение 12

Выбор цели по инфляции: тип цели, показатель, горизонт

В 2017 г. завершился период дезинфляции: была достигнута поставленная ранее цель денежно-кре-

дитной политики – снижение инфляции до 4%. В связи с этим возникла потребность в уточнении форму-

лировки цели по инфляции. Формулируя цель денежно-кредитной политики, Банк России учитывал специ-

фику поведения населения и бизнеса в стране, а также тот факт, что в России не было продолжительного 

периода низкой инфляции. Банк России также принимал во внимание международный опыт установле-

ния цели по инфляции: положительные результаты и проблемы применения определенных формулировок 

цели.

Среди основных параметров формулировки цели по инфляции, которые рассматривались, можно вы-

делить следующие:

1. Тип цели:

 Точка: 4%, вблизи 4%; близко к 4%, но ниже.

 Целевой диапазон: 3–4% или 2–6%.

 Точки с диапазоном допустимых отклонений: 4% ± 1 п.п., 4% ± 2 п.п.

2. Показатель:

 Изменение общего индекса потребительских цен.

 Изменение индекса потребительских цен с исключением определенных компонентов (усеченные по-

казатели инфляции).

 Среднегодовая инфляция за последние 12 месяцев.

3. Горизонт:

 На постоянной основе.

 В среднесрочной перспективе.

 На конкретную дату или в конкретный период времени.

Тип цели

Основным критерием при выборе типа цели по инфляции для Банка России являлась четкость сигна-

ла о цели денежно-кредитной политики. Важность данного критерия в российских условиях объясняется 

сохранением повышенных инфляционных ожиданий, их высокой чувствительности к колебаниям цен на 

отдельные товары из-за временных факторов, что может приводить к устойчивым отклонениям инфляции 

от цели (подробнее см. раздел 1). Хотя все указанные типы цели при правильной коммуникации позволя-

ют дать достаточно четкий сигнал о цели денежно-кредитной политики, наибольшей четкостью обладает 

точечный тип цели по инфляции. При этом поддерживать инфляцию на уровне ровно 4% невозможно, и 

небольшие колебания инфляции вокруг цели естественны. На цены постоянно оказывает влияние мно-

жество факторов, а в экономике действует сложная цепочка взаимосвязей, тонко настроить которую на 

точное (до десятых) достижение цели с помощью мер денежно-кредитной политики невозможно. Поэтому 

Банк России сформулировал цель по инфляции как “вблизи 4%”. “Вблизи” отражает возможность неболь-

ших колебаний как общего показателя инфляции, так и инфляции на рынках отдельных товаров, услуг и 

в регионах.

Большинство центральных банков, таргетирующих инфляцию, чтобы подчеркнуть невозможность до-

стижения цели с высокой точностью, в качестве типа цели выбирают точку с диапазоном допустимых 

отклонений, а некоторые центральные банки – целевой диапазон. Однако данные типы цели обладают 

тем недостатком, что выход инфляции за пределы границ диапазона допустимых отклонений или целе-

вого диапазона может вызывать ожидание обязательных мер со стороны центрального банка, равно как 

и нахождение внутри диапазона может восприниматься как отсутствие необходимости в мерах денежно-

кредитной политики. При этом изменение ключевой ставки в ответ на отклонение инфляции от цели за 

пределы диапазона может не требоваться, если оно вызвано временными факторами и не ведет к росту 

и закреплению на повышенном уровне инфляционных ожиданий. Так, при плохом урожае плодоовощной 

продукции цены на данные товары могут расти ускоренными темпами несколько месяцев, а затем влияние 

данного фактора на цены будет постепенно снижаться, а рост цен замедляться. При отсутствии реакции 

со стороны инфляционных ожиданий примерно через год инфляция вернется к цели без мер денежно-кре-

дитной политики. Если в ответ на такое краткосрочное отклонение инфляции от цели центральный банк 

примет решение изменить ключевую ставку, то эффект от данной меры в полной мере проявится после 

того, когда инфляция уже вернется к цели. В данном случае возможно последующее отклонение инфля-

ции вниз от цели. Увеличение колебаний инфляции вверх-вниз снижает ценовую определенность в эконо-

мике и может негативно сказаться на ожиданиях, решениях и поведении экономических агентов. Кроме 
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того, реакция на временные небольшие отклонения инфляции от цели приводит к росту волатильности 

ключевой ставки и, соответственно, к увеличению неопределенности финансовых условий, что негативно 

скажется на процентных ставках в экономике. В случае нахождения инфляции внутри целевого диапазона 

или диапазона допустимых отклонений возможны ситуации, когда требуется изменить ключевую ставку в 

ожидании, что инфляция отклонится от цели на продолжительное время под влиянием какого-то фактора. 

Например, в результате запланированного увеличения налогов может прогнозироваться рост инфляцион-

ных ожиданий и их сохранение на повышенном уровне продолжительное время, что приведет к устойчиво-

му отклонению инфляции от цели и потребует превентивных мер денежно-кредитной политики.

Кроме того, как в случае целевого диапазона, так и диапазона допустимых отклонений есть риск, что в 

определенных обстоятельствах верхняя граница будет воспринята как компромиссная цель центрального 

банка. Это может приводить к привязке инфляционных ожиданий к верхней границе и их формированию на 

более высоком уровне. Особенно это характерно для стран, в которых пока не сформировалось доверие к 

денежно-кредитной политике, отсутствует долгосрочный опыт устойчивого сохранения инфляции на низком 

уровне. Сохранение инфляционных ожиданий на повышенном уровне в этом случае будет вносить устойчи-

вый более высокий вклад в инфляцию и может привести к ее закреплению вблизи верхней границы.

Показатель

Поскольку конечная цель любой экономической политики – благосостояние населения, то центральному 

банку целесообразно использовать такой показатель динамики потребительских цен, который максималь-

но учитывает изменение цен на весь набор товаров и услуг, потребляемый домохозяйством в среднем. 

Такому критерию отвечает изменение индекса потребительских цен. Поэтому Банк России изначально 

формулировал цель по инфляции для данного показателя и принял решение сохранить данный параметр 

формулировки цели. Еще одним преимуществом индекса потребительских цен является официальный 

расчет Росстатом, что определяет его цитируемость и частое использование экономическими агентами. 

Кроме того, данный показатель отличает высокая частота расчета: он рассчитывается и публикуется еже-

месячно. Это позволяет оперативно отслеживать изменения в динамике темпов роста потребительских 

цен и его отдельных компонентов для своевременного принятия решений по денежно-кредитной политике. 

Большинство центральных банков, таргетирующих инфляцию, также устанавливают цель по инфляции 

для индекса потребительских цен.

В то же время в расчет индекса потребительских цен включены цены товаров и услуг, на динамику 

цен которых существенное влияние оказывают события, на которые центральный банк повлиять не мо-

жет. Например, значительное влияние на динамику цен плодоовощной продукции оказывает ситуация с 

погодой и урожаем. Очевидно, что центральный банк не может изменить погоду. Исключение из расчета 

компонентов, цены которых подвержены разовым колебаниям из-за воздействия временных факторов 

(в том числе факторов со стороны предложения), позволяет получить усеченные показатели инфляции, 

которые больше зависят от изменения ключевой ставки центрального банка. Такие показатели инфляции 

отражают наиболее устойчивые процессы ценовой динамики. Некоторые центральные банки в прошлом 

использовали усеченные показатели инфляции, в частности базовую инфляцию1, в качестве показателей 

при формулировке цели. Например, центральный банк Южной Кореи использовал базовую инфляцию в 

качестве целевого показателя в 2000–2006 гг., а затем перешел на общий индекс потребительских цен, 

учитывая его преимущества, описанные выше.

Отдельные центральные банки используют среднегодовую инфляцию за последние 12 месяцев в каче-

стве целевого показателя. Например, центральный банк Таиланда. Такой показатель хотя и полезен для 

анализа динамики цен, но отличается высокой инерционностью. С одной стороны, он позволяет понять, 

с какой инфляцией приходилось жить населению в среднем в течение года. С другой стороны, ускорение 

роста цен в определенные периоды из-за временных факторов достаточно долго сохраняется в расчете 

данного показателя. Это означает, что для обеспечения цели по инфляции для данного показателя тре-

буется более продолжительная реакция со стороны денежно-кредитной политики на уже исчерпавшееся 

влияние неблагоприятных факторов на цены. Кроме того, чтобы обеспечить среднегодовую инфляцию за 

последние 12 месяцев на целевом уровне при существенном отклонении годовой инфляции в одну сто-

рону, необходимо обеспечить компенсирующее снижение годовой инфляции в противоположную от цели 

сторону в течение года. Это сопряжено с издержками для экономики: существенным ростом колебаний 

цен и увеличением неопределенности в экономике, негативным влиянием на экономический рост.

1 То есть инфляцию с исключением товаров и услуг, подверженных влиянию факторов, которые носят административный и сезонный характер.
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Горизонт

При переходе от высокой к низкой инфляции, то есть в период дезинфляции, Банк России устанавли-

вал цель по инфляции на определенный период или год. Такая практика характерна и для других цент-

ральных банков. Обозначение промежуточных этапов на пути к достижению финальной цели позволяет 

дать больше определенности относительно скорости снижения инфляции к цели и добавляет предсказуе-

мости мерам денежно-кредитной политики. Такая практика характерна и для других центральных банков. 

После завершения процесса дезинфляции центральные банки обычно не устанавливают промежуточных 

целей по годам.

Учитывая, что ценовая стабильность – это устойчивое сохранение инфляции на низком уровне, то есть 

низкая инфляция постоянно, Банк России принял решение не устанавливать конкретных дат или периодов 

времени для достижения цели по инфляции. Банк России будет стремиться поддерживать инфляцию вбли-

зи 4% постоянно. Однако “постоянно” не означает, что в случае отклонения инфляции от цели она вернется 

к цели в ближайшие месяцы. Во-первых, это невозможно, учитывая, что требуется время, пока принятое 

решение Банка России отразится на экономике и инфляции. Скорость возвращения инфляции к целевому 

уровню будет зависеть от типа фактора и масштаба отклонения инфляции от цели (подробнее о факторах 

инфляции и мерах денежно-кредитной политики см. раздел 1). Во-вторых, Банк России выбирает скорость 

снижения инфляции к цели с учетом влияния изменения ключевой ставки на экономику и финансовый 

сектор с тем, чтобы не допустить существенного ухудшения экономической ситуации и возникновения 

рисков для финансовой стабильности.

Стремление поддерживать цель по инфляции “постоянно” отражает максимальную направленность 

центрального банка на обеспечение ценовой стабильности, что благоприятно для доверия к проводимой 

денежно-кредитной политике. В то же время, чтобы подчеркнуть невозможность повлиять на инфляцию в 

краткосрочном периоде мерами денежно-кредитной политики, центральные банки многих стран устанав-

ливают цели по инфляции для среднесрочной перспективы. Уточнение понятия среднесрочной перспек-

тивы банками зависит от того, сколько времени требуется для полного отражения изменения ключевой 

ставки на экономических показателях. В некоторых странах этот период составляет 1,5–2 года, в других 

несколько дольше – 2–3 года. Однако формулировка цели по инфляции для среднесрочной перспективы 

может быть воспринята как нечто недостижимое, неопределенное, постоянно отодвигаемое во времени. 

Особенно это характерно для стран, в которых нет опыта продолжительного сохранения инфляции на низ-

ком уровне. В результате может снижаться доверие к политике центрального банка, что может препятство-

вать закреплению инфляционных ожиданий на уровне, способствующем достижению цели по инфляции.

Особенности установления цели по инфляции в ключевых развитых и развивающихся странах 
(по состоянию на конец июня 2017 г.)

№ Страна
Тип и уровень 

цели
Показатель Горизонт

1 Албания 3% Общий индекс потребительских цен, 
месяц к соответствующему месяцу 
предыдущего года

Среднесрочный, то есть от 1 до 3 лет (срок, в течение которого 
работает трансмиссионный механизм денежно-кредитной 
политики)

2 Армения 4,0% ± 1,5 п.п. Общий индекс потребительских цен, 
месяц к соответствующему месяцу 
предыдущего года

Три года. Промежуточная цель – прогнозный уровень инфляции 
(оценивается его отклонение от целевого уровня)

3 Бразилия 4,5% ± 1,5 п.п. Индекс потребительских цен (IPCA), 
месяц к соответствующему месяцу 
предыдущего года

Цель должна быть достигнута в течение календарного года – 
с января по декабрь. Текущая цель установлена на 2017–
2018 годы. Но горизонт, в течение которого Центральный банк 
Бразилии считает необходимым вернуть инфляцию к цели, если 
она отклонится от нее из-за шоков, зависит как от природы 
шоков, так и от их продолжительности

4 Великобритания 2% Общий индекс потребительских цен, 
месяц к соответствующему месяцу 
предыдущего года

Постоянно (“at all times”). Если инфляция отклонится от цели 
более чем на 1 п.п. в любую сторону, управляющий Банка Англии 
должен опубликовать открытое письмо с объяснением причин 
отклонения и предложениями по возврату инфляции к цели

5 Венгрия 3,0% ± 1 п.п. Общий индекс потребительских цен, 
месяц к соответствующему месяцу 
предыдущего года

Среднесрочный

6 Гана 8,0% ± 2 п.п. Общий индекс потребительских цен, 
месяц к соответствующему месяцу 
предыдущего года

Среднесрочный. Если инфляция длительное время находится 
выше ориентира, цель денежно-кредитной политики – 
так управлять процентными ставками, чтобы инфляция была 
возвращена к цели в течение разумного периода времени 
без создания чрезмерной нестабильности в экономике
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№ Страна
Тип и уровень 

цели
Показатель Горизонт

7 ЕЦБ Менее 2,0%, 
но близко 

к этому 
значению

Гармонизированный индекс 
потребительских цен (HICP), 
месяц к соответствующему месяцу 
предыдущего года

Среднесрочный. Уточнение про “близость к верхней границе” 
служит подушкой безопасности против риска дефляции

8 Израиль 1–3% Общий индекс потребительских цен, 
месяц к соответствующему месяцу 
предыдущего года

Не более 2 лет, на постоянной основе

9 Индонезия 4,0% + 1 п.п. Общий индекс потребительских цен, 
месяц к соответствующему месяцу 
предыдущего года

На следующие 3 года

10 Исландия 2,50% Общий индекс потребительских цен, 
месяц к соответствующему месяцу 
предыдущего года

В среднем как можно ближе к цели. При отклонении от цели 
на 1,5 п.п. в любую сторону центральный банк должен 
представить публичный отчет в правительство, объяснив 
причины недостижения цели и меры по возвращению 
инфляции к цели

11 Казахстан 6–8% Общий индекс потребительских цен, 
месяц к соответствующему месяцу 
предыдущего года

Цель на 2016–2017 гг.; к 2020 г. планируется довести до 3–4%. 
Достижение целевого показателя инфляции осуществляется 
в среднесрочной перспективе. В случае недостижения 
заявленных целевых ориентиров будут четко определены 
факторы отклонения, в том числе находящиеся вне зоны 
влияния Национального банка

12 Колумбия 3,0% + 1 п.п. Общий индекс потребительских цен, 
месяц к соответствующему месяцу 
предыдущего года

Ежегодная цель по закону

13 Мексика 3,0% ± 1 п.п. Общий индекс потребительских цен, 
месяц к соответствующему месяцу 
предыдущего года

Среднесрочный

14 Норвегия 2,50% Общий индекс потребительских цен, 
месяц к соответствующему месяцу 
предыдущего года

Со временем (“over time”, то есть по прошествии определенного 
времени)

15 Польша 2,5% ± 1 п.п. Общий индекс потребительских цен, 
месяц к соответствующему месяцу 
предыдущего года

Среднесрочный. Отклонение от целевого значения 
контролируется ежемесячно

16 Румыния 2,5% ± 1 п.п. Общий индекс потребительских цен, 
месяц к соответствующему месяцу 
предыдущего года

Среднесрочный

17 Сербия 3,0% ± 1,5 п.п. Общий индекс потребительских цен, 
месяц к соответствующему месяцу 
предыдущего года

Для каждого месяца. Это означает, что наблюдение 
за достижением цели ведется постоянно, а не только в конце 
года. При этом допускается краткосрочное отклонение 
инфляции от цели, если меры, необходимые для ее возвращения 
к целевому значению, окажут деструктивное влияние 
на макроэкономические процессы

18 Таиланд 2,5% ± 1,5 п.п. Общий индекс потребительских цен, 
среднегодовая инфляция

В 2015 г. Банк Таиланда перешел от таргетирования базовой 
инфляции (0,5–3%) в среднем за квартал к таргетированию 
общей инфляции в среднем за год (2,5 + 1,5%)

19 Турция 5,0% ± 2 п.п. Общий индекс потребительских цен, 
месяц к соответствующему месяцу 
предыдущего года

На конец календарного года

20 Чешская 
Республика

2,0% ± 1 п.п. Общий индекс потребительских цен, 
месяц к соответствующему месяцу 
предыдущего года

12–18 месяцев. Допускается отклонение инфляции от цели 
в результате последствий сильных внешних шоков

21 Чили 3,0% ± 1 п.п. Общий индекс потребительских цен, 
месяц к соответствующему месяцу 
предыдущего года

Около 2 лет – максимальный срок возвращения инфляции 
к целевому значению при нормальных обстоятельствах

22 Швеция 2% Общий индекс потребительских цен, 
месяц к соответствующему месяцу 
предыдущего года

Два года в нормальных условиях, в исключительных 
обстоятельствах может быть продлен

23 ЮАР 3–6% Общий индекс потребительских цен 
(для всех городских территорий), 
месяц к соответствующему месяцу 
предыдущего года

На постоянной основе

24 Южная Корея 2% Общий индекс потребительских цен, 
месяц к соответствующему месяцу 
предыдущего года

Среднесрочный. Если инфляция отклоняется от таргета более 
чем на 0,5 п.п. в любую сторону на протяжении 6 месяцев 
подряд, Банк Кореи должен объяснить причины отклонения, 
прогноз инфляции, стратегию по возврату к цели. Если 
инфляция остается вне доверительного интервала ±0,5 п.п. 
дольше, Банк Кореи дает пояснения каждые 3 месяца
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Приложение 13

Оценка реальных процентных ставок в экономике

В любой стране с ненулевыми темпами роста цен выбор участников экономических отношений между 

потреблением “сегодня” и сбережениями, инвестициями (то есть потреблением “завтра”) определяется 

уровнем не столько номинальных, сколько реальных процентных ставок. При этом реальные процентные 

ставки оцениваются с учетом ожиданий по инфляции, которые могут существенно различаться у разных 

хозяйствующих субъектов. Поэтому одним из ключевых вопросов при оценке реальных процентных ставок 

в экономике является выбор показателя инфляционных ожиданий.

Наиболее простым способом расчета реальных процентных ставок является использование текущей 

инфляции. В основе данного подхода лежит предположение о том, что цены в будущем будут изменяться 

теми же темпами, что и сейчас. Однако это не всегда так. Более оправданной является корректировка но-

минальных процентных ставок на инфляционные ожидания, которые можно получить в результате опроса 

(подробнее об инфляционных ожиданиях и их оценке см. приложение 6).

Реальные ставки по долгосрочным вкладам населения и долгосрочным кредитам нефинансовым организациям 
(% годовых)

Отчетный 
месяц1

Реальная ставка по долгосрочным вкладам населения, 
рассчитанная с учетом

Реальная ставка по долгосрочным кредитам 
нефинансовым организациям, рассчитанная с учетом

фактической 
инфляции

инфляционных 
ожиданий 
населения 

на год вперед 
по итогам 

опроса 
ООО “инФОМ”

инфляционных 
ожиданий 
населения 

на год вперед 
по оценке 

Банка России2

консенсус-
прогноза 

Bloomberg

фактической 
инфляции

инфляционных 
ожиданий 
населения 

на год вперед 
по итогам 

опроса 
ООО “инФОМ”

инфляционных 
ожиданий 
населения 

на год вперед 
по оценке 

Банка России2

консенсус-
прогноза 

Bloomberg

2014

Апрель 0,2 –3,5 –0,6 2,2 3,4 –0,5 2,6 5,5

Май 0,2 –4,4 –1 2,5 3,4 –1,3 2,2 5,8

Июнь –0,1 –3,6 –1,2 2,6 3,6 0 2,4 6,4

Июль 0,3 –3,1 –0,5 2,6 4,2 0,6 3,3 6,6

Август 0,3 –3,5 –1,4 2,2 4 0 2,1 5,9

Сентябрь 0 –3,9 –1,6 1,3 3,7 –0,4 2,1 5,1

Октябрь –0,1 –5 –1,2 1,3 3,6 –1,4 2,6 5,1

Ноябрь –0,6 –4,2 –2 1,3 3,2 –0,5 1,8 5,2

Декабрь 0,4 –3,2 –2,4 4,2 1,4 –2,2 –1,4 5,4

2015

Январь –1,6 –3 –2,6 3,4 0,1 –1,3 –0,9 5,2

Февраль –4,5 –5,6 –3,5 2,4 –0,3 –1,5 0,8 6,9

Март –5 –4 –2,4 2,9 –0,4 0,6 2,3 7,8

Апрель –4,9 –2,8 –1 2,8 –0,5 1,6 3,5 7,5

Май –4,7 –3,5 –1,1 2,6 0,4 1,7 4,2 8,1

Июнь –4,4 –4,2 –1,8 2,7 –0,1 0,1 2,6 7,3

Июль –5,3 –3,9 –2,7 2,4 –0,7 0,8 2 7,4

Август –5,6 –4,8 –4 2,1 –1 –0,2 0,7 7,1

Сентябрь –5,5 –5,8 –4,6 1,5 –1,3 –1,6 –0,3 6,1

Октябрь –5,8 –5,6 –4,2 0,9 –1 –0,8 0,6 6

Ноябрь –5,3 –6 –5,4 1,3 –0,7 –1,4 –0,8 6,2

Декабрь –3,2 –6,1 –3,1 1,9 0 –3 0,2 5,4



98
ВЕСТНИК 

БАНКА 

РОССИИ

ОСНОВНЫЕ НАПРАВЛЕНИЯ ЕДИНОЙ ГОСУДАРСТВЕННОЙ ДЕНЕЖНО-КРЕДИТНОЙ ПОЛИТИКИ 

НА 2018 ГОД И ПЕРИОД 2019 И 2020 ГОДОВ

Отчетный 
месяц1

Реальная ставка по долгосрочным вкладам населения, 
рассчитанная с учетом

Реальная ставка по долгосрочным кредитам 
нефинансовым организациям, рассчитанная с учетом

фактической 
инфляции

инфляционных 
ожиданий 
населения 

на год вперед 
по итогам 

опроса 
ООО “инФОМ”

инфляционных 
ожиданий 
населения 

на год вперед 
по оценке 

Банка России2

консенсус-
прогноза 

Bloomberg

фактической 
инфляции

инфляционных 
ожиданий 
населения 

на год вперед 
по итогам 

опроса 
ООО “инФОМ”

инфляционных 
ожиданий 
населения 

на год вперед 
по оценке 

Банка России2

консенсус-
прогноза 

Bloomberg

2016

Январь –0,3 –6,2 –1,3 1,5 3,6 –2,6 2,5 5,4

Февраль 0,9 –5,7 1,2 1,1 4,9 –2,1 5,1 5,1

Март 1,5 –5,1 1,4 1,5 6,1 –0,8 6 6,1

Апрель 1,6 –4,9 1,7 1,9 6,2 –0,6 6,3 6,4

Май 1,3 –4,3 2,1 1,8 6,2 0,3 7 6,7

Июнь 1,1 –4,9 1,9 2,8 5,7 –0,5 6,6 7,5

Июль 1 –5,2 1,4 2,3 5,4 –1,2 5,7 6,7

Август 1,2 –4 1,6 2,2 5,7 0,3 6,2 6,9

Сентябрь 1,6 –5,4 2 2,7 5,9 –1,3 6,4 7,1

Октябрь 1,5 –4,1 1,8 2,4 5,5 –0,4 5,8 6,5

Ноябрь 1,5 –5,5 1,8 2,6 5,7 –1,7 6 6,8

Декабрь 2,1 –4,3 2,4 2,9 6 –0,6 6,3 6,9

2017

Январь 2,7 –3,3 3,1 3,3 7,1 0,9 7,5 7,7

Февраль 2,6 –5 2,8 2,8 6,8 –1,1 7 7

Март 2,8 –3,6 3,1 2,8 6,9 0,2 7,2 6,9

Апрель 2,9 –3,5 3,3 2,8 6,9 0,3 7,3 6,9

Май 2,8 –3 3,1 2,7 6,6 0,6 7 6,6

Июнь 2,3 –3,2 2,6 2,5 5,8 0,1 6,1 6

Июль 2,9 –3,5 2,6 2,6 5,9 –0,7 5,6 5,6

Август 3,5 –2,4 3,6 2,7 6,9 0,8 7 6,1

1 ООО “инФОМ” рассчитывает инфляционные ожидания населения на ежемесячной основе с апреля 2014 года.
2 Оценка получена исходя из предположения о нормальном распределении ответов респондентов в ходе опроса ООО “инФОМ”.
Источники: ООО “инФОМ”, Bloomberg, расчеты Банка России.
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Приложение 14

Статистические таблицы

Таблица 1
ВВП, инфляция и процентные ставки в странах БРИКС, США и еврозоне1

Ключевая (целевая) ставка 
центрального банка, 

% годовых

Cтавка банковского кредита 
нефинансовому сектору 
на срок до 1 года / 1 год, 

% годовых 

Инфляция, 
в % к соответствующему 

месяцу предыдущего года

Темпы прироста ВВП, 
в % к соответствующему 

кварталу предыдущего года

Россия 8,25 10,4 2,7 2,5

Бразилия 7,5 46,6 2,5 0,3

Индия 6 9,5 3,3 5,7

Китай 4,35 4,35 1,9 6,8

ЮАР 6,75 10,25 5,1 1,1

США 1,0–1,25 3,9 2,2 2,3

Еврозона 0 2,7 1,2 2,5

1 Данные по ключевым (целевым) ставкам приведены по состоянию на  8 ноября 2017 г., по банковским ставкам по кредитам  – за июль 2017 г. (для России – за август 
2017 г.), по инфляции – за сентябрь 2017 г., по темпам прироста ВВП – за II квартал 2017 г. (по Китаю, еврозоне и США – за III квартал 2017 г.).
Источники: МВФ, ЕЦБ, Bloomberg.
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Таблица 2
Динамика потребительских цен по группам товаров и услуг 

(в %, месяц к соответствующему месяцу предыдущего года)

Инфляция
Базовая 

инфляция

Прирост цен 
на продо-

вольственные 
товары

Прирост цен 
на продо-

вольственные 
товары1

Прирост цен 
на плодо-
овощную 

продукцию

Прирост цен 
на непродо-

вольственные 
товары

Прирост цен 
на непродо-

вольственные 
товары 

без бензина2

Прирост цен 
на платные 

услуги

2015

Январь 15,0 14,7 20,7 18,4 40,7 11,2 11,4 12,3

Февраль 16,7 16,8 23,3 20,8 43,5 13,0 13,5 12,8

Март 16,9 17,5 23,0 21,1 38,0 13,9 14,6 12,6

Апрель 16,4 17,5 21,9 20,8 30,0 14,2 15,0 11,8

Май 15,8 17,1 20,2 19,5 25,7 14,3 15,1 11,6

Июнь 15,3 16,7 18,8 18,4 22,8 14,2 15,0 11,7

Июль 15,6 16,5 18,6 17,5 27,9 14,3 15,0 13,4

Август 15,8 16,6 18,1 17,0 29,1 14,6 15,3 14,1

Сентябрь 15,7 16,6 17,4 16,4 27,7 15,2 16,0 13,8

Октябрь 15,6 16,4 17,3 16,2 27,9 15,6 16,6 13,1

Ноябрь 15,0 15,9 16,3 15,5 24,3 15,7 16,7 11,9

Декабрь 12,9 13,7 14,0 13,6 17,4 13,7 14,5 10,2

2016

Январь 9,8 10,7 9,2 10,2 2,0 10,9 11,4 9,0

Февраль 8,1 8,9 6,4 7,8 –2,7 9,5 9,9 8,5

Март 7,3 8,0 5,2 6,7 –5,1 8,8 9,1 8,2

Апрель 7,3 7,6 5,3 6,3 –1,6 8,5 8,7 8,4

Май 7,3 7,5 5,6 6,4 0,0 8,4 8,5 8,4

Июнь 7,5 7,5 6,2 6,5 4,1 8,5 8,7 7,9

Июль 7,2 7,4 6,5 6,7 4,2 8,4 8,7 6,5

Август 6,9 7,0 6,5 6,7 5,3 8,1 8,4 5,5

Сентябрь 6,4 6,7 5,9 6,4 1,9 7,5 7,9 5,6

Октябрь 6,1 6,4 5,7 6,1 1,5 7,0 7,4 5,4

Ноябрь 5,8 6,2 5,2 6,0 –1,5 6,7 7,0 5,3

Декабрь 5,4 6,0 4,6 6,0 –6,8 6,5 6,8 4,9

2017

Январь 5,0 5,5 4,2 5,7 –7,6 6,3 6,4 4,4

Февраль 4,6 5,0 3,7 5,4 –9,0 5,7 5,7 4,3

Март 4,3 4,5 3,5 4,9 –7,6 5,1 5,0 4,2

Апрель 4,1 4,1 3,6 4,5 –3,1 4,7 4,6 4,1

Май 4,1 3,8 3,9 4,0 2,0 4,4 4,2 4,0

Июнь 4,4 3,5 4,8 3,8 11,6 4,0 3,8 4,1

Июль 3,9 3,3 3,8 3,4 6,9 3,7 3,5 4,1

Август 3,3 3,0 2,6 2,9 –0,8 3,4 3,2 4,1

Сентябрь 3,0 2,8 2,0 2,5 –2,4 3,1 2,8 4,2

Октябрь 2,7 2,5 1,6 2,0 –2,2 2,8 2,5 4,2

1 Без учета плодоовощной продукции.
2 Оценка Банка России.
Источники: Росстат, расчеты Банка России.
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Таблица 3
Макроэкономические индикаторы 

(прирост в % к соответствующему периоду предыдущего года, если не указано иное)

ВВП1 ИБВЭД2 Промышленное 
производство

Сельское 
хозяйство

Строительство
Грузооборот 
транспорта

Оборот 
розничной 
торговли

Оборот 
оптовой 
торговли

Реальные 
располагаемые 

денежные 
доходы 

населения

Реальная 
заработная 

плата

Уровень 
безработицы, 

в % к ЭАН

2014

Январь –0,4 1,1 2,1 –6,1 3,3 2,8 5,2 –0,5 5,2 5,6

Февраль 1,3 3,0 2,3 –4,0 1,1 4,3 7,4 –0,6 4,6 5,6

Март 0,5 0,3 –0,9 2,5 –3,4 0,4 4,5 3,5 –6,7 3,8 5,4

Апрель 0,9 2,2 3,3 –2,7 –0,6 3,0 2,8 0,4 3,2 5,3

Май 1,1 –0,8 3,3 –6,0 1,4 2,4 4,2 6,4 2,1 4,9

Июнь 1,3 0,3 2,9 2,8 –0,1 2,9 1,1 3,1 –3,5 2,1 4,9

Июль 0,7 2,7 8,3 –2,9 0,1 1,6 4,1 2,9 1,4 4,9

Август –0,3 2,9 4,6 –1,1 –1,4 1,6 2,3 4,4 –1,2 4,8

Сентябрь 0,9 2,3 4,2 16,3 –1,8 –1,6 1,8 3,2 0,4 1,5 4,9

Октябрь 0,2 5,4 –11,9 –1,5 –3,1 1,7 4,3 2,1 0,6 5,1

Ноябрь –0,6 1,5 0,5 –2,5 –0,4 1,9 2,8 –3,5 –1,2 5,2

Декабрь 0,3 2,3 5,3 4,0 –0,4 –3,0 5,1 4,7 –7,6 –4,0 5,3

2015

Январь –1,5 0,0 2,2 –5,1 –3,9 –4,4 –3,4 –1,5 –8,4 5,5

Февраль –3,9 –1,8 2,6 –5,1 –1,4 –7,5 –6,3 –2,3 –7,4 5,8

Март –1,9 –2,0 1,2 3,6 –5,5 0,6 –9,0 –6,9 –2,1 –10,6 5,9

Апрель –5,7 –1,8 2,7 –5,3 –1,2 –9,9 –8,5 –2,3 –9,6 5,8

Май –5,7 –2,4 2,1 –5,1 –3,9 –9,5 –10,3 –7,4 –7,4 5,6

Июнь –3,4 –5,4 –0,9 1,0 –5,1 –3,1 –9,7 –6,1 –3,6 –8,6 5,4

Июль –4,9 –1,5 –2,6 –4,7 1,9 –9,6 –6,0 –3,2 –9,2 5,3

Август –4,5 0,2 1,9 –5,1 0,6 –9,5 –3,9 –5,0 –9,0 5,3

Сентябрь –2,7 –3,3 –0,3 3,1 –4,8 1,0 –10,7 –3,3 –4,7 –10,4 5,2

Октябрь –3,4 –1,6 7,0 –4,9 4,5 –11,3 –4,5 –6,5 –10,5 5,5

Ноябрь –4,3 1,0 1,7 –4,3 3,4 –12,2 –6,7 –6,1 –10,4 5,8

Декабрь –3,2 –4,2 –1,9 3,0 –3,9 3,7 –14,1 –1,0 5,0 –8,4 5,8

2016

Январь –1,9 –0,8 3,3 –5,1 1,0 –6,2 –3,7 –6,0 –3,6 5,8

Февраль 2,6 3,8 3,8 –3,7 3,9 –3,7 7,2 –4,3 0,6 5,8

Март –0,4 0,3 0,3 3,6 –0,4 –0,2 –5,0 8,1 –0,9 1,5 6,0

Апрель 0,3 1,0 3,5 –3,2 0,7 –4,3 6,6 –6,8 –1,1 5,9

Май 0,4 1,5 3,4 –4,1 0,7 –5,3 7,3 –5,6 1,0 5,6

Июнь –0,5 0,2 2,0 2,9 –5,2 1,7 –5,0 4,1 –4,5 1,1 5,4

Июль 0,6 1,4 7,4 –0,7 1,4 –4,3 0,8 –8,2 –1,3 5,3

Август 1,4 1,5 5,7 –0,4 3,0 –4,2 5,5 –10,0 2,7 5,2

Сентябрь –0,4 –0,1 0,1 4,7 –5,1 4,1 –3,1 1,1 –2,7 1,9 5,2

Октябрь 0,7 1,6 4,3 –1,4 –0,5 –4,3 –1,7 –6,0 0,4 5,4

Ноябрь 2,9 3,4 6,8 0,7 2,7 –4,2 3,6 –6,2 2,1 5,4

Декабрь 0,3 –1,1 0,2 3,4 –1,1 3,3 –5,2 –5,8 –6,8 2,8 5,3

2017

Январь 2,6 2,3 0,6 –2,5 8,2 –2,1 6,8 8,8 3,1 5,6

Февраль –2,3 –2,7 0,2 –5,0 3,9 –2,6 –2,6 –3,2 1,0 5,6

Март 0,5 1,7 0,8 1,1 –5,4 4,1 –0,2 8,3 –3,8 3,2 5,4

Апрель 2,9 2,3 0,8 –5,4 9,5 0,4 6,7 –7,5 3,7 5,3

Май 5,8 5,6 0,3 –1,9 9,6 1,0 10,1 0,0 2,8 5,2

Июнь 2,5 4,5 3,5 –1,3 –1,0 9,0 1,5 11,0 0,0 3,9 5,1

Июль 1,8 1,1 –2,7 –0,6 6,2 1,2 4,6 –1,6 3,1 5,1

Август 2,8 1,5 5,1 0,6 7,9 1,9 3,1 –0,3 2,4 4,9

Сентябрь … 0,9 8,5 0,1 2,9 3,1 … –0,3 2,6 5,0

1 Квартальные данные.
2 Индекс выпуска товаров и услуг по базовым видам экономической деятельности.
Источник: Росстат.
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Таблица 4
Денежно-кредитные показатели1 

(прирост в % к соответствующей дате предыдущего года)

М2 М2Х2

Депозиты 
нефинансового сектора 
в национальной валюте

Депозиты 
нефинансового сектора 
в иностранной валюте3

Чистые 
иностранные 

активы 
банковской 
системы3

Кредит 
экономике2

Кредит 
физическим 

лицам2

Кредит 
юридическим 

лицам2физических 
лиц

организаций
физических 

лиц
организаций

2014

01.01.2014 14,6 14,4 18,2 14,2 9,6 16,3 –2,6 16,2 28,1 11,9

01.02.2014 12,7 13,9 15,2 11,5 10,9 26,4 –2,1 16,3 27,3 12,3

01.03.2014 12,1 13,7 13,2 12,7 13,5 27,1 –2,0 15,8 26,6 11,8

01.04.2014 8,5 10,8 8,6 9,5 11,6 31,5 –4,7 15,5 25,6 11,8

01.05.2014 8,3 9,9 7,5 10,7 8,7 25,2 –6,5 15,6 24,2 12,4

01.06.2014 7,7 10,1 7,6 8,6 9,1 33,5 –6,0 16,1 22,5 13,7

01.07.2014 6,7 8,6 6,6 8,4 10,4 24,7 –2,3 14,9 20,9 12,6

01.08.2014 6,2 7,5 6,7 5,7 5,8 20,5 –4,0 14,0 19,5 11,9

01.09.2014 6,6 7,2 7,1 5,8 2,1 16,8 –7,2 13,0 18,0 11,1

01.10.2014 7,0 6,9 6,6 6,6 –4,6 15,4 –10,7 12,5 17,4 10,5

01.11.2014 6,0 6,8 5,4 5,8 –3,8 21,7 –14,2 12,0 15,7 10,6

01.12.2014 5,0 6,0 3,7 6,4 –4,2 21,7 –17,5 11,8 14,6 10,7

2015

01.01.2015 2,2 3,7 –3,0 8,9 –3,8 19,6 –19,2 13,7 12,0 14,3

01.02.2015 4,4 4,3 –0,3 12,9 –8,3 12,3 –21,2 12,4 10,4 13,3

01.03.2015 4,1 3,6 1,8 10,0 –9,5 10,3 –23,8 12,3 8,1 14,0

01.04.2015 6,2 4,8 5,4 11,8 –8,9 6,4 –21,3 9,6 5,2 11,4

01.05.2015 6,4 5,8 6,2 12,7 –3,9 7,6 –17,8 8,3 2,6 10,6

01.06.2015 6,8 4,8 6,7 13,5 –2,4 –3,2 –18,9 6,7 1,0 9,0

01.07.2015 6,8 5,7 6,9 12,3 –2,9 3,4 –18,1 6,4 –0,8 9,3

01.08.2015 7,0 6,8 7,6 12,1 –0,7 8,5 –17,2 6,4 –2,2 10,0

01.09.2015 7,6 8,3 6,8 16,0 2,2 13,3 –12,2 6,2 –3,4 10,1

01.10.2015 7,5 9,7 7,7 14,6 7,3 18,8 –8,4 5,5 –4,5 9,5

01.11.2015 8,6 9,2 9,0 15,3 5,4 12,3 –4,8 5,2 –5,5 9,4

01.12.2015 8,8 9,7 10,8 13,4 6,6 13,8 –0,5 5,1 –6,5 9,6

2016

01.01.2016 11,3 11,8 19,4 8,0 8,3 13,7 1,3 3,1 –6,4 6,3

01.02.2016 9,4 9,7 18,2 1,5 7,9 10,8 5,9 3,6 –5,7 6,7

01.03.2016 9,9 10,0 16,9 2,8 5,7 11,4 8,8 2,6 –4,8 5,0

01.04.2016 11,8 11,4 16,4 7,5 5,4 12,4 9,6 4,3 –3,7 7,0

01.05.2016 10,7 10,0 15,7 4,4 2,0 10,8 8,3 4,1 –2,8 6,4

01.06.2016 11,9 11,2 16,3 6,9 –0,2 14,7 7,7 4,4 –2,2 6,5

01.07.2016 12,2 10,1 16,2 7,8 0,0 6,9 5,3 4,6 –1,6 6,6

01.08.2016 12,3 9,2 15,4 9,1 0,4 0,9 4,9 5,0 –1,2 7,0

01.09.2016 11,7 7,9 16,1 7,0 0,5 –2,4 5,3 4,7 –0,8 6,4

01.10.2016 12,7 7,1 15,7 10,4 1,2 –10,6 3,1 4,5 –0,2 5,9

01.11.2016 12,1 6,0 15,6 9,6 0,8 –13,6 1,9 4,6 0,3 5,9

01.12.2016 11,2 5,5 15,8 7,0 0,4 –12,4 1,6 4,0 0,9 4,9

2017

01.01.2017 9,2 4,0 14,2 4,0 0,4 –13,6 0,1 3,4 1,4 3,9

01.02.2017 11,9 7,1 16,3 8,9 3,2 –6,3 2,4 4,3 1,6 5,0

01.03.2017 12,1 7,2 16,2 10,2 5,0 –8,0 4,8 4,7 1,9 5,5

01.04.2017 11,1 6,0 15,7 7,6 3,4 –11,4 3,7 5,0 3,1 5,5

01.05.2017 10,1 5,5 14,0 6,9 3,8 –11,3 1,6 5,3 4,8 5,4

01.06.2017 10,0 6,1 13,5 7,0 3,6 –7,1 5,7 5,5 4,8 5,7

01.07.2017 10,5 6,5 14,1 7,1 2,6 –7,1 6,1 5,7 5,9 5,6

01.08.2017 9,0 6,5 13,3 3,6 1,0 1,7 8,3 6,0 6,4 5,9

01.09.2017 9,0 6,5 12,7 3,9 0,2 1,6 6,6 6,7 7,7 6,4

01.10.2017 9,5 6,8 13,0 4,5 –1,6 2,2 7,0 7,5 8,6 7,2

1 Рассчитано по данным “Обзора банковской системы” (см. таблицу 1.16 “Статистического бюллетеня Банка России” и раздел “Статистика” официального сайта Банка 
России). Данные до и после 1 января 2016 г. временно несопоставимы в связи с изменением методологии расчета показателей денежно-кредитной статистики.
2 Исключая валютную переоценку.
3 Рассчитано по данным в млрд долл. США.
Источник: Банк России.
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Таблица 5
Денежно-кредитные показатели1 
(млрд руб., если не указано иное)

М2 М2Х

Депозиты 
нефинансового сектора 
в национальной валюте

Депозиты 
нефинансового сектора 
в иностранной валюте, 

млрд долл. США

Чистые 
иностранные 

активы 
банковской 
системы, 

млрд долл. 
США

Кредит 
экономике

Кредит 
физическим 

лицам

Кредит 
юридическим 

лицам
физических 

лиц
организаций

физических 
лиц

организаций

2014

01.01.2014 31 405 37 272 13 855 10 565 87,0 92,3 555,5 37 241 10 795 26 446

01.02.2014 30 136 36 979 13 273 10 200 89,3 104,9 563,6 37 818 10 821 26 997

01.03.2014 30 459 37 579 13 341 10 419 91,0 106,5 563,1 38 108 10 937 27 171

01.04.2014 29 800 37 010 13 056 10 136 91,4 110,6 548,5 38 524 11 097 27 427

01.05.2014 30 160 37 285 13 339 10 044 90,7 108,9 547,5 39 250 11 304 27 946

01.06.2014 30 246 37 366 13 359 10 123 90,6 114,4 549,4 39 740 11 426 28 314

01.07.2014 30 426 37 240 13 552 10 111 91,8 110,8 558,6 39 747 11 550 28 197

01.08.2014 30 525 37 463 13 640 10 013 89,9 104,3 544,6 40 445 11 733 28 711

01.09.2014 30 689 37 723 13 774 9 950 87,8 102,7 519,2 40 909 11 878 29 031

01.10.2014 30 645 38 154 13 723 9 962 84,1 106,5 507,8 41 692 12 011 29 681

01.11.2014 30 268 38 912 13 653 9 708 86,2 113,0 489,5 42 714 12 126 30 588

01.12.2014 30 626 40 223 13 583 10 123 84,5 110,0 463,1 44 007 12 246 31 761

2015

01.01.2015 31 616 42 910 13 432 11 012 83,7 108,8 445,0 48 512 12 346 36 166

01.02.2015 31 034 45 155 13 228 11 105 81,9 115,9 438,6 50 357 12 264 38 094

01.03.2015 31 225 43 881 13 584 10 969 82,3 116,0 423,0 49 406 12 076 37 330

01.04.2015 31 029 43 204 13 758 10 730 83,3 115,8 426,8 48 448 11 914 36 535

01.05.2015 31 719 42 739 14 158 10 941 87,2 115,4 444,7 47 748 11 784 35 965

01.06.2015 31 842 42 863 14 246 11 019 88,4 109,1 438,9 47 854 11 717 36 136

01.07.2015 31 958 43 741 14 481 10 817 89,1 113,2 451,6 48 309 11 661 36 648

01.08.2015 32 094 44 494 14 675 10 660 89,3 111,7 445,5 48 869 11 698 37 171

01.09.2015 32 384 46 527 14 705 10 893 89,7 114,9 450,3 50 522 11 742 38 780

01.10.2015 32 074 46 880 14 785 10 544 90,2 125,1 459,6 50 627 11 710 38 917

01.11.2015 32 170 46 658 14 879 10 505 90,8 125,4 460,9 50 507 11 666 38 842

01.12.2015 32 754 47 508 15 046 10 921 90,1 123,8 456,1 51 110 11 634 39 476

2016

01.01.2016 35 180 51 370 16 045 11 896 90,6 123,6 450,8 52 982 11 647 41 335

01.02.2016 33 966 50 832 15 641 11 270 88,4 128,4 464,6 53 297 11 594 41 702

01.03.2016 34 310 51 140 15 885 11 275 87,0 129,2 460,0 53 159 11 570 41 589

01.04.2016 34 689 50 051 16 013 11 534 87,8 130,2 467,7 52 216 11 518 40 698

01.05.2016 35 105 49 674 16 377 11 427 88,9 127,9 481,7 52 059 11 512 40 548

01.06.2016 35 643 50 343 16 562 11 785 88,3 125,1 472,9 52 374 11 524 40 850

01.07.2016 35 857 49 963 16 827 11 657 89,2 121,0 475,6 52 111 11 519 40 592

01.08.2016 36 032 50 192 16 942 11 628 89,7 112,7 467,2 52 743 11 592 41 151

01.09.2016 36 170 49 877 17 077 11 654 90,2 112,1 474,3 52 612 11 639 40 973

01.10.2016 36 149 49 544 17 100 11 636 91,3 111,8 473,7 52 361 11 670 40 690

01.11.2016 36 051 49 167 17 202 11 510 91,5 108,4 469,8 52 560 11 690 40 870

01.12.2016 36 433 49 854 17 427 11 688 90,5 108,4 463,4 52 935 11 738 41 197

2017

01.01.2017 38 418 50 903 18 328 12 375 91,0 106,8 451,3 52 689 11 756 40 933

01.02.2017 38 017 51 223 18 195 12 278 91,2 120,2 475,8 52 995 11 716 41 278

01.03.2017 38 475 51 142 18 461 12 427 91,4 118,9 481,9 52 774 11 727 41 048

01.04.2017 38 555 50 672 18 529 12 415 90,8 115,4 485,2 52 914 11 836 41 078

01.05.2017 38 664 50 863 18 673 12 215 92,3 113,5 489,7 53 556 12 040 41 516

01.06.2017 39 223 51 420 18 800 12 610 91,4 116,1 500,0 53 612 12 037 41 576

01.07.2017 39 623 52 129 19 192 12 484 91,5 112,4 504,4 54 199 12 177 42 022

01.08.2017 39 276 51 937 19 193 12 048 90,6 114,6 506,2 54 661 12 312 42 349

01.09.2017 39 419 51 860 19 244 12 109 90,4 113,9 505,4 55 147 12 516 42 631

01.10.2017 39 571 51 853 19 317 12 165 89,8 114,2 506,7 55 469 12 657 42 811

1 Рассчитано по данным “Обзора банковской системы” (см. таблицу 1.16 “Статистического бюллетеня Банка России” и раздел “Статистика” официального сайта Банка 
России). Данные до и после 1 января 2015 г. временно несопоставимы в связи с изменением методологии расчета показателей денежно-кредитной статистики.
Источник: Банк России.
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Таблица 6
Нормативы обязательных резервов 

(%)

Вид обязательств
Отчетные периоды

с 01.01.2016 
по 31.03.2016

с 01.04.2016 с 01.07.2016 с 01.08.2016

Перед физическими лицами в рублях

4,25

4,25
4,25 5,00Перед юридическими лицами – нерезидентами в рублях

По иным обязательствам в рублях

Перед физическими лицами в иностранной валюте 5,25 6,00

Перед юридическими лицами – нерезидентами 
в иностранной валюте 5,25 6,25 7,00
По иным обязательствам в иностранной валюте

Источник: Банк России.
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Таблица 7
Процентные ставки по операциям Банка России по предоставлению и абсорбированию рублевой ликвидности 

(% годовых)

Назначение Вид инструмента Инструмент Срок
Частота 

проведения
На 

01.01.2016
С 

14.06.2016
С 

19.09.2016
С 

27.03.2017
С 

02.05.2017
С 

19.06.2017
С 

18.09.2017
С 

30.10.2017

Предоставление 
ликвидности

Операции 
постоянного 
действия

Кредиты овернайт; 
ломбардные кредиты; 
кредиты, обеспеченные 
нерыночными активами; 
сделки “валютный своп” 
(рублевая часть)1; 
операции репо

1 день

Ежедневно

12,00 11,50 11,00 10,75 10,25 10,00 9,50 9,25

Кредиты, обеспеченные 
золотом2, 3

От 2 до 549 дней
12,50 12,00 11,50 11,25 10,75 10,50 10,00 9,75

Кредиты, обеспеченные 
нерыночными активами2 12,75 12,25 11,75 11,50 11,00 10,75 10,25 10,00

Операции 
на открытом рынке 
(минимальные 
процентные ставки)

Аукционы по предоставлению 
кредитов, обеспеченных 
нерыночными активами2

3 месяца Ежемесячно4 11,25 10,75 10,25 10,00 9,50 9,25 8,75 8,50

Аукционы репо
1 неделя Еженедельно5

11,00 
(ключевая 

ставка)

10,50 
(ключевая 

ставка)

10,00 
(ключевая 

ставка)

9,75 
(ключевая 

ставка)

9,25 
(ключевая 

ставка)

9,00 
(ключевая 

ставка)

8,50 
(ключевая 

ставка)

8,25 
(ключевая 

ставка)

От 1 до 6 дней

Нерегулярно6Аукционы “валютный своп” 
(рублевая часть)1 От 1 до 2 дней

Абсорбирование 
ликвидности

Операции 
на открытом рынке 
(максимальные 
процентные ставки)

Депозитные аукционы
От 1 до 6 дней

1 неделя Еженедельно5

Аукционы по размещению 
КОБР2 3 месяца Нерегулярно – – – – – 9,00 8,50 8,25

Операции 
постоянного 
действия

Депозитные операции
1 день, 
до востребования

Ежедневно 10,00 9,50 9,00 8,75 8,25 8,00 7,50 7,25

1 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 зависимости от используемой в сделках валюты).
2 Операции, которые проводятся по плавающей процентной ставке, привязанной к уровню ключевой ставки Банка России.
3 Операции приостановлены с 1 апреля 2017 г., отменены с 16 июля 2017 года.
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”.
Справочно: значение ставки рефинансирования с 1 января 2016 г. приравнено к значению ключевой ставки Банка России на соответствующую дату.
Источник: Банк России.
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Таблица 8
Операции Банка России по предоставлению и абсорбированию рублевой ликвидности

Назначение Вид инструмента Инструмент Срок
Частота 

проведения

Требования Банка России по инструментам предоставления ликвидности, 
обязательства Банка России по инструментам абсорбирования ликвидности, 

млрд руб.

на 
01.01.2016

на 
01.10.2016

на 
01.01.2017

на 
01.04.2017

на 
01.07.2017

на 
01.10.2017

на 
01.11.2017

Предоставление 
ликвидности

Операции 
постоянного 
действия

Кредиты овернайт

1 день

Ежедневно

0,0 2,6 0,0 0,0 4,2 0,0 0,0

Ломбардные кредиты 2,9 1,2 0,6 0,0 0,0 0,0 0,0

Сделки “валютный своп” 14,9 49,8 37,8 0,0 0,0 0,0 6,4

Операции репо 264,9 408,7 593,9 59,1 103,2 43,9 10,7

Кредиты, обеспеченные золотом От 1 до 549 дней1 0,5 0,0 0,0 0,0 – – –

Кредиты, обеспеченные 
нерыночными активами

От 1 до 549 дней 234,8 331,7 410,7 259,8 8,8 57,8 40,4

Операции 
на открытом рынке

Аукционы по предоставлению 
кредитов, обеспеченных 
нерыночными активами

3 месяца Ежемесячно2

1 553,8 216,2 215,6 0,0 0,0 0,0 0,0
18 месяцев3 Нерегулярно

Аукционы репо
1 неделя Еженедельно4

1 448,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
От 1 до 6 дней

Нерегулярно5Аукционы “валютный своп” От 1 до 2 дней 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Абсорбирование 
ликвидности

Операции 
на открытом рынке

Депозитные аукционы
От 1 до 6 дней

0,0 180,0 397,0 320,0 470,0 886,1 1 110,0
1 неделя Еженедельно4

Аукционы по размещению КОБР 3 месяца Нерегулярно – – – – – 151,3 328,3

Операции 
постоянного 
действия

Депозитные операции
1 день, 
до востребования

Ежедневно 557,8 374,7 388,2 174,0 188,4 223,1 247,7

1 Операции приостановлены с 1 апреля 2017 г., отменены с 16 июля 2017 года.
2 Операции не проводятся с апреля 2016 года.
3 Операции приостановлены с 1 июля 2016 года.
4 В зависимости от ситуации с ликвидностью проводится либо аукцион репо, либо депозитный аукцион.
5 Операции “тонкой настройки”.
Источник: Банк России.
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Таблица 9
Специализированные механизмы рефинансирования Банка России1

Направление 
косвенной 
поддержки 

банковского 
кредитования

Срок 
кредита

Обеспечение

Процентная ставка2, 
% годовых

Требования Банка России к кредитным организациям, 
млрд руб.

Лимит, 
млрд руб.

2016 2017 2016 2017 2016 2017

на 
01.01

c 
14.06

c 
19.09

c 
27.03

c 
02.05

c 
19.06

c 
18.09

c 
30.10

на 
01.01

на 
01.10

на 
01.01

на 
01.04

на 
01.07

на 
01.10

на 
01.11

на 
01.01

на 
01.01

на 
01.11

Несырьевой 
экспорт

До 3 лет
Права требования по кредитным 
договорам, обеспеченным 
договорами страхования АО “ЭКСАР”

9,00 9,00 9,00 8,75 6,50 6,50 6,50 6,50 39,66 49,62 43,38 30,77 33,47 44,75 44,85 50,00 75,00 75,00

Крупные 
инвестиционные 
проекты3

До 3 лет

Права требования по банковским 
кредитам на реализацию 
инвестиционных проектов, 
исполнение обязательств по которым 
обеспечено государственными 
гарантиями Российской Федерации

9,00 9,00 9,00 8,75 8,25 8,00 7,50 7,25 53,44 101,12 112,62 100,70 102,43 104,90 103,84

100,00 150,00 150,00

Облигации, размещенные в целях 
финансирования инвестиционных 
проектов и включенные 
в Ломбардный список Банка России

9,00 9,00 9,00 8,75 8,25 8,00 7,50 7,25 2,85 0,83 0,59 0,00 0,00 0,00 0,00

Малый 
и средний 
бизнес

До 3 лет

Права требования по кредитным 
договорам АО “МСП Банк”4

6,50 6,50 6,50 6,50 6,50 6,50 6,50 6,50

40,10 44,01 43,12 38,68 31,83 24,52 21,94

50,00 125,00 175,00

Поручительства АО “Федеральная 
корпорация по развитию малого 
и среднего предпринимательства”, 
выданные в рамках Программы 
стимулирования кредитования 
субъектов малого и среднего 
предпринимательства

0,08 24,95 48,17 64,51 73,60 81,22 83,62

Лизинг До 3 лет
Права требования по кредитам, 
предоставленным лизинговым 
компаниям

9,00 9,00 9,00 8,75 8,25 8,00 7,50 7,25 0,00 0,00 0,00 0,18 0,20 0,20 0,20 10,00 10,00 10,00

Военная ипотека До 3 лет
Закладные, выданные в рамках 
программы “Военная ипотека”

10,75 10,50 10,00 9,75 9,25 9,00 8,50 8,25 21,01 29,31 29,31 29,31 29,31 29,31 29,31 30,00 30,00 30,00

1 Механизмы рефинансирования, направленные на стимулирование кредитования банками отдельных сегментов экономики, развитие которых сдерживается структурными факторами. В рамках данных механизмов Банк России предоставляет 
средства кредитным организациям по более низким ставкам и на более длительные сроки по сравнению со стандартными инструментами. Специализированные механизмы рефинансирования являются временными, то есть будут действовать 
до тех пор, пока на финансовом рынке не будут созданы условия для их замещения рыночными механизмами. Объем предоставления средств в рамках специализированных механизмов ограничен, поскольку их применение не должно искажать 
направленность денежно-кредитной политики и препятствовать достижению ее основной цели – обеспечению ценовой стабильности.
2 Дополнительная информация о процентных ставках по специализированным механизмам размещена в разделе “Денежно-кредитная политика” на официальном сайте Банка России.
3 Проекты должны быть отобраны в соответствии с правилами, установленными постановлением Правительства Российской Федерации от 14 декабря 2010 г. № 1016 “Об утверждении правил отбора инвестиционных проектов и принципалов для 
предоставления государственных гарантий Российской Федерации по кредитам либо облигационным займам, привлекаемым на осуществление инвестиционных проектов” или постановлением Правительства Российской Федерации от 11 октября 
2014 г. № 1044 “Об утверждении Программы поддержки инвестиционных проектов, реализуемых на территории Российской Федерации на основе проектного финансирования”.
4 Права требования по кредитам, предоставленным банкам и микрофинансовым организациям – партнерам АО “МСП Банк” по Программе финансовой поддержки развития малого и среднего предпринимательства на цели кредитования субъектов 
МСП, а также права требования по кредитам, предоставленным лизинговым компаниям – партнерам АО “МСП Банк” на цели предоставления имущества в лизинг субъектам МСП.
Источник: Банк России.
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Таблица 10
Операции Банка России по предоставлению иностранной валюты

Инструмент Срок Частота1

Минимальная ставка 
на аукционах, как спред 

к ставке LIBOR2, 
процентных пунктов; 

фиксированная ставка 
по сделкам “валютный своп”3, 

% годовых

Требования Банка России, 
млн долл. США4

на 01.01.2016 с 23.12.2016 на 01.01.2016 на 01.10.2016 на 01.01.2017 на 01.04.2017 на 01.07.2017 на 01.10.2017 на 01.11.2017

Аукционы репо

1 неделя

Еженедельно
2,00 2,00

100,1 0,0 2 635,2 0,0 0,0 0,0 0,0

28 дней 5 016,7 9 913,4 8 719,9 4 810,8 2 305,5 598,9 294,4

12 месяцев 3,00 3,00 15 550,0 159,6 26,2 0,0 0,0 0,0 0,0

Кредитные аукционы
28 дней

Ежемесячно
2,25 2,25 – 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

365 дней 3,25 3,25 1 494,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Сделки “валютный своп” 
по продаже долларов 
США за рубли

1 день Ежедневно 1,50 LIBOR2 + 1,50 0,0 0,0 1 000,0 54,9 0,0 0,0 0,0

1 Кредитные аукционы в 2016 и 2017 гг. не проводились, проведение аукционов репо на срок 12 месяцев приостановлено с 1 апреля 2016 г., регулярное проведение аукционов репо на сроки 7 и 28 дней прекращено с 11 сентября 2017 года.
2 В соответствующих валютах и на сопоставимые сроки.
3 По долларовой части; ставка по рублевой части соответствует ключевой ставке Банка России, уменьшенной на 1 процентный пункт.
4 По сделкам репо – требования к кредитным организациям по второй части сделок.
Источник: Банк России.
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Автономные факторы формирования ликвидности банковского сектора

Факторы формирования ликвидности банковского сектора, которые не связаны с операциями централь-

ного банка по ее управлению и управлению ставкой сегмента овернайт денежного рынка. Включают изме-

нение объема наличных денег в обращении, изменение средств расширенного правительства на счетах в 

Банке России и прочие операции, регулирование обязательных резервов, а также операции Банка России 

на внутреннем валютном рынке.

Базовая инфляция

Инфляция, измеренная 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 административный, а также сезонный 

характер (плодоовощная продукция, топливо, отдельные услуги пассажирского транспорта, услуги связи, 

большинство жилищно-коммунальных услуг).

Бюджетное правило

Бюджетное правило – законодательно закрепленный принцип бюджетной дисциплины, ориентированный: 

1) на подстройку к внешней конъюнктуре посредством механизма накопления/использования суверенных 

фондов в рамках операций Минфина России по покупке/продаже валюты в размере определенной части 

циклических доходов; 2) на стабилизацию государственных финансов путем ограничения расходов отно-

сительно размера доходов.

Денежный агрегат М1

Сумма наличных денег в обращении и остатков средств резидентов Российской Федерации (нефинан-

совых 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), открытых 

в банковской системе в валюте Российской Федерации, а также начисленные проценты по ним.

Денежная база

Сумма отдельных компонентов наличных денег и средств кредитных организаций на счетах и в обли-

гациях Банка России в валюте Российской Федерации. Денежная база в узком определении включает 

наличные деньги в обращении (вне Банка России) и средства кредитных организаций на счетах по учету 

обязательных резервов по привлеченным кредитными организациями средствам в валюте Российской 

Федерации. Широкая денежная база включает наличные 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 государственного 

управления и кредитных организаций). Для целей экономического анализа рассчитываются различные 

денежные агрегаты (см. статьи “Денежный агрегат М1”, “Денежная масса в национальном определении 

(М2)”, “Широкая денежная масса (М2Х)”).

Денежная масса в национальном определении (М2)

Сумма наличных денег в обращении и остатков средств резидентов Российской Федерации (нефинан-

совых 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 начисленные проценты по ним.

Долгосрочная реальная равновесная процентная ставка

Реальная процентная ставка, которая в долгосрочной перспективе установится в экономике, в которой вы-

пуск и занятость находятся вблизи потенциального уровня, а инфляция находится вблизи целевого уровня.

Индекс номинального эффективного курса рубля

Индекс номинального эффективного курса рубля отражает динамику курса рубля к валютам стран – ос-

новных торговых партнеров России. Рассчитывается как средневзвешенное изменение номинальных кур-

сов рубля к валютам стран – основных торговых партнеров России. В качестве весов используются доли 

внешнеторгового оборота России с каждой из этих стран в совокупном внешнеторговом обороте России 

со странами – основными торговыми партнерами.
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Индекс реального эффективного курса рубля

Рассчитывается как средневзвешенное изменение реального курса рубля к валютам стран – основных 

торговых партнеров России. При этом реальный курс рубля к иностранной валюте рассчитывается с уче-

том номинального курса рубля к данной валюте и соотношения уровня цен в России и соответствующей 

стране. При расчете реального эффективного курса в качестве весов используются доли внешнеторгово-

го оборота России с каждой из этих стран в совокупном внешнеторговом обороте России со странами – 

основными торговыми партнерами. Индекс реального эффективного курса рубля отражает изменение 

конкурентоспобности российских товаров относительно товаров стран – основных торговых партнеров.

Инфляция

Это устойчивое повышение общего уровня цен на товары и услуги в экономике. Об изменении цен в эко-

номике дают представление различные показатели ценовой динамики – индексы цен производителей, де-

флятор валового внутреннего продукта, индекс потребительских цен. Когда говорят об инфляции, обычно 

имеют в виду индекс потребительских цен (ИПЦ), который измеряет изменение во времени стоимости на-

бора продовольственных, непродовольственных товаров и услуг, потребляемых средним домохозяйством 

(то есть стоимости потребительской корзины). Выбор ИПЦ в качестве основного индикатора инфляции 

связан с его ролью как важного показателя динамики стоимости жизни населения. Кроме того, ИПЦ обла-

дает рядом характеристик, которые делают его удобным для широкого применения (простота и понятность 

методологии построения, месячная периодичность расчета, оперативность публикации).

Ключевая ставка Банка России

Основная ставка денежно-кредитной политики, которая устанавливается Советом директоров Банка Рос-

сии. Изменение ключевой ставки оказывает влияние на кредитную и экономическую активность и в конеч-

ном счете позволяет достигать основной цели денежно-кредитной политики. Операционно соответствует 

минимальной процентной ставке на аукционах репо Банка России на срок 1 неделя и максимальной про-

центной ставке на депозитных аукционах Банка России на срок 1 неделя.

Коридор процентных ставок (процентный коридор)

Основа системы процентных ставок Банка России. Процентный коридор имеет следующую структуру: 

центр коридора задается ключевой ставкой Банка России; верхняя и нижняя границы, симметричные от-

носительно ключевой ставки, формируются процентными ставками по операциям постоянного действия 

на срок 1 день (операциям рефинансирования и депозитным операциям).

Коэффициент усреднения обязательных резервов

Коэффициент, значение которого может находиться в интервале от 0 до 1, применяемый к нормативной 

величине обязательных резервов для расчета усредненной величины обязательных резервов.

Ликвидность банковского сектора

Средства кредитных организаций, поддерживаемые на корреспондентских счетах в Банке России в валю-

те Российской Федерации главным образом в целях осуществления платежных операций и выполнения 

резервных требований.

Ломбардный список Банка России

Перечень ценных бумаг, принимаемых в обеспечение по кредитам и операциям репо Банка России.

Международные резервы Российской Федерации

Высоколиквидные иностранные активы, имеющиеся в распоряжении Банка России и Правительства Рос-

сийской Федерации.

Наличные деньги в обращении

Включают банкноты и монеты, которые находятся в обращении и обычно используются для осуществле-

ния расчетов и платежей. В состав денежной массы входят все наличные деньги, находящиеся вне Банка 

России, за исключением тех, что находятся в кассах кредитных организаций.

Неценовые условия банковского кредитования

Условия банковского кредитования, которые включают срок кредита, размер кредита, требования к фи-

нансовому положению заемщика, требования к обеспечению, дополнительные комиссии, спектр направ-

лений кредитования. Оцениваются по результатам опроса кредитных организаций Банком России.
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Нормативы обязательных резервов

Коэффициенты, значения которых могут находиться в интервале от 0 до 20%, применяемые к резервируе-

мым обязательствам кредитной организации для расчета нормативной величины обязательных резервов. 

Устанавливаются Советом директоров Банка России.

Обязательные резервные требования

Инструмент денежно-кредитной политики Банка России. Представляет собой требования Банка России к 

кредитным организациям поддерживать определенные средства на счетах в Банке России – обязатель-

ные резервы. Нормативная величина обязательных резервов определяется путем применения нормати-

вов обязательных резервов, установленных в процентах, к резервируемым обязательствам кредитных 

организаций. Обязательные резервы должны депонироваться на счетах по учету обязательных резервов, 

а также могут поддерживаться на корреспондентских счетах кредитных организаций в Банке России в 

рамках механизма усреднения обязательных резервов. Право усреднения обязательных резервов дает 

возможность кредитным организациям поддерживать определенную долю обязательных резервов, не 

превышающую коэффициент усреднения обязательных резервов, на корреспондентских счетах в среднем 

за период усреднения. График периодов усреднения обязательных резервов устанавливается Советом 

директоров Банка России.

Операции абсорбирования

Операции Банка России по привлечению ликвидности у кредитных организаций на возвратной основе. 

Могут быть в форме привлечения средств в депозит или размещения облигаций Банка России.

Операции на открытом рынке

Операции Банка России по регулированию объема ликвидности банковского сектора. Включают операции 

на возвратной основе, которые не являются операциями постоянного действия и проводятся с выставле-

нием Банком России конкретного объема предложения (обычно на аукционах), а также все операции по 

прямой покупке/продаже ценных бумаг, иностранной валюты, золота.

Операции постоянного действия

Операции Банка России, которые проводятся ежедневно с удовлетворением заявок всех обратившихся 

кредитных организаций в полном объеме. Ставки по операциям постоянного действия на срок 1 день фор-

мируют границы процентного коридора.

Операции рефинансирования

Операции Банка России по предоставлению ликвидности кредитным организациям на возвратной основе. 

Могут быть в форме кредита, репо или валютного свопа.

Платежный баланс Российской Федерации

Статистическая система, в которой отражаются все экономические операции между резидентами и нере-

зидентами Российской Федерации, произошедшие в течение отчетного периода.

Режим плавающего валютного курса

По действующей классификации Международного валютного фонда в рамках режима плавающего валют-

ного курса центральный банк не устанавливает ориентиров, в том числе операционных, для уровня или 

изменения курса, позволяя курсообразованию происходить под влиянием рыночных факторов. При этом 

центральный банк оставляет за собой право осуществлять покупки иностранной валюты для пополнения 

международных резервов либо ее продажи в случае возникновения угроз для финансовой стабильности.

Средства расширенного правительства на счетах в Банке России

Средства на счетах в Банке России по учету средств федерального бюджета, бюджетов субъектов Россий-

ской Федерации, местных бюджетов, государственных внебюджетных фондов и внебюджетных фондов 

субъектов Российской Федерации и местных органов власти.

Ставка MIACR (Moscow InterBank Actual Credit Rate)

Средневзвешенная фактическая ставка по межбанковским кредитам в рублях, предоставленным москов-

скими банками.
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Ставка RUONIA (Ruble OverNight Index Average)

Индикативная взвешенная рублевая депозитная ставка овернайт российского межбанковского рынка. От-

ражает оценку стоимости необеспеченного заимствования банков с минимальным кредитным риском. 

Расчет ставки RUONIA осуществляется Банком России по методике, разработанной Национальной фи-

нансовой ассоциацией совместно с Банком России, на основании информации о депозитных сделках бан-

ков-участников между собой. Список банков – участников RUONIA формируется Национальной финансо-

вой ассоциацией и согласовывается с Банком России.

Стратегия таргетирования инфляции

Стратегия реализации денежно-кредитной политики, которая характеризуется следующими принципами: 

основной целью денежно-кредитной политики является ценовая стабильность, цель по инфляции четко 

обозначена и объявлена, в условиях режима плавающего курса основное воздействие денежно-кредит-

ной политики на экономику осуществляется через процентные ставки, решения по денежно-кредитной по-

литике 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.

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 необходи-

мостью для Банка России проводить операции по ее абсорбированию. Расчетный уровень структурного 

дефицита/профицита ликвидности представляет собой разницу между задолженностью по операциям ре-

финансирования и операциям абсорбирования избыточной ликвидности Банка России.

Трансмиссионный механизм денежно-кредитной политики

Механизм влияния решений в области денежно-кредитной политики на экономику в целом и ценовую 

динамику в частности; процесс постепенного распространения сигнала центрального 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 следующим основным каналам: процентному, кредитному, валютному, цен активов.

Чистый ввоз/вывоз капитала

Совокупное сальдо операций субъектов частного сектора с иностранными активами и обязательствами, 

отражаемых в финансовом счете платежного баланса.

Широкая денежная масса (М2Х)

Сумма наличных денег в обращении и остатков средств резидентов Российской Федерации (нефинан-

совых 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 и иностранной валюте, а также начисленные проценты по ним.
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СПИСОК СОКРАЩЕНИЙ

ВВП – валовой внутренний продукт

ЖКХ – жилищно-коммунальное хозяйство

ИПЦ – индекс потребительских цен

КОД – коэффициент обслуживания долга

МБК – межбанковские кредиты

МСП – малое и среднее предпринимательство

КОБР – купонные облигации Банка России

ОФЗ – облигации федерального займа

ТМДКП – трансмиссионный механизм денежно-кредитной политики

ФРС США – Федеральная резервная система США

ФОР – Фонд обязательных резервов

ФСВ – Фонд страхования вкладов

MIACR – Moscow InterBank Actual Credit Rate

RUONIA – Rouble OverNight Index Average

IRS – Interest Rate Swap – процентный своп
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