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ВВЕДЕНИЕ

Основные направления единой государственной денежно-кредитной полити-
ки на 2021 год и период 2022 и 2023 годов (далее – ОНЕГДКП) – стратегический 
документ Банка России, отражающий ключевые подходы регулятора к поддержа-
нию ценовой стабильности. В нем детально разъясняется политика таргетиро-
вания инфляции – ее цели, принципы, используемые инструменты. Этот режим де-
нежно-кредитной политики действует в России с 2015 года. Последовательное 
применение данного режима способствовало существенному снижению инфляции 
и удержанию ее вблизи 4% – за последние три года цены в России в среднем рос-
ли на 3,4% в год.

Банк России представляет в  ОНЕГДКП базовый и  альтернативные сценарии 
среднесрочного экономического прогноза развития Российской Федерации, рас-
крывая особенности проведения денежно-кредитной политики при различных ва-
риантах развития событий.

В текущем году произошел масштабный перелом экономических трендов в Рос-
сии и  в  мире, который был вызван пандемией коронавируса, а  также сопрово-
ждался резким изменением конъюнктуры нефтяного рынка. Российская экономи-
ка столкнулась с комбинацией шоков спроса и предложения, которые затронули 
и реальный, и финансовый секторы, отразились на всех сферах жизни общества. 
Эти события стали одним из самых серьезных вызовов за последние десятиле-
тия, что потребовало решительных действий, а также еще более тесной коорди-
нации усилий Правительства Российской Федерации и Банка России для поддерж-
ки граждан, бизнеса и экономики в целом.

Россия встретила события текущего года, имея значительный запас прочно-
сти, который был создан ранее благодаря последовательной и взвешенной макро-
экономической политике. Введение бюджетного правила и  повышение устойчи-
вости государственных финансов, закрепление инфляции на исторически низких 
уровнях, повышение стабильности финансового сектора, а также снижение зави-
симости российской экономики от внешних факторов – все это позволило России 
легче проходить через сложный период текущего года и принимать все необходи-
мые меры для преодоления негативных тенденций.

Банк России отреагировал на кардинальное изменение экономических условий 
переходом к мягкой денежно-кредитной политике, снизив ключевую ставку с 6% 
до исторического минимума в 4,25% годовых. Такая реакция денежно-кредитной 
политики потребовалась, чтобы не  допустить продолжительного отклонения 
инфляции вниз от цели (вблизи 4%) и создать условия для более быстрого возвра-
щения экономики к потенциалу ее развития. Таким образом, в отличие от преды
дущих лет, когда в основном преобладали проинфляционные риски, в настоящее 
время Банк России принял меры, чтобы ограничить дезинфляционные риски, свя-
занные с существенным падением совокупного спроса.
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Значимое снижение ключевой ставки в ответ на негативные шоки во многом 
стало возможным благодаря последовательному применению режима таргети-
рования инфляции в предыдущие годы наряду со взвешенной макроэкономической 
политикой в  целом. Это в  том числе способствовало снижению инфляционных 
ожиданий, усилению их заякоренности на цели по инфляции, что ограничило про-
инфляционные риски. Таким образом, режим таргетирования инфляции показыва-
ет свою эффективность как в относительно стабильных условиях, так и в пе-
риод существенных изменений, которые произошли в  текущем году. Основой 
данного режима является доверие населения и  бизнеса к  проводимой денежно-
кредитной политике, что само по себе представляет инструмент обеспечения 
ценовой стабильности, стабилизации инфляционных ожиданий. Формированию 
доверия способствует неизменность целей и принципов денежно-кредитной по-
литики, а также регулярная коммуникация с обществом, что вносит вклад в соз-
дание предсказуемых экономических условий.

Основа политики таргетирования инфляции – информационная открытость – 
приобрела дополнительное значение в период пандемии. Все решения Банка Рос-
сии сопровождались оперативным разъяснением принимаемых мер в  контексте 
происходящих событий. Банк России будет предпринимать дальнейшие шаги в на-
правлении повышения информационной открытости. С осени 2020 года началась 
публикация информационно-аналитических комментариев о  динамике инфляции 
в каждом из российских регионов. Таким образом, теперь Банк России представ-
ляет анализ динамики потребительских цен на всех трех уровнях: страны в це-
лом, федеральных округов и на уровне отдельных регионов. В будущем планируется 
расширение линейки публикаций за счет регулярных материалов территориаль-
ных учреждений Банка России об экономической ситуации в регионах.

 Для повышения прозрачности и  четкости коммуникации относительно пер-
спектив денежно-кредитной политики Банк России планирует начать публика-
цию траектории ключевой ставки в рамках своего макроэкономического прогно-
за.

Дальнейшее развитие событий во многом зависит от того, как будет склады-
ваться ситуация с пандемией, как будут проходить восстановительные процессы 
в мировой и российской экономике, насколько будут меняться настроения и пове-
денческие установки населения, инвестиционные и производственные планы биз-
неса, что, в свою очередь, может оказывать существенное влияние на потенциал 
экономического роста и в России, и за рубежом. Все эти факторы создают широ-
кий диапазон вероятных траекторий развития событий. В такой ситуации Банк 
России рассматривает расширенный набор сценариев макроэкономического про-
гноза – базовый и три альтернативных.

Ключевой развилкой в сценариях являются не цены на нефть (как это было ра-
нее), а предпосылки относительно темпов роста фактического и потенциального 
ВВП в российской и мировой экономике на прогнозном горизонте. В рисковом сце-
нарии, который входит в состав альтернативных сценариев, также предполага-
ется значимое влияние на параметры прогноза геополитических факторов.

По мере нормализации экономических условий и стабилизации инфляции вблизи 
4% Банк России будет оценивать возможные сроки и скорость перехода от мяг-
кой к  нейтральной денежно-кредитной политике, при которой ключевая став-
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ка будет находиться в нейтральном диапазоне 5 – 6% годовых. При этом в любом 
из сценариев развития событий Банк России будет проводить денежно-кредит-
ную политику таким образом, чтобы обеспечить возращение инфляции к цели и ее 
удержание вблизи 4% на среднесрочном горизонте.

Стабильно низкая инфляция, то есть ценовая стабильность, является залогом 
доверия общества к национальной валюте. Это, в свою очередь, имеет решающее 
значение для социальной стабильности, для комфортной жизни людей и ведения 
бизнеса, для формирования внутренних сбережений и инвестиций, которые явля-
ются основой устойчивого экономического роста. Таким образом, выполняя свою 
основную функцию, закрепленную Конституцией Российской Федерации и Феде-
ральным законом от 10.07.2002 № 86‑ФЗ «О Центральном банке Российской Фе-
дерации (Банке России)», по защите и обеспечению устойчивости рубля посред-
ством поддержания ценовой стабильности, Банк России вносит вклад в создание 
благоприятных условий для экономического развития России.
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1. ЦЕЛИ, ПРИНЦИПЫ И ИНСТРУМЕНТЫ  
ДЕНЕЖНО-КРЕДИТНОЙ ПОЛИТИКИ

ВКЛАД ДЕНЕЖНО-КРЕДИТНОЙ 
ПОЛИТИКИ В ЭКОНОМИЧЕСКОЕ 
РАЗВИТИЕ

Защита и  обеспечение устойчиво-
сти рубля являются одной из основных 
функций Банка России в  соответствии 
с Конституцией Российской Федерации1 
и  Федеральным законом «О Централь-
ном банке Российской Федерации (Бан-
ке России)». Банк России обеспечивает 
устойчивость рубля посредством под-
держания ценовой стабильности, в том 
числе для формирования условий сба-
лансированного и  устойчивого эконо-
мического роста. Ценовая стабильность 
является основной целью денежно-кре-
дитной политики и означает устойчиво 
низкую инфляцию. Это важный элемент 
благоприятной среды для жизни людей 
и ведения бизнеса.

При низкой инфляции обеспечива-
ется устойчивость покупательной спо-
собности национальной валюты. Низкая 
и предсказуемая инфляция защищает до-
ходы и  накопления в  национальной ва-
люте. При ценовой стабильности зара-
ботные платы, пенсии и  другие доходы, 
а  также сбережения населения и  пред-
приятий в  национальной валюте защи-
щены от непредсказуемого обесценения. 
Это в том числе позволяет поддерживать 
уровень жизни, а  также более уверен-
но планировать расходы, включая долго-
срочные.

Ценовая стабильность является важ-
ным условием поддержания социальной 
1	Часть 2  статьи 75 Конституции Российской 
Федерации. Развитие указанного конститу-
ционного принципа проводится в Федеральном 
законе от 10.07.2002 № 86-ФЗ «О Центральном 
банке Российской Федерации (Банке России)», в 
том числе в статьях 3 и 34.1. 

стабильности. Низкая и  стабильная ин-
фляция прежде всего защищает граждан 
с невысоким уровнем дохода. Такие до-
машние хозяйства делают выбор в поль-
зу недорогих товаров первой необхо-
димости и при существенном росте цен 
не могут переключиться на более деше-
вые аналоги. При высокой инфляции они 
вынуждены сокращать потребление, что 
ухудшает качество их жизни. При прочих 
равных условиях высокая инфляция спо-
собствует росту социального неравен-
ства за счет более негативного влияния 
на динамику доходов менее защищенных 
слоев населения. Поэтому низкая инфля-
ция – одна из важных предпосылок для 
обеспечения социальной стабильности2.

Низкая и  устойчивая инфляция бла-
гоприятна и  для ведения бизнеса. Она 
способствует повышению доступности 
заемного финансирования для компа-
ний. Высокая инфляция или значительная 
волатильность цен являются источником 
рисков для участников экономических 
отношений, в том числе для банков. По-
вышенная инфляционная премия закла-
дывается банками в  уровни процентных 
ставок для населения и  предприятий. 
Низкая и  стабильная инфляция, напро-
тив, снижает риски банков и формирует 
более благоприятные условия заимство-
вания для реального сектора экономики. 
Не  только российские банки, но  и  вну-
тренние инвесторы  – физические лица 
и  компании, а  также иностранные ин-
весторы с  большей готовностью предо-
ставляют финансовые ресурсы в странах 

2	Более подробно о  влиянии инфляции на  соци-
альное неравенство см. Приложение 3  Основ-
ных направлений единой государственной де-
нежно-кредитной политики на 2018 год и пери-
од 2019 и 2020 годов.
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с предсказуемой экономической средой, 
неотъемлемый элемент которой  – ста-
бильно низкая инфляция.

При ценовой стабильности компани-
ям и населению также проще осущест-
влять финансовое и  инвестиционное 
планирование. Стабильно низкая инфля-
ция вносит вклад в формирование усло-
вий для долгосрочного роста сбереже-
ний и  инвестиций и, как следствие, для 
устойчивого и сбалансированного роста 
экономики. Таким образом, денежно-кре-
дитная политика вносит вклад в решение 
общей задачи экономической политики – 
ускорение темпов экономического ро-
ста при сохранении макроэкономической 
стабильности. Это, в свою очередь, будет 
содействовать устойчивому росту обще-
ственного благосостояния.

Способствуя росту доверия к нацио-
нальной валюте в  целом, низкая и  ста-
бильная инфляция создает условия для 
снижения валютизации активов и  обя-
зательств в экономике. Это, в свою оче-
редь, повышает устойчивость экономи-
ки к изменению внешних условий.

Опросы населения и  компаний так-
же указывают на важность низкой и ста-
бильной инфляции как условие благо-
приятной среды для жизни и  ведения 
бизнеса. Согласно опросам, домашние 
хозяйства и  предприятия называют вы-
сокую инфляцию одной из  проблем, 
ухудшающих условия жизни и  деловой 
климат, снижающих конкурентоспособ-
ность российских товаров (см. Приложе-
ние 2 «Восприятие инфляции населени-
ем и бизнесом: результаты опросов»).

Денежно-кредитная политика созда-
ет необходимые условия для устойчиво-
го развития экономики, но сама по себе 
не  может быть источником устойчиво-
го повышения экономического потен-
циала. В долгосрочной перспективе ос-
новными факторами, определяющими 
потенциал роста экономики, являются 

изменение численности трудовых ресур-
сов, накопление капитала, рост произво-
дительности труда и  капитала, внедре-
ние новых технологий. Центральный банк 
не  может воздействовать инструмента-
ми денежно-кредитной политики на про-
изводительность факторов производ-
ства и  внедрение технологий. Стремясь 
поддерживать ценовую стабильность, 
центральный банк влияет на  динами-
ку внутреннего спроса и, как следствие, 
на  интенсивность использования фак-
торов производства. Таким образом, де-
нежно-кредитная политика способству-
ет поддержанию выпуска экономики 
вблизи потенциального, но не определя-
ет экономический потенциал. Это зада-
ет контрциклический характер денежно-
кредитной политики.

Контрциклическая роль денежно-кре-
дитной политики проявляется в том, что 
в ситуации, когда темпы роста и уровень 
совокупного спроса начинают опережать 
производственные возможности эконо-
мики, происходит отклонение экономи-
ки вверх от потенциала. Для предотвра-
щения ее перегрева и связанного с этим 
отклонения инфляции и  инфляционных 
ожиданий вверх от  цели необходимо 
временное повышение ключевой ставки 
выше ее нейтрального уровня. Ужесточе-
ние денежно-кредитной политики позво-
лит вернуть экономику на  траекторию 
сбалансированного роста, а инфляцию – 
к  цели. И  наоборот, если совокупный 
спрос оказывается меньше производ-
ственных возможностей экономики, ре-
ализуются риски отклонения экономики 
вниз от  потенциала, а  инфляции – вниз 
от цели. В этих условиях требуется вре-
менное снижение ключевой ставки ниже 
ее нейтрального уровня. Смягчение де-
нежно-кредитной политики окажет необ-
ходимую поддержку совокупному спросу 
и также обеспечит возвращение инфля-
ции к цели. Такая ситуация, в частности, 
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сложилась в  2020 году, когда глубокое 
падение глобальной и российской эконо-
мики в результате пандемии коронавиру-
са создало риски отклонения инфляции 
вниз от цели в 2021 году. Для поддержки 
внутреннего спроса и стабилизации ин-
фляции вблизи цели на  прогнозном го-
ризонте Банк России снизил ключевую 
ставку, перейдя к  мягкой денежно-кре-
дитной политике (подробнее о решениях 
по ключевой ставке см. раздел 3 «Усло-
вия реализации и основные меры денеж-
но-кредитной политики во втором полу-
годии 2019 года и в 2020 году»).

Вместе с  тем попытки стимулировать 
экономический рост мерами денежно-
кредитной политики через снижение 
ключевой ставки, когда экономика на-
ходится вблизи или выше своего потен-
циала, могут привести к  долгосрочным 
негативным последствиям для ценовой 
и  финансовой стабильности. В  кратко-
срочном периоде импульс от такого нео-
боснованного снижения ключевой ставки 
спровоцирует ускоренный рост кредито-
вания и  увеличение внутреннего спро-
са. Однако внутренние возможности для 
его удовлетворения будут отсутствовать, 
так как экономика уже функциониру-
ет на уровне, близком к потенциалу или 
выше. Это в конечном итоге вызовет рост 
инфляции, за которым неизбежно после-
дуют рост процентных ставок и сокраще-
ние темпов экономического роста.

Решение задачи устойчивого расши-
рения производственных возможностей 
экономики требует иных мер. Это в пер-
вую очередь меры бюджетной и структур-
ной политики Правительства Российской 
Федерации, а  также институциональные 
преобразования. Только они в случае эф-
фективной реализации могут напрямую 
увеличить потенциальные темпы эконо-
мического роста.

ОСНОВНЫЕ ПРИНЦИПЫ 
ДЕНЕЖНО-КРЕДИТНОЙ 
ПОЛИТИКИ

•• Установление постоянно действу-
ющей публичной количественной 
цели по инфляции

В  рамках стратегии таргетирования 
инфляции Банк России задает количе-
ственную цель по инфляции и публично 
ее объявляет, чтобы население, бизнес, 
участники финансового рынка могли учи-
тывать ее при планировании своей дея-
тельности и принятии решений. Для до-
стижения цели по инфляции Банк России 
реализует денежно-кредитную политику.

Целью денежно-кредитной политики 
является поддержание годовой инфля-
ции вблизи 4% постоянно (подробнее см. 
врезку 1 «Почему Банк России стремит-
ся поддерживать инфляцию вблизи 4%»). 
Формулировка «вблизи 4%» отражает 
допустимость небольших колебаний ин-
фляции вокруг 4%. Данные колебания но-
сят естественный характер, учитывая, что 
экономика представляет собой сложную 
систему взаимосвязей и цены формиру-
ются под влиянием множества факторов. 
При этом денежно-кредитная полити-
ка воздействует на динамику цен не на-
прямую, а  опосредованно через спрос 
и  с  существенными лагами, поэтому ее 
мерами возможно обеспечить достиже-
ние цели по инфляции лишь с течением 
времени (подробнее см. Приложение  1 
«Трансмиссионный механизм денежно-
кредитной политики в России»).

Цель по инфляции установлена для го-
дового темпа прироста потребительских 
цен, то  есть изменения за  последние 
12 месяцев общего уровня цен на  това-
ры и  услуги, приобретаемые населени-
ем. Темп прироста потребительских цен 
определяется на основе индекса потре-
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бительских цен (ИПЦ), рассчитываемого 
Росстатом по России. При этом на рын-
ках отдельных товаров и  услуг, а  также 
в различных регионах может наблюдать-
ся разброс в динамике темпов роста цен 
из‑за  действия специфических локаль-
ных факторов.

Банк России стремится поддерживать 
инфляцию вблизи 4% постоянно. В слу-
чае действия на  прогнозном горизонте 
факторов, которые могут привести к от-
клонению инфляции от цели, Банк России 
оценивает их причины и продолжитель-
ность возможного влияния на инфляцию 
и  исходя из  этого принимает решения 
об использовании мер денежно-кредит-
ной политики для недопущения ее откло-
нения от цели. В ситуации же отклонения 
инфляции от цели скорость возвращения 
к ней выбирается Банком России с уче-
том масштаба отклонения и влияния ре-
шений по ключевой ставке на экономи-
ческую активность. Кроме того, принимая 
эти решения, Банк России учитывает ри-
ски для финансовой стабильности.

Необходимым условием эффективно-
го влияния денежно-кредитной политики 
на экономику в рамках режима таргети-
рования инфляции является плавающий 
валютный курс. При низкой гибкости 
курсообразования валютные интервен-
ции центрального банка, оказывая влия-
ние на ликвидность банковского сектора, 
приводят к высокой зависимости состо-
яния денежного рынка и других сегмен-
тов финансового рынка от  изменений 
внешнеэкономической конъюнктуры. Это 
уменьшает возможности центрального 
банка по независимому управлению про-
центными ставками и снижает действен-
ность денежно-кредитной политики.

Плавающий валютный курс действу-
ет как «встроенный стабилизатор», по-
зволяя экономике подстроиться под из-
менение внешних условий и  сглаживая 

их влияние3. Следуя режиму плавающего 
валютного курса, Банк России не прово-
дит интервенций на  внутреннем валют-
ном рынке в целях поддержания опреде-
ленного уровня курса или скорости его 
изменения. При этом Банк России может 
проводить операции с  иностранной ва-
лютой на  внутреннем рынке для попол-
нения (использования) международных 
резервов в связи с применением Минфи-
ном России бюджетного правила, а также 
в  целях противодействия факторам фи-
нансовой нестабильности.

•• Применение ключевой ставки 
и коммуникации как инструментов 
денежно-кредитной политики

В  рамках режима таргетирования ин-
фляции основным инструментом де-
нежно-кредитной политики Банка Рос-
сии является ключевая ставка. Ключевая 
ставка – это процентная ставка по основ-
ным операциям4 Банка России по управ-
лению ликвидностью банковского сек-
тора. Изменение ключевой ставки 
используется при оценке направленно-
сти и  характеристике денежно-кредит-
ной политики. Совет директоров Банка 
России принимает решения по  ключе-
вой ставке регулярно – восемь раз в год 
в соответствии с заранее утвержденным 
и опубликованным графиком (см. Прило-
жение 8 «Календарь решений по ключе-
вой ставке в 2021 году»). Изменяя клю-

3	Более подробно о  роли плавающего курса как 
«встроенного стабилизатора» экономики см. 
Приложение  9 Основных направлений единой 
государственной денежно-кредитной полити-
ки на 2018 год и период 2019 и 2020 годов.

4	Соответствует минимальной процентной 
ставке на аукционах репо Банка России на срок 
1  неделя и  максимальной процентной ставке 
на депозитных аукционах Банка России на срок 
1 неделя (в рамках операционной процедуры де-
нежно-кредитной политики Банка России, ко-
торая включает в себя и набор других опера-
ций). 
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чевую ставку, Банк России через 
ставки рынка межбанковского кредитова-
ния воздействует на динамику процент-
ных ставок в экономике, которая, в свою 
очередь, влияет на  внутренний спрос 
и  инфляцию. Для эффективного транс-
лирования ключевой ставки на  уровень 
процентных ставок финансового рынка 
необходимо, чтобы однодневные ставки 
денежного рынка формировались вблизи 
ключевой ставки. Это является операци-
онной целью денежно-кредитной поли-
тики Банка России.

Для достижения операционной цели 
Банк России использует стандартные 
инструменты управления ликвидно-
стью, предоставляя или привлекая у бан-
ков денежные средства, а  также кори-
дор процентных ставок. При проведении 
аукционов по  предоставлению или аб-
сорбированию ликвидности Банк Рос-
сии стремится привести фактические 
остатки на  корреспондентских счетах 
по банковскому сектору в целом в соот-
ветствие с потребностью в них, которая 
обусловлена необходимостью поддер-
жания банками обязательных резервов, 
а также обслуживанием клиентских пла-
тежей. Таким образом, Банк России соз-
дает условия для формирования равно-
весия в  сегменте овернайт денежного 
рынка и  эффективной работы механиз-
ма процентного коридора. Границы про-
центного коридора, определенные став-
ками по  однодневным «симметричным» 
инструментам постоянного действия, 
ограничивают размах колебаний ставок 
в  сегменте овернайт денежного рынка 
и обеспечивают их сближение с ключе-
вой ставкой (подробнее об  операцион-
ной процедуре см. раздел 4  «Операци-
онная процедура денежно-кредитной 
политики в 2020 году и в 2021 – 2023 го-
дах»).

В  состоянии долгосрочного равнове-
сия в  экономике, то  есть когда инфля-
ция и инфляционные ожидания находят-
ся вблизи цели, а  выпуск  – на  уровне, 
близком к  потенциалу, денежно-кре-
дитная политика не  должна оказывать 
ни  сдерживающего, ни  стимулирующего 
влияния на экономику, то есть централь-
ный банк проводит нейтральную денеж-
но-кредитную политику. Такое равновес-
ное состояние экономики предполагает 
нейтральный уровень ключевой ставки. 
Он определяется множеством факторов, 
и  есть различные способы его оценки 
(см. врезку 2 «Нейтральная процентная 
ставка»).

Понятие нейтральной ставки также 
связано с  понятием нейтральной кри-
вой доходности. В состоянии равновесия 
кривая доходности должна иметь нор-
мальную, то  есть возрастающую, фор-
му. Это означает, что долгосрочные про-
центные ставки в экономике будут выше 
краткосрочных, так как в  долгосрочных 
процентных ставках участниками рын-
ка учитываются дополнительные премии 
за  срочность и  риск. Такая форма кри-
вой доходности в  условиях нахождения 
экономики вблизи потенциала и инфля-
ции у цели, а ключевой ставки – на ней-
тральном уровне отражает установление 
реальных процентных ставок на различ-
ные сроки на уровнях, которые формиру-
ют нейтральные денежно-кредитные ус-
ловия в экономике.

Решение по  ключевой ставке сопро-
вождается объяснением его логики 
и причин, а также, как правило, допол-
няется сигналом о возможных дальней-
ших шагах по денежно-кредитной поли-
тике, которые могут быть предприняты, 
если развитие экономики и динамика ин-
фляции будут близки к базовому прогно-
зу Банка России. Таким образом, сигнал 
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по  денежно-кредитной политике име-
ет условный характер и является заявле-
нием о намерениях, которые могут быть 
осуществлены при условии реализации 
базового прогноза центрального бан-
ка. Сигнал по денежно-кредитной поли-
тике имеет не  менее важное значение, 
чем само решение по  ключевой ставке, 
так как он оказывает влияние на ожида-
ния участников рынка в отношении даль-
нейших действий центрального банка 
и  на  формирование кривой доходности 
и  денежно-кредитных условий, которые 
согласуются с прогнозом Банка России.

Разъяснение Банком России приня-
тых решений и  намерений в  отноше-
нии будущих действий является важным 
инструментом управления инфляци-
онными ожиданиями, так называемой 
привязки их  к  цели по  инфляции. Ин-
фляционные ожидания влияют как на ди-
намику инфляции, так и  на  процентные 
ставки в  экономике. От  уровня и  ста-
бильности инфляционных ожиданий 
в том числе зависит премия за риск, ко-
торая закладывается в процентные став-
ки. Привязка инфляционных ожиданий 
населения и бизнеса к цели по инфляции 
имеет большое значение для действен-
ности мер, принимаемых центральным 
банком. Поэтому важную роль играет до-
верие участников экономических отно-
шений к  денежно-кредитной политике, 
направленной на  поддержание инфля-
ции вблизи целевого уровня. Для форми-
рования этого доверия необходимо как 
успешное достижение цели по  инфля-
ции, так и  понимание участниками эко-
номических отношений политики, прово-
димой центральным банком, – ее целей, 
подходов и  мер, которые принимаются 
для достижения цели. Такие разъясне-
ния особенно важны в тех случаях, ког-
да под влиянием тех или иных факторов 

происходит временное отклонение ин-
фляции от цели и центральный банк при-
нимает меры для ее возвращения к целе-
вому уровню. С учетом этого Банк России 
уделяет большое внимание развитию 
информационной политики, а  инфор-
мационная открытость является одним 
из  важнейших принципов проведения 
денежно-кредитной политики (см. под-
раздел данного раздела «Информацион-
ная открытость»).

•• Принятие решений по  денежно-
кредитной политике на  основе 
макроэкономического прогноза

Банк России принимает решения по де-
нежно-кредитной политике на основе ма-
кроэкономического прогноза. Решения 
по денежно-кредитной политике влияют 
на динамику цен не сразу, а со временем, 
через длинную цепочку взаимосвязей – 
трансмиссионный механизм денежно-
кредитной политики (ТМ ДКП). Основным 
каналом этого воздействия являются 
процентные ставки. Изменение ключе-
вой ставки Банка России, а  также сиг-
нал о ее дальнейшей траектории воздей-
ствуют на рыночные процентные ставки, 
от которых, в свою очередь, зависит по-
требительская, сберегательная, кредит-
ная и  инвестиционная активность эко-
номических субъектов. В  зависимости 
от  склонности к  сбережению или рас-
ходованию средств (потреблению, ин-
вестированию) формируется внутрен-
ний спрос в  экономике, который влияет 
на динамику цен. Для того чтобы измене-
ние ключевой ставки отразилось в зна-
чительной мере на  процентных ставках 
по депозитам и кредитам на разные сро-
ки, необходимо от двух месяцев до трех 
кварталов. Дополнительное время требу-
ется для того, чтобы изменение денеж-
но-кредитных условий в полной мере по-
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влияло на  спрос и  инфляцию. С  учетом 
этого влияние ключевой ставки на дина-
мику спроса и цен в полной мере проис-
ходит за  три-шесть кварталов (подроб-
нее см. Приложение 1 «Трансмиссионный 
механизм денежно-кредитной политики 
в  России»). Поэтому для выработки ре-
шения по ключевой ставке с учетом скла-
дывающейся ситуации в экономике и ее 
ожидаемого развития в будущем крити-
чески важным является макроэкономи-
ческий прогноз.

Для разработки прогноза Банк Рос-
сии использует современные макроэ-
кономические модели. Ядро системы 
среднесрочного прогнозирования  – это 
комплексные прогнозные модели, ко-
торые отражают основные взаимосвя-
зи в  экономике на  макроуровне. Они 
служат основой для получения ключе-
вых параметров среднесрочного макро-
экономического прогноза. Эти параме-
тры включают в себя динамику инфляции 
и экономического роста, показателей де-
нежно-кредитной сферы и  платежного 
баланса. Кроме того, модельный инстру-
ментарий позволяет рассчитывать сце-
нарную траекторию изменения ключе-
вой ставки.

В  рамках подготовки макроэкономи-
ческого прогноза Банк России оценивает 
продолжительность действия факторов, 
влияющих на экономику и динамику цен, 
и  устойчивость сформировавшихся эко-
номических тенденций. Учитывая растя-
нутый во времени характер влияния мер 
денежно-кредитной политики на эконо-
мику, Банк России принимает решения 
по  ключевой ставке на  основе устой-
чивых тенденций в экономике и факто-
ров длительного действия. Банк России 
изменяет ключевую ставку, если теку-
щие тенденции указывают на продолжи-
тельное отклонение инфляции от  цели 
на  прогнозном горизонте или имеют-
ся факторы длительного действия, кото-

рые с  высокой вероятностью приведут 
к  такому продолжительному отклоне-
нию. Если текущее отклонение инфляции 
от цели связано с действиями временных 
факторов и есть основания полагать, что 
произойдет ее возвращение к  целево-
му уровню на краткосрочном горизонте, 
использование мер денежно-кредитной 
политики не показано. Это связано с тем, 
что меры Банка России в  ответ на  та-
кое краткосрочное отклонение продол-
жат оказывать влияние на динамику цен 
и  после возвращения инфляции к  цели, 
в связи с чем возможно отклонение ин-
фляции от цели в противоположную сто-
рону, что не отвечает задаче сохранения 
годовой инфляции вблизи 4%.

В то же время краткосрочные по своей 
природе факторы могут иметь более про-
должительное действие, если они столь 
значительны, что могут оказать влияние 
на  инфляционные ожидания. Динамика 
инфляции в значительной степени опре-
деляется инфляционными ожиданиями, 
поскольку исходя из них экономические 
агенты принимают решения о  покупках, 
определяют уровень заработной пла-
ты и  цен. Например, в  ответ на  ускоре-
ние инфляции под влиянием краткосроч-
ных факторов население может начать 
предъявлять повышенный спрос на това-
ры, ожидая, что скоро они будут стоить 
дороже. Этот процесс может затронуть 
как изначально подорожавшие товары, 
так и другие, в особенности наиболее не-
обходимые. В данных условиях произво-
дители могут решиться на существенное 
повышение цен на  более широкий круг 
товаров и  услуг. Инфляционное давле-
ние увеличится, а отклонение инфляции 
от цели станет более устойчивым. В  та-
кой ситуации могут потребоваться меры 
денежно-кредитной политики. Напротив, 
в условиях, когда инфляционные ожида-
ния стабильны и привязаны к цели по ин-
фляции, покупатели ограничивают покуп-
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ки товаров в  ответ на  ускорение роста 
цен, так как уверены в  замедлении ин-
фляции и возвращении ее к цели. Таким 
образом, при заякоренных инфляцион-
ных ожиданиях повышение цен выступа-
ет фактором сдерживания спроса и  тем 
самым ограничивает рост инфляции в от-
вет на действие временных проинфляци-
онных факторов.

При подготовке макроэкономиче-
ского прогноза Банк России проводит 
детальный анализ широкого круга ин-
формации. В том числе Банк России ана-
лизирует актуальные статистические дан-
ные о состоянии российской экономики, 
ситуацию на мировых товарных и финан-
совых рынках, информацию об экономи-
ческой политике в  крупных зарубежных 
странах, возможные изменения в  бюд-
жетном, налоговом, социальном и  иных 
направлениях экономической политики 
в России. На основе данной информации 
Банк России формирует предпосылки 
прогнозных сценариев – набор внешних 
и  внутренних экономических факторов, 
которые могут оказать значимое влия-
ние на российскую экономику и динами-
ку инфляции, а  также оценивает инфля-
ционные риски.

При подготовке макроэкономи-
ческого прогноза Банк России так-
же учитывает тот факт, что решения 
по денежно-кредитной политике всег-
да принимаются в  условиях неполной 
определенности. Факторами неопреде-
ленности выступают не  только возмож-
ные перспективы развития экономиче-
ской ситуации и предпосылки прогноза 
относительно них, но и новая информа-
ция о прошлом и текущем состоянии эко-
номики. Неопределенность в  процессе 
принятия решений по  денежно-кредит-
ной политике может также быть связана 
с особенностями модельного инструмен-
тария, используемого для построения 
макроэкономического прогноза. В  свя-

зи с этим Банк России большое внима-
ние уделяет обеспечению взвешенности 
принимаемых в  области денежно-кре-
дитной политики решений в  условиях 
меняющейся экономической ситуации. 
Это проявляется, в частности, в исполь-
зовании широкого модельного инстру-
ментария, а  также в  расчете различных 
сценариев развития ситуации в мировой 
и  российской экономике, которые по-
зволяют Банку России оценивать надеж-
ность (или робастность) макроэкономи-
ческого прогноза и принимаемого на его 
основе решения по денежно-кредитной 
политике с точки зрения необходимости 
поддержания инфляции у цели.

На  текущем этапе Банк России про-
должает придерживаться консерватив-
ного подхода при оценке баланса ин-
фляционных рисков на  прогнозном 
горизонте, придавая несколько боль-
шее значение проинфляционным фак-
торам и рискам. Это связано с характе-
ром инфляционных ожиданий в  России. 
Несмотря на то что благодаря проводи-
мой Банком России денежно-кредитной 
политике инфляционные ожидания насе-
ления и ценовые ожидания предприятий 
за последние несколько лет существен-
но снизились, по‑прежнему сохраняет-
ся их чувствительность к действию кра-
ткосрочных проинфляционных факторов. 
При этом реакция инфляционных ожида-
ний на динамику цен асимметрична: на-
селение и  предприятия в  большей сте-
пени реагируют на ускорение роста цен, 
чем на  их  замедление. В  этих условиях 
недооценка проинфляционных факторов 
и  рисков может привести к  устойчивым 
и  продолжительным отклонениям ин-
фляции вверх от цели. Поэтому при фор-
мировании предпосылок прогноза Банк 
России уделяет дополнительное внима-
ние тем факторам ценовой динамики, ко-
торые потенциально могут вызвать рост 
инфляции и инфляционных ожиданий. Это 
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согласуется со  стремлением Банка Рос-
сии принимать взвешенные (робастные) 
решения в  области денежно-кредитной 
политики с учетом цели по поддержанию 
инфляции вблизи 4% на прогнозном го-
ризонте.

Управление инфляционными ожидани-
ями населения и  предприятий является 
одной из ключевых задач денежно-кре-
дитной политики в рамках режима тарге-
тирования инфляции. Чтобы инфляцион-
ные ожидания изменили свой характер, 
необходимо поддерживать инфляцию 
у  целевого уровня, то  есть вблизи 4%. 
Также важную роль играет и регулярная 
коммуникация в  области денежно-кре-
дитной политики, в рамках которой Банк 
России подробно и открыто разъясняет, 
каким образом, за счет каких инструмен-
тов и мер он готов обеспечивать возвра-
щение инфляции к  цели. Снижение ин-
фляционных ожиданий и их закрепление 
на низком уровне, в свою очередь, спо-
собствуют поддержанию ценовой ста-
бильности на низком уровне, а  также 
повышают действенность денежно-кре-
дитной политики.

Меры, принимаемые по  другим на-
правлениям внутренней экономической 
политики, а  также меры экономиче-
ской политики в  крупнейших зарубеж-
ных странах являются важными факто-
рами, которые учитывает Банк России 
при подготовке макроэкономическо-
го прогноза. Они могут оказывать весь-
ма значимое влияние на ситуацию в рос-
сийской экономике и  на  динамику цен, 
поэтому их учет необходим при реализа-
ции денежно-кредитной политики Бан-
ком России.

В  соответствии с  законодательством 
Банк России отвечает за  несколько на-
правлений экономической политики. По-
мимо денежно-кредитной политики, эти 
направления в том числе включают обе-

спечение финансовой стабильности, 
устойчивости и  развития банковского 
сектора, финансового рынка и  нацио-
нальной платежной системы. Взаимный 
учет и  согласованность данных мер до-
стигаются за счет принятия решений Со-
ветом директоров Банка России, а  так-
же через участие представителей разных 
направлений деятельности Банка России 
в работе профильных комитетов и рабо-
чих групп внутри Банка России.

Денежно-кредитная политика и бюд-
жетная политика. Бюджетная политика 
оказывает значительное влияние на  ус-
ловия реализации денежно-кредитной 
политики: на темпы роста экономики и ее 
структуру, на динамику цен товаров и ус-
луг, а  также на  уровень страновой пре-
мии за риск. Поэтому Банк России учи-
тывает меры бюджетной политики при 
подготовке макроэкономического про-
гноза и принятии решений по ключевой 
ставке.

Одним из  ключевых элементов бюд-
жетной стратегии Российской Федера-
ции является бюджетное правило. Оно 
сглаживает влияние изменений внеш-
неэкономической конъюнктуры на  вну-
тренние условия, в  том числе на  дина-
мику курса рубля и спроса в экономике. 
Это ведет к меньшей волатильности ва-
лютного курса и цен, что создает благо-
приятные условия для реализации де-
нежно-кредитной политики. Действие 
бюджетного правила также обеспечи-
вает предсказуемость подходов Пра-
вительства Российской Федерации 
к  формированию бюджетных расходов 
и  управлению государственным долгом. 
Это, в свою очередь, обеспечивает дол-
госрочную устойчивость сферы государ-
ственных финансов, которая важна для 
стабильности долгосрочных процент-
ных ставок в экономике, эффективности 
трансмиссионного механизма денежно-
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кредитной политики, а также для сниже-
ния равновесной премии за  страновой 
риск5.

Применение бюджетного прави-
ла, в  том числе проведение операций 
на  валютном рынке, снижает колебания 
реального курса рубля из‑за  измене-
ний конъюнктуры мирового рынка неф-
ти. Это способствует повышению конку-
рентоспособности российских товаров 
и  формированию в  стране условий для 
развития производства в несырьевых от-
раслях, а  значит, и  постепенному изме-
нению структуры экономики.

В рамках механизма бюджетного пра-
вила объем дополнительных нефтега-
зовых доходов федерального бюджета, 
направляемых на  покупку иностранной 
валюты для последующего перечисле-
ния в  Фонд национального благососто-
яния (ФНБ), или объем иностранной ва-
люты из ФНБ, направляемый на продажу 
для последующего перечисления в бюд-
жет, рассчитывается Минфином России. 
Банк России по  поручению Минфина 
проводит операции на  валютном рын-
ке в рамках бюджетного правила равно-
мерно и в рамках заявленных Минфином 
объемов, чтобы не оказывать значимого 
влияния на  динамику валютного курса. 
При этом Банк России сохраняет за со-
бой право временно приостановить про-
ведение данных операций в условиях по-
вышенной волатильности на внутреннем 
валютном рынке, в том числе на фоне ре-
ализации внешних рисков или возникно-

5 В 2020 – 2021 годах для борьбы с экономически-
ми последствиями пандемии коронавируса рас-
ходы федерального бюджета будут формиро-
ваться на более высоких уровнях, чем допуска-
ет бюджетное правило. Однако принципиально 
важно, что уже на текущем этапе Правитель-
ство Российской Федерации планирует пол-
ный возврат к параметрам бюджетного прави-
ла начиная с 2022 года (подробнее см. раздел 2 
«Сценарии макроэкономического развития 
и  денежно-кредитная политика в  2020 – 2023 
годах»). 

вения угроз для финансовой стабильно-
сти.

Параметры бюджетной политики ока-
зывают значимое влияние на  динамику 
совокупного спроса в  экономике и, как 
следствие, на  инфляцию. Существенное 
смягчение бюджетной политики может 
создавать проинфляционное давление 
в экономике, а бюджетная консолидация, 
напротив, оказывает дезинфляционное 
влияние. Своевременная и  соразмерная 
реакция со  стороны денежно-кредит-
ной политики в этих условиях позволит 
ограничить риски отклонения инфляции 
и инфляционных ожиданий от цели и ми-
нимизировать отклонение экономики 
от траектории сбалансированного роста. 
При этом характер и  особенности вли-
яния бюджетных расходов на  экономи-
ческую активность и  инфляцию зависят 
не только от их структуры и результатив-
ности, но и от их распределения во вре-
мени.

Влияние на  ценовую динамику мо-
гут оказывать меры налоговой политики. 
При этом изменение косвенных налогов, 
как правило, ведет к разовой подстройке 
цен и не требует реакции со стороны де-
нежно-кредитной политики, если инфля-
ционные ожидания субъектов экономики 
заякорены на цели. Однако если инфля-
ционные ожидания реагируют на  изме-
нения в  налоговой политике, то  может 
требоваться реакция со стороны денеж-
но-кредитной политики для ограничения 
рисков отклонения инфляции от цели.

Государственные расходы, в  частно-
сти инвестиции в  развитие отдельных 
значимых отраслей, могут также высту-
пать фактором структурных изменений 
в  экономике. Если они способствуют 
преодолению структурных ограниче-
ний, это вносит вклад в  расширение ее 
производственного потенциала. В  ре-
зультате ускорение экономического ро-
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ста, обусловленное влиянием увеличе-
ния государственных расходов, не будет 
формировать повышательного давления 
на инфляцию. В случае же если рост го-
сударственных расходов создает усло-
вия, при которых расширение внутрен-
него спроса опережает расширение 
производственного потенциала, это мо-
жет усиливать проинфляционное давле-
ние в экономике.

Таким образом, долгосрочные приори-
теты, стратегия и конкретные меры бюд-
жетной и  структурной политики значи-
мо отражаются на  макроэкономическом 
прогнозе Банка России и оценке им ба-
ланса рисков для инфляции, что, в свою 
очередь, оказывает существенное воз-
действие на  выбор характера денежно-
кредитной политики, необходимой для 
достижения цели по инфляции.

Минфин России и Минэкономразвития 
России при подготовке проекта феде-
рального бюджета и  прогноза социаль
но-экономического развития также учи-
тывают цель по  инфляции и  влияние 
денежно-кредитной политики на эконо-
мику и динамику цен. Взаимный учет мер 
денежно-кредитной и  бюджетной поли-
тики достигается за  счет постоянного 
взаимодействия Банка России с Минфи-
ном России и  Минэкономразвития Рос-
сии. В частности, проводятся регулярные 
совместные совещания для взаимной 
сверки оценок и  факторов, влияющих 
на  динамику основных макроэкономи-
ческих показателей, обсуждения пред-
посылок и  сценариев макроэкономиче-
ского прогноза. При этом весьма важную 
роль в  повышении доверия к  денежно-
кредитной и бюджетной политике игра-
ет непротиворечивость коммуникации 
по смежным вопросам.

Денежно-кредитная политика и  дру-
гие виды государственной политики. 
Ряд мер других государственных орга-

нов власти вносит вклад в поддержание 
ценовой стабильности. Влияние данных 
мер учитывается Банком России при под-
готовке макроэкономического прогно-
за. Важным условием ограничения тем-
пов роста и волатильности цен является 
уменьшение влияния немонетарных фак-
торов на динамику цен. Непосредствен-
но Банк России не может воздействовать 
на данные факторы, которые преимуще-
ственно связаны со стороной предложе-
ния. В то же время под их влиянием ин-
фляция может заметно колебаться, что, 
в  свою очередь, может негативно отра-
жаться на инфляционных ожиданиях (бо-
лее подробно о  влиянии немонетарных 
факторов см. Приложение 4  «Немоне-
тарные факторы инфляции в  2020 году: 
влияние ограничений, связанных с  пан-
демией»).

Вклад в снижение влияния немонетар-
ных факторов на инфляцию вносят меры, 
принимаемые Правительством Россий-
ской Федерации и  региональными ор-
ганами государственной власти. Банк 
России участвует в данной работе, пре-
доставляя свою экспертизу по  анализу 
рынков товаров и услуг и предлагая меры 
по  решению проблем. На  региональном 
уровне также ведется регулярное вза-
имодействие территориальных учреж-
дений Банка России с  органами власти 
по этим вопросам.

Среди основных мер государствен-
ной политики по снижению влияния не-
монетарных факторов на  динамику цен, 
реализуемых на  текущем этапе, можно 
выделить меры по  совершенствованию 
инфраструктуры рынка аграрной продук-
ции и продовольствия, по развитию кон-
куренции, в  том числе на  рынке мотор-
ного топлива, подходы к  установлению 
регулируемых цен и тарифов, в том числе 
на услуги коммунального хозяйства.



1. Цели, принципы и инструменты 
денежно-кредитной политики 

Основные направления  
единой государственной денежно-кредитной  

политики на 2021 год и период 2022 и 2023 годов 17

Реализация мер аграрной полити-
ки позволит снизить негативное влия-
ние на  инфляцию факторов со  сторо-
ны предложения сельскохозяйственной 
продукции, изменений валютного курса 
и  конъюнктуры мировых товарных рын-
ков. Результатом станет снижение вола-
тильности цен на продовольствие, кото-
рая по‑прежнему остается максимальной 
среди основных компонент инфляции 
и препятствует снижению инфляционных 
ожиданий.

Уменьшению негативного влияния не-
монетарных факторов на цены будут так-
же способствовать меры по  снижению 
степени монополизации рынков товаров 
и услуг. При низкой конкуренции у ком-
паний меньше стимулов для повышения 
эффективности и  снижения издержек, 
что ведет к более высокому уровню цен. 
Например, в случае роста издержек под 
влиянием неблагоприятных факторов 
монополии могут в большей мере пере-
кладывать их на покупателей. В услови-
ях более высокой конкуренции, стремясь 
сохранить долю рынка, компании будут 
лишь частично переносить возросшие 
издержки в  конечные цены, сокращая 
прибыль. При этом они будут также стре-
миться повышать эффективность, опти-
мизировать издержки либо будут вынуж-
дены уйти с рынка. В результате на более 
конкурентном рынке влияние неблаго-
приятных факторов на уровень цен будет 
меньше.

Важным механизмом снижения влия-
ния несовершенной конкуренции на це-
нообразование является реализация 
Стандарта развития конкуренции в субъ-
ектах Российской Федерации (далее  – 
Стандарт). Представители Банка России 
участвуют в  деятельности коллегиаль-
ных органов, создаваемых в  соответ-
ствии с требованиями Стандарта. Для вы-
явления товарных рынков в  субъектах 

Российской Федерации, где высокая ры-
ночная концентрация препятствует сни-
жению инфляционного давления, и  для 
преодоления этой ситуации Банк России 
расширяет взаимодействие с  ФАС Рос-
сии, а также принимает активное участие 
в совершенствовании Стандарта.

Дополнительное влияние на цены мо-
гут оказывать внутренние институцио-
нальные факторы, связанные с  регули-
рованием на отдельных рынках, включая 
изменение обязательных нормативов, 
сборов, подходов к формированию тари-
фов. Несмотря на то что их воздействие 
на  инфляцию в  контексте общего ИПЦ 
в  основном небольшое и  разовое, оно 
может оказаться значимым для отдельных 
рынков и  регионов, а  также для инфля-
ционных ожиданий населения и бизнеса. 
В  связи с  этим Банк России продолжа-
ет внимательно следить за фактическими 
и планируемыми изменениями в этой об-
ласти и обсуждать их влияние с предста-
вителями бизнеса, финансового сообще-
ства и органов власти.

Реализация большинства обозначен-
ных мер, направленных на  сглаживание 
влияния немонетарных факторов на  ин-
фляцию, требует времени. Банк России 
будет учитывать изменения в  динамике 
потребительских цен под влиянием дан-
ных мер при формировании макроэконо-
мического прогноза и принятии решений 
по денежно-кредитной политике.

Денежно-кредитная политика и  по-
литика по  поддержанию устойчивости 
финансового сектора. Банк России при-
держивается принципа разделения це-
леполагания между денежно-кредитной 
политикой и  обеспечением устойчиво-
сти финансового сектора. В рамках дан-
ной стратегии Банк России использует 
денежно-кредитную политику и  ключе-
вую ставку как ее основной инструмент 
для поддержания инфляции вблизи цели, 
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а обеспечение устойчивости финансово-
го сектора реализуется с помощью дру-
гих инструментов. С одной стороны, это 
регулирование банковских и  небанков-
ских финансовых организаций (микро-
пруденциальное регулирование), дей-
ствия в  сфере надзора, мероприятия 
по финансовому оздоровлению, которые 
обеспечивают устойчивость финансо-
вых организаций и направлены на сохра-
нение средств вкладчиков и кредиторов. 
С  другой стороны, это макропруденци-
альная политика, которая в  свою оче-
редь поддерживает стабильность фи-
нансовой системы в  целом и  стремится 
предотвратить накопление избыточных 
рисков в отдельных ее сегментах, мини-
мизировать вероятность кризисных яв-
лений и  их  негативные экономические 
последствия. Все это позволяет денеж-
но-кредитной политике сосредоточиться 
на поддержании ценовой стабильности.

В  современной международной прак-
тике центральные банки чаще придержи-
ваются стратегии разделения целепола-
гания между этими задачами. Мировой 
опыт свидетельствует, что ценовая ста-
бильность не  является гарантией фи-
нансовой стабильности. Так, накопле-
ние в  финансовом секторе системных 
рисков, которые, как правило, формиру-
ются в  его отдельных сегментах, может 
происходить на  фоне в  целом стабиль-
ных макроэкономических условий. Бо-
лее того, поддержание макроэкономиче-
ской стабильности может провоцировать 
недооценку долгосрочных финансовых 
рисков участниками рынка. При этом 
впоследствии их реализация может при-
водить к  значительным экономическим 
потерям. То есть фазы финансового цик-
ла и  бизнес-цикла могут не  совпадать, 
а также существенно различаться по сте-
пени выраженности и длительности. Дан-
ные эффекты особенно заметно прояви-

лись в 2008 – 2009 годах, когда перегрев 
на  мировых финансовых рынках привел 
к  значительным потерям для реального 
сектора экономики. В  связи с  этим для 
поддержания финансовой стабильности 
необходимо дополнять микропруден-
циальное регулирование специальными 
мерами макропруденциальной политики, 
которые способны противостоять нако-
плению системных рисков.

В то же время устойчивость финансо-
вого сектора является необходимым ус-
ловием эффективной трансмиссии де-
нежно-кредитной политики. Только 
надежный финансовый сектор способен 
обеспечивать бесперебойное проведе-
ние платежей и  трансформацию сбере-
жений в  инвестиции. Ограничение на-
копления системных рисков позволяет 
снизить вероятность возникновения фи-
нансовых кризисов, повысить опреде-
ленность для участников финансового 
рынка. В  случае неблагоприятного раз-
вития ситуации на  финансовых рынках, 
в том числе под влиянием внешних фак-
торов, меры по смягчению макропруден-
циальных требований позволяют финан-
совому сектору продолжать выполнять 
свои основные функции, а также снизить 
негативные эффекты для реального сек-
тора. Все это способствует повышению 
доверия к  национальному финансовому 
сектору, его привлекательности для всех 
групп участников и  в  результате оказы-
вает влияние на уровень премий за риск, 
глубину и ликвидность финансовых рын-
ков, расширение и  развитие финансо-
вого сектора. Таким образом, политика 
по поддержанию устойчивости финансо-
вого сектора обеспечивает стабильную 
и  эффективную передачу влияния ре-
шений по  денежно-кредитной политике 
в  динамику ключевых макроэкономиче-
ских показателей.
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Изменения в области микропруденци-
ального регулирования в  большинстве 
случаев воздействуют на  долгосрочные 
и структурные аспекты деятельности фи-
нансовых организаций, поэтому решения 
о них принимаются независимо от реше-
ний в области денежно-кредитной поли-
тики, ориентированных на  среднесроч-
ную перспективу. Более того, изменения 
микропруденциального регулирования 
(в  отличие от  макропруденциального) 
обычно вводятся на  постоянной основе 
и не зависят от фазы финансово-эконо-
мического цикла. С учетом этого они, как 
правило, не  оказывают значимого вли-
яния на  условия проведения денежно-
кредитной политики. Однако при реали-
зации наиболее масштабных структурных 
изменений в подходах к регулированию 
(например, при введении требований 
«Базель III») анализ может указать на су-
щественность их  влияния на  параметры 
отдельных операций финансовых орга-
низаций. В  таких условиях Банк России 
учитывает указанное влияние, например, 
при принятии решений относительно не-
обходимости корректировки операцион-
ной процедуры денежно-кредитной по-
литики.

Решения в  области макропруденци-
альной политики в  значительной степе-
ни связаны с циклическими колебаниями 
в экономике и на финансовых рынках, по-
этому при принятии макропруденциаль-
ных мер учитывается влияние решений 
по  денежно-кредитной политике на  ма-
кроэкономические показатели. Меры ма-
кропруденциальной политики, в  свою 
очередь, могут оказывать влияние на ус-
ловия проведения денежно-кредитной 
политики, в том числе на динамику кре-
дитования и  процентные ставки на  от-
дельных сегментах. Поэтому, принимая 
решения по ограничению системных ри-
сков с  помощью макропруденциальной 

политики, Банк России оценивает суще-
ственность их влияния на динамику по-
казателей финансового сектора и  при 
необходимости принимает это во  вни-
мание при выработке решений в области 
денежно-кредитной политики.

На условия проведения денежно-кре-
дитной политики могут оказывать влия-
ние и другие меры, связанные с обеспе-
чением стабильного функционирования 
финансового сектора. Так, при проведе-
нии мероприятий по финансовому оздо-
ровлению предоставление средств кре-
дитным организациям ведет к изменению 
структурного баланса ликвидности бан-
ковского сектора. Банк России учитыва-
ет данные изменения при определении 
лимитов по  операциям абсорбирования 
или предоставления ликвидности, тем 
самым нивелируя их возможное влияние 
на  операционную процедуру денежно-
кредитной политики и  денежно-кредит-
ные условия.

Придерживаясь политики раздельно-
го целеполагания, в  обычных условиях 
Банк России изменяет уровень ключевой 
ставки только в  ответ на  те макроэко-
номические изменения, которые влияют 
на инфляцию. В условиях, когда систем-
ные риски все  же реализовались, как 
правило, требуется более тесная коорди-
нация при проведении денежно-кредит-
ной политики и  политики по  обеспече-
нию финансовой стабильности. В  таких 
случаях Банк России при принятии ре-
шений по  денежно-кредитной полити-
ке может принимать во внимание необ-
ходимость как стабилизации финансовых 
рынков, так и поддержания устойчивости 
финансового сектора в  целом. Наряду 
с этим, в ситуации, когда одновременно 
реализуются макроэкономические риски 
и  риски для финансовой стабильности, 
последовательность мер со стороны пру-
денциальной политики может усиливать 
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эффективность мер со стороны денежно-
кредитной6.

Кроме того, в  случае возникновения 
угрозы для финансовой стабильности 
Банк России может проводить опера-
ции с иностранной валютой на внутрен-
нем валютном рынке. В  качестве угро-
зы для финансовой стабильности Банк 
России рассматривает такую ситуацию 
на валютном рынке, которая может при-
вести к значительному сокращению лик-
видности внутреннего валютного рынка, 
формированию устойчивых девальва-
ционных ожиданий, сопровождающих-
ся повышенным спросом на иностранную 
валюту, росту валютизации в экономике 
в целом, а также вызвать краткосрочное 
усиление рисков для устойчивости кре-
дитных организаций и предприятий.

Денежно-кредитная политика и  раз-
витие финансового рынка. Решения 
по денежно-кредитной политике воздей-
ствуют на экономику через финансовый 
рынок. Развитый финансовый рынок по-
зволяет более эффективно перераспре-
делять финансовые ресурсы, что созда-
ет условия для роста инвестиционной 
активности и  экономического развития 
страны. Для аккумулирования и последу-
ющего перераспределения финансовых 
ресурсов применяются финансовые ин-
струменты (банковские вклады и креди-
ты, ценные бумаги). При этом изменение 
в  структуре использования финансовых 
инструментов в  целом не  изменяет де-
нежно-кредитные условия в экономике.

Реализуемая Банком России страте-
гия развития финансового рынка и под-
держание ценовой стабильности мерами 
денежно-кредитной политики способ-

6 Более подробно о  мерах денежно-кредитной 
и  макропруденциальной политики, принятых 
Банком России в 2020 году в условиях пандемии 
коронавируса, – в разделе 3 «Условия реализа-
ции и основные меры денежно-кредитной поли-
тики во втором полугодии 2019 года и в 2020 
году».

ствуют повышению доступности финан-
сирования для широкого круга субъектов 
экономики. Кроме того, финансовый ры-
нок является одним из основных звеньев 
передачи сигнала от  ключевой ставки 
в  экономику. Чем больше объем и  лик-
видность финансового рынка, тем силь-
нее и  быстрее изменение ключевой 
ставки отражается на  динамике эконо-
мических показателей, что повышает эф-
фективность проводимой денежно-кре-
дитной политики.

Чтобы увеличить круг участников фи-
нансового рынка и  активизировать его 
использование для обмена финансовыми 
ресурсами, Банк России принимает меры 
по увеличению цифровизации финансо-
вого рынка, реализует меры по  расши-
рению линейки финансовых услуг, по-
вышения их  доступности, а  также меры 
по  содействию развитию конкуренции. 
Осуществлению данных целей будут спо-
собствовать развитие Системы быстрых 
платежей (СПБ), позволяющей клиентам 
моментально переводить средства друг 
другу вне зависимости от  того, в  каких 
банках – участниках СБП открыты их сче-
та; развитие инфраструктуры Цифрового 
профиля, позволяющей гражданам дис-
танционно в  режиме одного окна пре-
доставлять информацию о  себе, содер-
жащуюся в  государственных ресурсах, 
финансовым организациям для оказания 
им услуг и  сервисов; развитие Единой 
биометрической системы в  целях обе-
спечения возможности граждан и бизне-
са дистанционно и  безопасно получать 
финансовые услуги и  сервисы в  любое 
время и  в  любой точке страны; реали-
зация закона о финансовых платформах 
(проект «Маркетплейс»), который обе-
спечивает гражданам возможность до-
ступа к сервисам различных финансовых 
организаций через «единое окно».
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Внедрение Банком России на  финан-
совом рынке инновационных техноло-
гических и платформенных решений по-
вышает доступность финансовых услуг, 
позволяет участникам рынка снизить из-
держки, ускоряет проведение операций 
финансового сектора, снижает барье-
ры для поставщиков и потребителей фи-
нансовых услуг, формируя таким обра-
зом благоприятную конкурентную среду, 
дающую возможность в  том числе не-
большим и  региональным финансовым 
организациям предлагать свои услуги 
широкому кругу потребителей. Развитие 
конкуренции на  финансовом рынке по-
зволяет улучшить качество услуг и сни-
зить стоимость привлечения финансовых 
ресурсов для экономических агентов.

Для роста инвестиционной активности 
Банк России реализует мероприятия, на-
правленные на увеличение доли денеж-
ных доходов граждан, инвестируемых 
в экономику, чему в первую очередь по-
могает развитие индивидуальных инве-
стиционных счетов. С целью повышения 
защищенности розничных инвесторов 
Банк России способствовал принятию 
закона о категоризации инвесторов. Уве-
личение числа частных инвесторов по-
зволяет повысить спрос на размещаемые 
долговые инструменты и  снизить стои-
мость размещения для компаний.

Интерес инвесторов и  заемщиков 
к  операциям на  финансовом рынке так-
же зависит от  взаимного доверия его 
участников, информационной прозрач-
ности и  защищенности прав потребите-
лей. В связи с этим Банк России реали-
зует мероприятия по  противодействию 
недобросовестным практикам, профи-
лактике и  пресечению правонарушений, 
развитию поведенческого надзора, улуч-
шению качества корпоративного управ-
ления, совершенствованию института 
деловой репутации, повышению требо-

ваний к квалификации ключевых лиц фи-
нансовых организаций.

Чтобы население могло лучше ориен-
тироваться в предлагаемых на финансо-
вых рынках услугах и  более эффектив-
но их  использовать, Банк России ведет 
работу по  повышению финансовой гра-
мотности, ориентируясь на  различные 
группы населения. В этой работе усилия 
направлены на формирование у граждан 
навыков эффективного управления лич-
ными финансами, адекватной оценки ри-
сков и расширение их знаний о различ-
ных финансовых продуктах. При этом 
Банк России стремится повысить финан-
совую грамотность не  только граждан, 
но и предприятий.

Повышению привлекательности кре-
дитования компаний реального сектора 
для банков содействует внедрение риск-
ориентированного и  пропорционально-
го банковского регулирования. Оно по-
зволит расширить возможности банков 
по более эффективному распределению 
кредитных ресурсов в  экономике, в  том 
числе за счет снижения процентных ста-
вок.

В целом деятельность в сфере разви-
тия финансового рынка будет способ-
ствовать большей вовлеченности вну-
тренних частных инвесторов в  работу 
финансового рынка, что станет факто-
ром развития института длинных денег 
и роста экономики, а также будет помо-
гать повышению действенности денеж-
но-кредитной политики7. Для реализации 
мер по развитию финансового рынка тре-
буется время. Поэтому решения в  рам-
ках данного направления существенно 
не влияют на условия проведения денеж-
но-кредитной политики в  краткосроч-

7 Более подробно о мерах по развитию финансо-
вого рынка и их влиянии см. Основные направ-
ления развития финансового рынка Российской 
Федерации на  период 2019 – 2021 годов, http://
www.cbr.ru/about_br/publ/onfinmarket/.
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ном периоде. По  мере развития финан-
сового рынка изменения, происходящие 
на нем, постепенно будут оказывать вли-
яние на трансмиссионный механизм де-
нежно-кредитной политики.

Денежно-кредитная политика и  эко-
номическая политика в  зарубежных 
странах. С учетом открытости российской 
экономики значимое влияние на нее ока-
зывает ситуация на мировых финансовых 
и товарных рынках, которая формирует-
ся под воздействием мер экономической 
политики как в  крупнейших развитых 
странах, так и в странах с формирующи-
мися рынками. Решения крупнейших цен-
тральных банков и  правительств влия-
ют в первую очередь на экономическую 
ситуацию в  их  странах. А  от  ситуации 
в  крупнейших экономиках зависит ми-
ровой спрос и, соответственно, цены 
на мировых рынках товаров и услуг, в том 
числе сырьевых. Учитывая, что Россия 
активно вовлечена в мировую торговлю, 
одним из факторов, определяющих дина-
мику цен в стране, являются цены на ми-
ровых рынках товаров и услуг.

Денежно-кредитная политика круп-
нейших центральных банков влия-
ет на  цены финансовых активов на  ми-
ровых рынках, склонность инвесторов 
к  риску, страновые риск-премии и  ди-
намику курсов валют. В условиях отсут-
ствия ограничений на  трансграничные 
потоки капитала заимствования россий-
ских экономических агентов на внешних 
рынках, вложения отечественных инве-
сторов за рубежом, а  также инвестиции 
иностранных инвесторов в  российскую 
экономику зависят от  ситуации на  ми-
ровых финансовых рынках, в  том чис-
ле в странах с формирующимися рынка-
ми, и  сравнительной привлекательности 
российских финансовых активов по  от-
ношению к другим странам. Банк России 
формирует макроэкономический про-
гноз, учитывая многостороннее влияние 

мер экономической политики в развитых 
и  развивающихся странах на  ситуацию 
в российской экономике.

•• Информационная открытость

Повышение понимания и доверия об-
щества к  проводимой денежно-кре-
дитной политике Банка России в целях 
формирования предсказуемой эконо-
мической среды. Информационная от-
крытость в  области денежно-кредитной 
политики направлена на повышение по-
нимания обществом и его доверия к про-
водимой денежно-кредитной политике, 
формирование предсказуемой экономи-
ческой среды для всех участников эко-
номических отношений. Понимание про-
водимой денежно-кредитной политики 
и  доверие к  ней, в  свою очередь, спо-
собствуют повышению ее действенности 
и  поддержанию ценовой стабильности. 
Если население и бизнес уверены в со-
хранении низкой стабильной инфляции, 
в способности и решимости центрально-
го банка поддерживать ценовую стабиль-
ность постоянно, то  в  ответ на  кратко-
срочные колебания цен или проявление 
проинфляционных либо дезинфляцион-
ных факторов они существенно не  кор-
ректируют свои инфляционные ожида-
ния. Кроме того, понимание решений 
центрального банка и  его информаци-
онных сигналов ведет к  более быстро-
му и  корректному их  учету субъектами 
экономики при формировании ожиданий 
относительно уровня процентных ста-
вок, принятии решений о заимствовани-
ях, сбережениях, индексации заработной 
платы и  цен. В  результате повышается 
эффективность влияния денежно-кре-
дитной политики на экономику и инфля-
цию, снижается масштаб и  продолжи-
тельность отклонения инфляции от цели.

С  учетом той важной роли, которую 
играет информационная открытость, 
в  современной практике центральных 
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банков коммуникационная политика при-
обрела роль самостоятельного инстру-
мента денежно-кредитной политики. Для 
эффективного управления ожидания-
ми широкого круга участников экономи-
ки необходимо не  только установление 
количественной цели по инфляции и ее 
стабильное достижение с  помощью ре-
шений по денежно-кредитной политике, 
но и активные целенаправленные усилия 
по донесению информации об инфляции, 
балансе рисков для ценовой стабиль-
ности и  денежно-кредитной политике 
до различных аудиторий.

Особенно важное значение комму-
никация центрального банка имеет для 
формирования ожиданий населения 
и нефинансового сектора, так как у них, 
как правило, ниже стимулы и возможно-
сти для доступа к  специализированной 
экономической информации и для ее об-
работки (в  отличие от  профессиональ-
ных участников финансовых рынков). Та-
ким образом, информационная политика 
центрального банка на современном эта-
пе должна выстраиваться с учетом осо-
бенностей и  потребностей различных 
целевых аудиторий.

При этом роль коммуникации цен-
трального банка вырастает в  перио-
ды существенного изменения ситуации 
в экономике. В этих условиях подробное 
и  оперативное информирование обще-
ства о принимаемых решениях в области 
денежно-кредитной политики, доступ-
ное объяснение происходящих эконо-
мических событий и  их  возможных по-
следствий снижают неопределенность 
и вносят вклад в стабилизацию ситуации, 
влияя на поведение и ожидания населе-
ния, предприятий и участников финансо-
вого рынка. Так, весной 2020 года после 
серьезного ухудшения ситуации в миро-
вой и российской экономике из‑за пан-
демии коронавируса Банк России приме-
нил дополнительные, более оперативные 

форматы коммуникации. В  частности, 
в  апреле-мае 2020 года проводились 
еженедельные пресс-конференции Пред-
седателя Банка России по текущей эко-
номической ситуации. Также выпускал-
ся аналитический обзор «Финансовый 
пульс», где затрагивались в  том числе 
вопросы денежно-кредитной политики.

Оперативность и  полнота раскрытия 
информации в  области денежно-кре-
дитной политики. В  рамках политики 
информационной открытости Банк Рос-
сии прежде всего стремится максималь-
но оперативно и  полно раскрывать ин-
формацию о  целях, принципах, мерах 
и результатах денежно-кредитной поли-
тики, об  оценке экономической ситуа-
ции и перспектив ее развития. Основные 
цели и  принципы денежно-кредитной 
политики ежегодно раскрываются в Ос-
новных направлениях единой государ-
ственной денежно-кредитной политики. 
Банк России в  день принятия Советом 
директоров решения по ключевой став-
ке публикует пресс-релиз о  характе-
ре и  основаниях принятого решения. 
На  регулярной основе после решений 
по  ключевой ставке также проводится 
пресс-конференция Председателя Банка 
России, транслируемая в прямом эфире. 
Банк России перешел к практике прове-
дения пресс-конференции Председателя 
Банка России после каждого заседания 
Совета директоров в период роста эко-
номической неопределенности весной 
2020 года, а  затем принял решение со-
хранить эту практику в будущем. Теперь 
таких пресс-конференций будет восемь 
за год, а не четыре, как прежде. Это по-
зволит более регулярно давать дополни-
тельные комментарии о принятом Сове-
том директоров Банка России решении 
по ключевой ставке.

Кроме того, четыре раза в год (в фев-
рале, апреле, июле и  октябре) вме-
сте с  пресс-релизом о  ключевой 
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ставке публикуется среднесрочный ма-
кроэкономический прогноз. С  той  же 
периодичностью публикуется и  Доклад 
о денежно-кредитной политике, где под-
робно раскрываются оценки Банком 
России текущей экономической ситуа-
ции и  среднесрочного прогноза, на  ос-
новании которых принимаются решения 
о ключевой ставке. Банк России принял 
решение о  расширении коммуникации 
макроэкономического прогноза, включая 
публикацию траектории ключевой став-
ки. Форматы данной коммуникации Банк 
России выработает в  ближайшей пер-
спективе.

На регулярной основе Банк России пу-
бликует комментарии об  оценке эконо-
мической ситуации, основных макроэко-
номических трендах, динамике инфляции 
и  инфляционных ожиданий, о  ситуации 
на финансовых рынках, о состоянии пла-
тежного баланса. Помимо оперативных 
материалов о  текущей экономической 
ситуации, публикуются результаты от-
дельных экономических исследований 
на  сайте Банка России, а  также анали-
тические статьи в  специализированных 
экономических изданиях.

Расширение охвата и  адресности 
коммуникации в области денежно-кре-
дитной политики. Банк России работает 
над расширением охвата коммуникации 
по  денежно-кредитной политике и  по-
вышением ее адресности, в  том числе 
на региональном уровне.

Банк России стремится шире освещать 
региональные экономические тенден-
ции. В этих целях в дополнение к инфор-
мационно-аналитическим комментари-
ям об инфляции в федеральных округах 
Банк России c осени 2020 года начал 
публиковать комментарии об  инфляции 
в  каждом из  российских регионов. Те-
перь анализ динамики потребительских 

цен представлен на  всех трех уровнях: 
страны в  целом, федеральных округов 
и  на  уровне отдельных регионов. Раз-
рабатываются подходы и формат выхода 
комплексной информации об экономиче-
ской ситуации в регионах.

Банк России увеличивает частоту и ин-
формативность выступлений, интервью 
и количество публикаций, а также задей-
ствует как уже ставшие традиционными 
каналы коммуникации, такие как круглые 
столы и коммуникационные сессии с биз-
несом и органами власти во всех россий-
ских регионах, очные интервью в  сред-
ствах массовой информации и открытые 
лекции в вузах, так и новые технологии 
удаленной связи. В частности, в услови-
ях пандемии коронавируса значительно 
выросла роль дистанционных форматов 
взаимодействия с различными аудитори-
ями.

При этом Банк России учитывает сте-
пень погруженности аудитории в вопро-
сы денежно-кредитной политики и  эко-
номики в целом и для каждой аудитории 
выбирает наиболее подходящие кана-
лы и  инструменты донесения информа-
ции, степень сложности и  подробности 
ее раскрытия, формат подачи. С  учетом 
этого Банк России выпускает широкий 
спектр материалов – от  публикаций ис-
следовательского характера до познава-
тельных видеороликов для самой широ-
кой аудитории, в том числе школьников. 
В  целях расширения охвата коммуника-
ции и  повышения ее адресности Банк 
России активно развивает присутствие 
в социальных сетях.

Банк России продолжит работу по по-
вышению эффективности коммуникации 
по  вопросам денежно-кредитной поли-
тики, используя весь набор имеющихся 
инструментов, совершенствуя их приме-
нение с учетом особенностей аудиторий.

https://www.cbr.ru/analytics/dkp/ecomomic/
https://www.cbr.ru/analytics/dkp/ecomomic/
https://www.cbr.ru/ec_research/
https://www.cbr.ru/ec_research/
https://www.cbr.ru/analytics/dkp/dinamic/#a_17327
https://www.cbr.ru/analytics/dkp/inflationary_expectations/
https://www.cbr.ru/analytics/dkp/likvid/#a_17329
https://www.cbr.ru/analytics/dkp/likvid/#a_17329
https://www.cbr.ru/analytics/dkp/bal/#a_84865
https://www.cbr.ru/analytics/dkp/bal/#a_84865
https://www.cbr.ru/ec_research/
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ВРЕЗКА 1  
ПОЧЕМУ БАНК РОССИИ СТРЕМИТСЯ ПОДДЕРЖИВАТЬ 
ИНФЛЯЦИЮ ВБЛИЗИ 4%

Целевой уровень инфляции 4% выбран Банком России с учетом особенностей цено
образования и структуры российской экономики. Это несколько выше, чем в странах с раз-
витыми рыночными механизмами, многолетним опытом сохранения ценовой стабильности, 
укрепившимся доверием к монетарным властям и низкими инфляционными ожиданиями. 
В таких странах цель по инфляции обычно устанавливается на уровне от 1 до 3%. Посто-
янное поддержание инфляции в России вблизи этих значений мерами денежно-кредитной 
политики сильно затруднено из‑за недостаточной развитости рыночных механизмов и от-
раслевой диверсификации экономики.

Наряду с указанными факторами, выбор в пользу 4% продиктован необходимостью ми-
нимизации рисков возникновения дефляционных тенденций на рынках отдельных товаров. 
В  условиях существующей структуры российской экономики изменение цен на  различ-
ные группы товаров происходит неравномерно, в потребительской корзине довольно вы-
сока доля товаров и услуг, цены на которые могут сильно колебаться. Поэтому при общем 
уровне инфляции существенно ниже 4% возникает риск продолжительного снижения цен, 
то есть дефляции, на рынках различных групп товаров. Дефляция, охватывающая широкий 
круг товаров, может повлечь за собой не менее негативные последствия, чем высокая ин-
фляция. Так, в ожидании снижения цен потребители будут склонны откладывать потребле-
ние на будущее. Снижение внутреннего спроса в свою очередь будет оказывать дополни-
тельное понижательное давление на цены, что приведет к раскручиванию дефляционной 
спирали. Поэтому для того чтобы процесс выравнивания относительных цен не приводил 
к дефляционным явлениям, целевой показатель прироста общего индекса потребительских 
цен в России должен устанавливаться с некоторым «запасом».
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ВРЕЗКА 2  
НЕЙТРАЛЬНАЯ ПРОЦЕНТНАЯ СТАВКА

Нейтральная ставка (natural rate of interest, neutral interest rate, equilibrium interest rate) 
является одним из ключевых понятий макроэкономической теории с того момента, когда 
его впервые ввел Кнут Виксель в 1898 году.

Под нейтральной ставкой принято понимать такой уровень ставки процента (в частно-
сти, ключевой ставки центрального банка и  ставок межбанковских кредитов овернайт, 
формирующихся вблизи ключевой ставки), при которой данная экономика (1) устойчиво 
находится в состоянии полной занятости (выпуск равен потенциальному) и (2) инфляция 
стабильно поддерживается на  целевом уровне. Нейтральную ставку рассматривают как 
ориентир, относительно которого следует оценивать направленность денежно-кредитной 
политики, а также как ориентир среднего уровня процентных ставок в экономике на дли-
тельных промежутках времени1.

Реальная нейтральная ставка определяется структурой экономики, уровнем рисков при 
инвестициях в финансовые и нефинансовые активы, а также готовностью экономических 
агентов принимать эти риски. В частности, можно отметить следующие важные факторы:
•• Темп роста совокупной факторной производительности. Чем он выше, тем выше ней-
тральная ставка, так как при прочих равных фирмы более активно инвестируют и, соот-
ветственно, готовы больше платить за привлечение дополнительного капитала.

•• Демография. Состав населения и динамика численности – как общая, так и отдельных 
возрастных групп – влияет и на темпы экономического роста (и, следовательно, инвести-
ционную активность) и на норму сбережений. Так, при увеличении доли средних возрас-
тов в структуре населения с более высокой нормой сбережений нейтральная ставка бу-
дет снижаться.

•• Степень развития финансового сектора и его регулирование. Более развитые банков-
ский сектор и рынки капитала способствуют увеличению нормы сбережений в экономи-
ке и, соответственно, снижению уровня нейтральной ставки. Этому же способствует уд-
линение горизонта планирования экономических агентов, которое повышает значимость 
будущего по сравнению с настоящим, тем самым стимулируя увеличивать сбережения.

•• Уровень нейтральной ставки в других экономиках. В открытой экономике со свобод-
ным движением капитала нейтральная ставка будет сопоставима с  нейтральной став-
кой на мировом финансовом рынке (внешняя ставка) с поправкой на страновую премию 
за риск и премию за волатильность инфляции. Страновая премия характеризует различия 
в степени восприятия экономическими агентами суверенных кредитных рисков, а также 
предсказуемости экономических условий в данной стране в сравнении с ключевыми эко-
номиками, условия в которых определяют уровень мировой нейтральной ставки.

1	 Экономисты различают долгосрочную (longer-run neutral rate, trend interest rate) и краткосрочную (shorter-run 
neutral rate) нейтральные ставки. Здесь мы ограничиваемся обсуждением долгосрочной нейтральной став-
ки, которая определяется структурными факторами. Краткосрочная нейтральная ставка колеблется во-
круг долгосрочной нейтральной ставки в зависимости от влияния циклических факторов (например, внеш-
них условий, текущей деловой активности, мер бюджетной политики). На  краткосрочную нейтральную 
ставку также влияет степень заякоренности инфляционных ожиданиях на уровне цели по инфляции и дру-
гие факторы. О текущей направленности денежно-кредитной политики корректно рассуждать именно от-
носительно краткосрочной нейтральной ставки. Количественно рассчитать краткосрочную нейтральную 
ставку весьма проблематично даже в экономиках с гораздо более долгой историей режима таргетирования 
инфляции, чем Российская Федерация, и центральные банки такие количественные оценки не озвучивают 
(Bank of England (2018), Brainard (2018). Но при принятии решений по денежно-кредитной политике централь-
ный банк учитывает, в какую сторону и насколько значимо краткосрочная нейтральная ставка отклоняет-
ся от долгосрочной в настоящее время и как она будет меняться в будущем.
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В свою очередь номинальная нейтральная ставка равна сумме реальной нейтральной 
ставки и ожидаемой инфляции. При инфляционных ожиданиях, заякоренных на цели, ожи-
даемая инфляция совпадает с целью центрального банка (в случае Банка России эта цель – 
4% в год).

Однако просто сохраняя ключевую ставку равной нейтральной, центральный банк 
не сможет обеспечить инфляцию на своей цели. Экономика – это весьма сложная система, 
подверженная непрерывному воздействию разнонаправленных и зачастую плохо предска-
зуемых факторов (внутренних и внешних), которые могут отклонять как выпуск, так и ин-
фляцию от потенциала и цели соответственно. Так, если под действием каких‑либо факто-
ров выпуск в экономике в данный момент находится выше (ниже) потенциального, то это, 
как правило, влечет за собой ускорение (замедление) инфляции. Инфляция может откло-
няться от цели и по причинам, не связанным с колебаниями выпуска (например, из‑за изме-
нения внешних условий и обменного курса). Если есть основания считать, что эти измене-
ния могут повлечь существенное отклонение инфляции от цели вверх (вниз), центральный 
банк должен будет установить ключевую ставку выше (ниже) нейтральной, чтобы способ-
ствовать возвращению инфляции к цели.

К  сожалению, нейтральная ставка – это величина, которая не  может быть непосред-
ственно измерена, а лишь может быть весьма приблизительно оценена на основе других 
экономических показателей и их динамики. При этом диапазон полученных оценок оказы-
вается очень широким.

Одна группа методов основана на использовании макроэкономических моделей, кото-
рые опираются на  структурные взаимосвязи ключевых экономических переменных (вы-
пуск, инфляция, ставка, обменный курс) и на основе их прошлой динамики дают интервал 
оценок для ненаблюдаемых величин, в том числе для нейтральной ставки. Для получения 
надежных оценок этими методами требуется наличие длинных (20 – 30 лет) рядов данных 
по исследуемой экономике. Причем если на протяжении периода, на основании которо-
го строится оценка нейтральной ставки, экономика сталкивалась со значительными струк-
турными сдвигами, в том числе значительными изменениями в режиме денежно-кредитной 
политики, разброс получаемых модельных оценок для нейтральной ставки будет весьма 
широк.

Другая группа методов опирается на уже упомянутую взаимосвязь нейтральной став-
ки в открытой экономике с нейтральной ставкой в ключевых экономиках. При этом дан-
ные методы более грубые и оценивают восприятие финансовыми инвесторами адекватно-
сти (с учетом рисков) процентных ставок в конкретной стране по сравнению со ставками 
в ключевых экономиках. По сути, определяется относительная привлекательность финан-
совых активов в национальной валюте. В таких оценках явным образом не могут быть уч-
тены индивидуальные особенности данной экономики, поэтому по ним лишь очень опос-
редованно можно судить о связи между ставками и инфляцией и экономическим ростом. 
Соответственно, при их использовании итоговая оценка во многом определяется сужде-
ниями о характере и масштабе страновой премии по отношению к мировой нейтральной 
ставке. К этому добавляется неопределенность оценок нейтральной ставки для ключевых 
экономик, которые используются в качестве базы для расчета. Плюс получаемых такими 
методами оценок в том, что они оказываются в относительно узком диапазоне.

Таким образом, важно подчеркнуть, что хотя уровень нейтральной ставки – это весьма 
важное понятие для макроэкономического анализа в целом и денежно-кредитной поли-
тики в частности, эмпирически его определить можно только весьма приблизительно. Бо-
лее того, этот уровень не постоянен и меняется по мере изменения структуры экономики, 
в частности факторов, перечисленных выше, адаптации экономических агентов к режиму 
таргетирования инфляции.
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1. Цели, принципы и инструменты  
денежно-кредитной политики

Большой разброс оценок уровня нейтральной ставки и их неустойчивость являются од-
ними из аргументов критиков использования нейтральной процентной ставки в опреде-
лении степени жесткости (мягкости) денежно-кредитной политики. Действительно, ней-
тральная ставка – это удобный инструмент для объяснения решений по ДКП, в том числе 
широкой публике, однако неопределенность оценок ее уровня даже в развитых странах 
указывает на высокую цену ошибок такого рода коммуникации.

В  большинстве опубликованных за  последние годы исследований количественные 
оценки уровня долгосрочной реальной нейтральной ставки для России близки к интервалу 
от 1 до 3% (диапазон оценок). Например, Крепцев и др. (2016) – 1,0 – 3,2% (различные моде-
ли), IMF (2019) – 1 – 3% (различные модели), Isakov (2019) – 1,5 – 2,5% (различные параметры). 
Тем не менее указанные оценки характеризуются широкими доверительными интервалами. 
В 2017 – 2019 годах Банк России исходил из оценки долгосрочной реальной нейтральной 
ставки, находящейся в верхней половине диапазона внешних оценок, то есть в интервале 
2 – 3% (см. врезку «Нейтральная процентная ставка» в ОНЕГДКП 2020 – 2022 гг.). В 2020 го-
ду оценка Банка России долгосрочной реальной нейтральной ставки сместилась в нижнюю 
половину диапазона внешних оценок. Произошло это по нескольким причинам. Во-первых, 
вследствие ожиданий относительно долгосрочных последствий эпидемии коронавируса 
для мировой экономики снизилась оценка долгосрочной нейтральной внешней ставки: на-
пример, центральная тенденция оценки долгосрочной реальной ставки из опросов FOMC2 
в сентябре 2020 года составила около 0,25 – 0,5%3 по сравнению с 0,75 – 1,0% в июне 2018 
года, а реальная доходность 5-летних казначейских облигаций США упала с 0,7% в сред-
нем в 2018 году до -0,7% в среднем с начала 2020 года. Во-вторых, равновесная страновая 
риск-премия для России также снизилась до 100 – 150 б.п. , отражая снижение зависимости 
российской экономики от динамики цены на нефть в условиях действия бюджетного пра-
вила и режима инфляционного таргетирования. Таким образом, долгосрочная нейтраль-
ная процентная ставка оценивается в настоящее время в 1,0 – 2,0% (что соответствует ней-
тральной процентной ставке в 5,0 – 6,0% при целевом значении инфляции в 4,0%).

Список литературы

1. Крепцев Д. , Поршаков А. , Селезнев С. , Синяков А. Равновесная процентная ставка: оцен-
ки для России / Банк России. Серия докладов об экономических исследованиях. 2016. № 13.
2. Bank of England. Inflation Report / August 2018.
3. Brainard L. What Do We Mean by Neutral and What Role Does It Play in Monetary Policy? / Remarks 
delivered at the Detroit Economic Club. Detroit, Michigan. 2018.
4.  International Monetary Fund. Russian Federation  – Staff Report for the 2019 Article 
IV Consultation.
5. Isakov A. , Latypov R. The Ibsen Manoeuvre: Yet Another R* Estimate / VTB Capital Research 
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6.  Holston  K. , Laubach  T. , Williams  J.  Measuring the Natural Rate of Interest: International 
Trends and Determinants / NBER Working Paper. 2016. № 11.

2	Федеральный комитет по операциям на открытом рынке ФРС США.
3	При ожидаемой инфляции (PCE) в 2% на долгосрочном горизонте.
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2. СЦЕНАРИИ МАКРОЭКОНОМИЧЕСКОГО 
РАЗВИТИЯ И ДЕНЕЖНО-КРЕДИТНАЯ ПОЛИТИКА 
В 2020 – 2023 ГОДАХ

Экономические тенденции начала 2020 года в целом соответствовали предпо-
сылкам, заложенным в базовом сценарии, представленном в ОНЕГДКП 2020 – 2022 гг. 
По итогам I  квартала 2020  года ВВП увеличился на  1,6% в  годовом выражении, 
потребительская активность и  инвестиции в  основной капитал находились 
на восходящем тренде. Однако уже в конце I квартала 2020 года российская эко-
номика, как и весь мир, столкнулась с пандемией коронавируса, вызвавшей беспре-
цедентную комбинацию внешних и внутренних шоков. Согласно оценке Росстата, 
в II квартале 2020 года снижение ВВП составило 8,0%, потребительские и инве-
стиционные расходы заметно сократились.

Пандемия все еще влияет на жизнь людей и активность предприятий по все-
му миру, и  ее продолжительность по‑прежнему трудно предсказать. Учитывая 
масштабы происходящих изменений, а также существенное снижение зависимо-
сти российской экономики от цены на нефть, в этом году при анализе сценари-
ев макроэкономического развития Банк России исходил из предпосылок о влиянии 
распространения коронавируса на  экономику, а  не  из  предположений о  возмож-
ной траектории цены на нефть, как это было в предыдущие годы. Цена на нефть 
остается в сценариях одним из факторов, учитываемых в комплексе с другими, 
в том числе с объемом добычи. Банк России представляет четыре сценария разви-
тия российской экономики на среднесрочном горизонте: базовый сценарий, а так-
же три альтернативных, отражающих возможные риски для базового сценария.
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2. Сценарии макроэкономического 
развития и денежно-кредитная политика 
в 2020 – 2023 годах

2019  
(факт)

Базовый

2020 2021 2022 2023

Инфляция, в % декабрь к декабрю предыдущего года 3,0 3,9 – 4,2 3,5 – 4,0 4,0 4,0

Инфляция, в среднем за год, в % к предыдущему году 4,5 3,2 – 3,3 3,3 – 4,0 4,0 4,0

Валовой внутренний продукт 1,3 -(4,0 – 5,0) 3,0 – 4,0 2,5 – 3,5 2,0 – 3,0

Расходы на конечное потребление 2,4 -(6,2 – 7,2) 4,2 – 5,2 3,0 – 4,0 2,1 – 3,1

– домашних хозяйств 2,5 -(9,5 – 10,5) 5,3 – 6,3 3,7 – 4,7 2,5 – 3,5

Валовое накопление 3,8 -(7,8 – 10,8) 3,1 – 5,1 4,2 – 6,2 3,0 – 5,0

– основного капитала 1,5 -(7,8 – 9,8) 3,3 – 5,3 4,5 – 6,5 3,2 – 5,2

Экспорт -2,3 -(5,1 – 7,1) -0,8 – 1,2 3,6 – 5,6 2,0 – 4,0

Импорт 3,4 -(18,0 – 21,0) 3,9 – 5,9 8,4 – 10,4 4,9 – 6,9

Денежная масса в национальном определении 9,7 14 – 17 8 – 12 7 – 11 7 – 11

Требования банковской системы к экономике в рублях и иностранной валюте* 10,1 9 – 12 7 – 11 7 – 11 7 – 11

– к организациям 7,1 8 – 11 6 – 10 6 – 10 6 – 10

– к населению 19 13 – 16 12 – 16 10 – 14 10 – 14

* Под требованиями банковской системы к экономике подразумеваются все требования банковской системы к нефинансовым и финансовым организациям и населению 
в рублях, иностранной валюте и драгоценных металлах, включая предоставленные кредиты (в том числе просроченную задолженность), просроченные проценты по креди-
там, вложения кредитных организаций в долговые и долевые ценные бумаги и векселя, а также прочие формы участия в капитале нефинансовых и финансовых организаций 
и прочую дебиторскую задолженность по расчетным операциям с нефинансовыми и финансовыми организациями и населением. 
Темпы прироста требований приведены с исключением эффекта валютной переоценки. Для исключения эффекта валютной переоценки прирост требований в иностранной 
валюте и драгоценных металлах пересчитывается в рубли по среднехронологическому курсу рубля к доллару США за соответствующий период.

Источник: Банк России.

ОСНОВНЫЕ ПАРАМЕТРЫ ПРОГНОЗА БАНКА РОССИИ В РАМКАХ БАЗОВОГО СЦЕНАРИЯ
(прирост в % к предыдущему году, если не указано иное)

Табл. 1 

2019  
(факт)

Базовый

2020 2021 2022 2023

Счет текущих операций 65 33 32 18 30

Торговый баланс 165 88 99 100 126

Экспорт 420 316 331 353 400

Импорт 255 228 232 253 274

Баланс услуг -36 -14 -24 -38 -51

Экспорт 63 44 48 52 57

Импорт 99 59 71 90 109

Баланс первичных и вторичных доходов -64 -41 -43 -44 -45

Сальдо счета текущих операций и счета операций с капиталом 65 33 32 18 30

Финансовый счет (кроме резервных активов) -4 49 30 17 11

Сектор государственного управления и центральный банк -23 -4 -5 -4 -4

Частный сектор 19 53 35 20 15

Чистые ошибки и пропуски -2 0 0 0 0

Изменение валютных резервов («+» – рост, «-» – снижение) 66 -16 2 1 19

Цена на нефть марки Urals, средняя за год, долл. США за баррель 64 41 45 45 50

* В знаках шестого издания «Руководства по платежному балансу и международной инвестиционной позиции» (РПБ6). В финансовом счете «+» – чистое кредитование,  
«-» – чистое заимствование.

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

ПОКАЗАТЕЛИ ПЛАТЕЖНОГО БАЛАНСА РОССИИ В РАМКАХ БАЗОВОГО СЦЕНАРИЯ*
(млрд долл. США)

Табл. 2
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В  январе-сентябре 2020 года разви-
тие большинства стран мира происхо-
дило в условиях распространения новой 
коронавирусной инфекции. Для проти-
водействия эпидемии в первой полови-
не года многие страны пошли на беспре-
цедентные меры – введение ограничений 
на передвижение людей и работу пред-
приятий. Это привело к  временному, 
но глубокому и резкому снижению пред-
ложения и  сжатию спроса в  феврале-
апреле 2020 года. Ослабление миро-
вой экономической активности привело 
к падению мировых цен на нефть, кото-
рые в  этот период обновили минималь-
ные значения за последние 18 лет. Допол-
нительным фактором стало увеличение 
предложения нефти вследствие прекра-
щения действия договоренностей ОПЕК+ 
в начале марта.

На  мировых финансовых рынках 
в  I  квартале 2020 года произошел ска-
чок волатильности, связанный с  край-
не высоким уровнем неопределенно-
сти относительно последствий пандемии 
и  принимаемых ограничительных мер. 
Увеличение спроса на защитные активы 
в  феврале-марте привело к  значитель-
ному ослаблению большинства валют, 
включая российский рубль, к  доллару 
США. В апреле-мае снижение курса руб
ля отчасти было нивелировано, чему спо-
собствовали стабилизация на  мировых 
финансовых рынках и  продажа валюты 
в рамках механизма бюджетного прави-
ла, а также от сделки по продаже пакета 
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акций ПАО Сбербанк1. Сохранение клю-
чевой ставки Банка России неизменной 
20 марта, а  также сигнал о  краткосроч-
ном характере проинфляционных рисков 
и  наличии пространства для смягчения 
денежно-кредитной политики создали 
условия для быстрого обратного движе-
ния кривых доходности. 

В  мае-августе 2020 года экономиче-
ская активность в  мировой экономике 
была неоднородной. В  развитых стра-
нах она преимущественно восстанавли-
валась, что привело к пересмотру вверх 
оценок динамики их  ВВП на  2020 год. 
Поддержку экономике оказали меры 
правительств и  чрезвычайно быстрое 
и  масштабное смягчение денежно-кре-
дитной политики как посредством сни-
жения ставок, так и  путем расширения 
масштабов операций количественного 
смягчения и  спектра применяемых фи-
нансовых инструментов. В сентябре эпи-
демиологическая ситуация ухудшилась в 
значительной части стран, что привело к 
росту опасений повторного введения ка-
рантинных мер и ухудшению динамики на 
мировых финансовых и товарных рынках.

Возобновление с  мая сделки ОПЕК+ 
по  ограничению добычи нефти способ-
ствовало восстановлению мировых цен 
на  нефть. В  летние месяцы поддерж-
ку ценам энергоносителей оказывали 
оживление мирового спроса и снижение 
добычи нефти в США. Несмотря на смяг-
чение ограничений в рамках соглашения 
ОПЕК+ в августе, добыча возросла мень-
ше, чем ожидалось, что поддержало цены 
на нефть и также способствовало их уме-
ренному росту. В  сентябре-октябре эта 

1	Банк России в марте-апреле 2020 года прово-
дил упреждающие продажи валюты в  рамках 
механизма бюджетного правила, в марте-мае – 
продажи валюты в  рамках сделки по  продаже 
Правительству Российской Федерации паке-
та акций ПАО Сбербанк за счет средств ФНБ, 
в апреле-октябре – продажи валюты в рамках 
бюджетного правила (подробнее – см. врезку 4 
«Операции Банка России на валютном рынке»). 

тенденция развернулась: опасения за-
медления мирового спроса, а также вос-
становление добычи в Ливии оказали по-
нижательное давление на цены. Средний 
уровень цены на нефть марки Urals в сен-
тябре-октябре составил 40,9  доллара 
США за баррель2.

Рубль в  мае-июне продолжил укре-
пляться под действием общей тенденции 
к росту валют СФР и существенного сни-
жения импорта услуг. Однако с середины 
июня тенденция развернулась. Понижа-
тельное давление на  курс рубля оказа-
ло снижение экспорта в  условиях огра-
ничения добычи в рамках ОПЕК+, а также 
конвертация дивидендов и продажи ОФЗ 
со стороны иностранных инвесторов. На-
растание напряженности геополитиче-
ской ситуации, увеличение санкционных 
рисков для России, повышенный отток 
капитала, связанный с погашением внеш-
ней задолженности, а  также снижение 
спроса на риск в мире привели к повы-
шению волатильности российских фон-
довых индексов и дополнительному по-
нижательному давлению на  курс рубля 
в августе-октябре.

Денежно-кредитные условия в  рос-
сийской экономике в  июне-сентябре 
смягчались. Существенное снижение 
ключевой ставки Банка России в апреле-
июле (в совокупности на 1,75 п.п.) в соче-
тании с сигналами о возможности даль-
нейшего смягчения денежно-кредитной 
политики создали условия для уменьше-
ния ставок и доходностей государствен-
ных и корпоративных облигаций. Наряду 
со  снижением ставок по  своим продук-
там банки смягчали и неценовые условия 
кредитования. Значимый эффект на  ди-
намику кредитного рынка оказало дей-
ствие программ льготного кредитования, 
в  особенности предоставление ипотеки 
под 6,5% годовых.

2 Оценка по состоянию на 22 октября 2020 года.
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Что касается деловой активности 
в  России, то  последствия распростра-
нения коронавируса начали сказывать-
ся на ней только в конце I квартала 2020 
года. В январе-феврале 2020 года наблю-
дался рост производственной и  потре-
бительской активности. По итогам I квар-
тала 2020 года ВВП увеличился на 1,6% 
в  годовом выражении. Положительную 
динамику в этот период демонстрирова-
ли также инвестиции в основной капитал, 
в  том числе благодаря активизации ка-
питальных расходов федерального бюд-
жета.

В  апреле тенденции кардинально из-
менились. Ограничительные меры нега-
тивно отразились на  производственной 
и  потребительской активности. В  наи-
большей мере пострадали виды деятель-
ности, связанные с перевозками, а также 
потребительским спросом. Исключение 
составили отдельные сегменты: торгов-
ля продуктами питания, товарами первой 
необходимости и  лекарствами, предо-
ставление услуг по  доставке, интернет-
торговля.

Значительную часть потерь для насе-
ления, бизнеса и экономики в целом уда-
лось компенсировать при помощи мер 
Правительства Российской Федерации 
и Банка России. По оценкам Банка Рос-
сии, антикризисные меры по  поддерж-
ке потребительского спроса в  II  кварта-
ле 2020 года составили около 0,8  трлн 
рублей (см. врезку 6 «Меры Банка России 
и Правительства Российской Федерации 
для преодоления экономических послед-
ствий пандемии коронавирусной инфек-
ции»).

По оценке Росстата, в II квартале 2020 
года снижение ВВП составило 8,0% 
(рис. 2.1.1). Наибольший вклад в сокраще-
ние ВВП внесло снижение потребления 
домашних хозяйств. Оно стало резуль-
татом уменьшения реальных располага-
емых доходов населения на 8,4%, а так-

же значительного сжатия розничной 
торговли и сектора услуг. Неопределен-
ность развития экономической ситуации 
в мире и в России, а также нехватка им-
портных комплектующих привели к  па-
дению инвестиций в  основной капитал 
в II квартале на 7,6%. При этом, несмотря 
на временный разрыв производственных 
и  логистических цепочек, спрос сокра-
тился сильнее, чем производство, в  ре-
зультате чего запасы материальных обо-
ротных средств возросли, что внесло 
положительный вклад в  динамику ВВП. 
Экспорт в  II  квартале 2020 года сло-
жился вблизи уровня соответствующе-
го квартала 2019 года. Сжатие внешнего 
спроса и снижение добычи в рамках до-
говоренностей ОПЕК+ было компенси-
ровано эффектом низкой базы 2019 года 
из‑за загрязнения нефтепровода «Друж-
ба», а  также перераспределением до-
бытой нефти от  внутреннего потребле-
ния к  экспорту. Значительное снижение 
производственной активности в  первом 
полугодии 2020 года привело к  умень-
шению потребности работодателей в ра-
бочей силе и снижению занятости.

В начале III квартала в условиях смягче-
ния ограничений как в зарубежных стра-
нах, так и  в России деловая активность 
в российской экономике восстанавлива-
лась, преимущественно за счет отраслей, 
ориентированных на  внутреннее потре-
бление. Однако в сентябре восстановле-
ние приостановилось. Снизился выпуск 
инвестиционных товаров, как строймате-
риалов, так и машиностроительной про-
дукции, что может указывать на  сжатие 
инвестиционной активности в  ближай-
шие месяцы. Восстановление потре-
бительской активности замедлилось: 
розничные продажи снизились, преиму-
щественно за счет продовольствия. Объ-
ем платных услуг возрос, однако остался 
вблизи исторических минимумов. В  ус-
ловиях ухудшения эпидемиологической 
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ситуации и  сжатия бюджетного импуль-
са потребительская активность к  концу 
года может снизиться. По  итогам 2020 
года ВВП, по оценкам Банка России, со-
кратится на 4,0 – 5,0%.

Основную роль в  формировании це-
новой динамики с марта 2020 года игра-
ли разовые немонетарные факторы, свя-
занные с  распространением пандемии 
в мире и России (подробнее см. Прило-
жение 4 «Немонетарные факторы инфля-
ции в 2020 году: влияние ограничений, 
связанных с пандемией»). Ослабление 
рубля из‑за ухудшения внешнеэкономи-
ческих условий привело в марте к фор-
мированию проинфляционного давления. 
Введение противоэпидемических огра-
ничений в российских регионах и их по-
следующее смягчение отразились на по-
вышении размаха ценовых колебаний 
(рис. 2.1.2).

С  мая усилилось влияние слабого 
спроса, наметилась тенденция к  сниже-
нию месячного прироста цен (SA). Од-

нако годовая инфляция продолжила по-
вышаться из‑за эффекта базы, в первую 
очередь в  динамике цен на  продоволь-
ствие (рис. 2.1.3). В сентябре она соста-
вила 3,67%.

Нарастание ценовой волатильности 
негативно отражалось на  инфляцион-
ных ожиданиях домохозяйств и  пред-
приятий. В  сентябре их  уровень оста-
вался повышенным. Прогнозы инфляции 
на  2020 – 2021  годы от  профессиональ-
ных аналитиков сохранялись заякорен-
ными на цели Банка России (вблизи 4%).

До конца 2020 года дезинфляционное 
влияние снижения доходов и спроса бу-
дет ключевым фактором динамики цен. 
Месячные темпы роста потребительских 
цен прогнозируются на невысоком уров-
не. Тем не  менее годовая инфляция бу-
дет расти вследствие выхода из  расче-
та низких значений второго полугодия 
2019 года и по итогам 2020 года соста-
вит 3,9 – 4,2%.
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ВРЕЗКА 3  
ВЛИЯНИЕ ПАНДЕМИИ КОРОНАВИРУСА НА ПОТЕНЦИАЛЬНЫЙ ВЫПУСК

Продолжительные экономические кризисы не  только ухудшают экономические пока-
затели в  момент кризиса, но  и  могут приводить к  снижению долгосрочной траектории 
развития экономики или, другими словами, траектории ее потенциального выпуска. По-
тенциальный выпуск  – это совокупный уровень выпуска, который экономика способна 
произвести при полной загрузке факторов производства при существующих ресурсных, 
технологических и институциональных ограничениях. В практике центральных банков ре-
левантной концепцией потенциального выпуска является уровень выпуска, не создающий 
про- или дезинфляционного давления, то есть такой уровень, при котором в отсутствие 
новых шоков инфляция находится на целевом уровне. Потенциальный выпуск не статичен, 
а изменяется в зависимости от динамики факторов производства (например, роста рабо-
чей силы, освоения новых технологий или ввода в действие нового оборудования), поэ-
тому еще одна характеристика экономики – темп роста потенциального выпуска, или ско-
рость, с которой со временем меняется уровень потенциального выпуска.

Пандемия коронавируса и связанные с ней ограничения вызвали масштабный экономи-
ческий кризис по всему миру. По прошествии нескольких месяцев можно констатировать, 
что этот экономический кризис оказался гораздо более продолжительным и более серьез-
ным по своим последствиям, чем это оценивалось в начале года. Во многих странах, в том 
числе в России, пандемия привела, помимо сокращения спроса, к сильным шокам пред-
ложения, которые вызвали падение как уровня потенциального выпуска, так и, возможно, 
темпов его роста. Еще одно отличие этого кризиса от предшествующих – в большой нео-
пределенности относительно времени, требуемого для эффективного устранения рисков, 
вызванных коронавирусом. Как следствие, на глубину падения уровня и темпа роста потен-
циального выпуска после полной отмены ограничений будут влиять устойчивость остаточ-
ных явлений, наблюдающихся в инвестиционном и потребительском поведении, а также 
индивидуальных стратегиях населения трудоспособного возраста на рынке труда.

На потенциальный выпуск российской и мировой экономики пандемия повлияла по не-
скольким основным каналам.

Мировая торговля и производственные цепочки. Мировая торговля, уже до коронави-
руса испытывавшая трудности на фоне международных торговых споров и роста протек-
ционизма, вследствие пандемии сократилась еще более заметно. Глобальные цепочки до-
бавленной стоимости оказались нарушенными, а в организации трансграничных поставок 
неожиданно обнаружилась уязвимость. Компании, столкнувшиеся с трудностями во время 
пандемии, будут стремиться обезопасить себя от аналогичных рисков в дальнейшем, что 
может привести к поиску контрагентов, более  близких географически, а также к диверси-
фикации портфеля контрактов. В долгосрочной перспективе такие процессы могут приве-
сти к фрагментации и разобщенности научно-исследовательских и конструкторских раз-
работок, которые сейчас нередко ведутся консорциумами предприятий из разных стран. 
Как следствие, скорость международного технологического обмена, способствующего по-
вышению эффективности производства и повышению производительности труда, может 
снизиться. Поскольку обновление технологий является одним из ключевых факторов ро-
ста потенциального выпуска в современной экономике, нарушение устоявшихся практик 
взаимодействия и кооперации может внести заметный отрицательный вклад в посткризис-
ное восстановление.

Факторы производства. Введенные ограничения и  неопределенность относительно 
их отмены повлияли на основные факторы производства, вносящие вклад в потенциаль-
ный выпуск, – труд и капитал.
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С  одной стороны, возвращение многих предприятий к  привычной работе указывает 
на то, что реализовавшийся шок предложения мог быть кратковременным и влияния на по-
тенциальный выпуск удалось избежать, – имеющиеся мощности лишь временно не были 
задействованы в производстве и не потеряли своих производственных качеств за пери-
од простоя. С другой стороны, ограничения еще продолжают действовать в ряде отраслей 
(особенно в сферах туризма, развлечений, рекреации и некоторых персональных услуг), 
поэтому некоторые предприятия могут не открыться вновь, некоторые будут проходить че-
рез процедуру реструктуризации, целому ряду отраслей придется адаптироваться к обе-
спечению требований по  физическому дистанцированию. Кроме того, ограничительные 
меры вынудили многих работодателей сократить штат и уволить часть сотрудников. Как 
следствие, производительная сила, а также человеческий и интеллектуальный капитал та-
ких предприятий будут ослаблены, что приведет к снижению уровня потенциального вы-
пуска.

Уволенные работники могут столкнуться с выбором: продолжать искать работу в своей 
сфере деятельности (в том числе в другом регионе), попробовать ее сменить или в прин-
ципе перестать искать работу. В случае смены места жительства или сферы деятельности 
работник, возможно, окажется в периоде длительной безработицы, что может привести 
к частичной утрате знаний и навыков. Потеря накопленных знаний и навыков ухудшает че-
ловеческий капитал, что отрицательно влияет на потенциальный выпуск. В случае если ра-
ботник выбирает вариант прекратить искать работу (например, сознательно отказавшись 
от ее поисков из-за сузившегося рынка или опасения подвергаться риску заражения при 
наличии дополнительных заболеваний), то численность рабочей силы может сократиться, 
что также окажет отрицательное влияние на потенциальный выпуск.

Сохраняющиеся ограничения на въезд в страны также будут ограничивать приток ми-
грантов, поэтому часть капитала, опирающаяся на эти трудовые ресурсы, окажется неза-
действованной, что может привести к его постепенному устареванию.

В то же время значимой компенсацией негативного влияния пандемии может быть уско-
ренное развитие цифровых технологий, способствующих повышению как эффективности 
существующих бизнес-моделей, так и  производительности труда. Однако рабочей силе 
потребуется время, чтобы нарастить нужные квалификации (особенно это касается уво-
ленных работников, желающих сменить профессию), поэтому на рынке труда может сфор-
мироваться дисбаланс, усиливающий негативное влияние отдельных факторов на потен-
циальный выпуск: несмотря на большое количество людей, ищущих работу, предприятия 
будут испытывать нехватку кадров нужной квалификации.

Возможные волны роста заболеваемости и введение дополнительных ограничений так-
же могут еще больше препятствовать перераспределению факторов производства между 
отраслями экономики.

Ожидания и поведение. Экономический кризис, вызванный пандемией коронавируса, 
отличается от традиционных циклических колебаний вероятным наличием остаточных яв-
лений – ситуаций, когда даже после снятия ограничений поведение экономических агентов 
остается под влиянием неопределенности и неуверенности в завтрашнем дне. Длитель-
ность пандемии, отсутствие эффективных лекарств и подтвержденной вакцины от вируса 
могут привести к изменениям в потребительском и инвестиционном поведении, которые 
будут влиять на объем и качество задействованных в экономике мощностей.

Домохозяйства могут продолжать соблюдать физическую дистанцию из предосторож-
ности и ограничивать себя в тратах, не возвращаясь к привычным до пандемии моделям 
потребления, в связи с опасениями возможного сокращения источников доходов.
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Предприятия будут откладывать и отменять ранее запланированные инвестиционные 
проекты, в том числе из-за их меньшей актуальности ввиду изменившихся потребитель-
ских предпочтений. Инвестиции в новые производственные мощности также могут оста-
ваться на пониженном уровне в силу общей неопределенности и меняющихся требований, 
связанных с обеспечением защитных мер для клиентов и сотрудников.

Опасения относительно новой волны распространения коронавируса или другой ин-
фекции, а также волатильность на мировых финансовых рынках способны усиливать отме-
ченные тенденции.

При анализе возможных сценариев развития российской экономики Банк России ис-
ходил из предположения, что интенсивность влияния описанных выше каналов различна: 
в  случае базового и  дезинфляционного сценариев отрицательное влияние меньше, чем 
в проинфляционном и рисковом сценариях.

Еще один канал, влияющий в  первую очередь на  потенциальный выпуск российской 
экономики, можно обозначить как баланс спроса и предложения на рынке нефти. Распро-
странение коронавируса привело к сокращению экономической активности по всему миру, 
что, в свою очередь, вызвало снижение цен на нефть. Соглашение ОПЕК+ позволило вос-
становить уровень нефтяных цен, однако при этом экономика фактически недоиспользу-
ет имеющийся производственный потенциал в добыче, и уровень потенциального выпуска 
на время действия соглашения снижается. Более продолжительное и масштабное распро-
странение коронавируса, заложенное в дезинфляционном и рисковом сценариях, может 
привести к повторному (частичному) введению жестких ограничений или длительному со-
хранению текущих ограничительных мер (в частности, в ряде отраслей, оказывающих су-
щественное влияние на нефтяные цены, – например, в авиатранспортной отрасли). В таком 
случае цена на нефть, возможно, окажется еще ниже текущей траектории, что может при-
вести к пересмотру соглашения ОПЕК+, еще большему сокращению добычи и, как след-
ствие, большему отрицательному влиянию на потенциальный выпуск.

В целом, несмотря на то, что потенциальный выпуск не является статистически наблю-
даемой величиной, можно утверждать, что рассмотренные выше факторы неоднородно по-
влияли на различные отрасли экономики. Так, наиболее значительное отрицательное влия-
ние можно ожидать в авиатранспортной отрасли и в нефтяной промышленности, наименее 
заметное – в розничной торговле продовольственными товарами. Более того, в отраслях, 
ориентированных на развитие услуг с использованием цифровых технологий (например, 
электронная торговля, связь, хранение и обмен данными), потенциальный выпуск с высо-
кой вероятностью увеличился.

Пандемия все еще остается частью экономической реальности, поэтому несмотря на то, 
что направленность действия описанных каналов на потенциальный выпуск российской 
экономики на качественном уровне можно определить, количественные оценки имеют вы-
сокую степень неопределенности.

В каждом из рассмотренных сценариев Банк России заложил разные предпосылки от-
носительно совокупного влияния рассмотренных выше каналов на глубину падения уровня 
потенциального выпуска: в наименьшей степени потенциальный выпуск сократится в базо-
вом сценарии, в наибольшей – в рисковом. 
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2.2. СЦЕНАРИИ РАЗВИТИЯ 
РОССИЙСКОЙ ЭКОНОМИКИ 
В 2021 – 2023 ГОДАХ

В  2020 году вследствие распростра-
нения коронавируса во  многих странах 
и  введения сопутствующих ограничи-
тельных мер российская экономика стол-
кнулась с  беспрецедентной комбинаци-
ей внешних и внутренних шоков, влияние 
которых в настоящее время сложно оце-
нить в полной мере. Пандемия продолжа-
ется, и распространение вируса все еще 
остается непредсказуемым. Макроэконо-
мические прогнозы в значительной мере 
зависят от различных предпосылок отно-
сительно масштабов и сроков ее оконча-
ния, а  также применения соответствую-
щих мер контроля и профилактики.

Банк России, рассматривая возмож-
ные сценарии развития российской 
экономики, исходил из  предпосылок 
о  влиянии пандемии на  скорость вос-
становления спроса и устойчивость это-
го восстановления, а  также на  глубину 
падения потенциального выпуска, в  том 
числе с  учетом возможных отложенных 
эффектов из‑за  ограничений экономи-
ческой активности (подробнее о  влия-
нии на потенциальный выпуск см. врез-
ку 3 «Влияние пандемии коронавируса на 
потенциальный выпуск»). Учитывая воз-
можные комбинации этих предпосылок, 
Банк России представляет четыре сце-
нария развития российской экономики 
на  среднесрочном горизонте: базовый 
сценарий, а  также три альтернативных, 
отражающих возможные риски для ба-
зового сценария (см. Матрицу сценари-
ев макроэкономического прогноза Банка 
России). Следует подчеркнуть, что в от-
личие от предыдущих лет цена на нефть 
больше не  является основной предпо-
сылкой различия сценариев, а  рассма-
тривается в комплексе с другими факто-
рами, в том числе с не менее значимым 
фактором – объемами добычи.
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* Номинальная цена на нефть марки Urals. 
Источник: расчеты Банка России.

ТРАЕКТОРИЯ ЦЕНЫ НА НЕФТЬ* В БАЗОВОМ  
И АЛЬТЕРНАТИВНЫХ СЦЕНАРИЯХ 
(долл. США за баррель)

Рис. 2.2.1
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Более подробное описание сценари-
ев представлено ниже. В каждом из сце-
нариев цель Банка России – поддержа-
ние ценовой и финансовой стабильности 
при инфляции вблизи 4% – остается не-
изменной.

2.2.1. Базовый сценарий

Восстановление мировой экономи-
ки будет медленным, отрицательный 
разрыв внешнего выпуска сохранится 
до конца прогнозного горизонта

Спад мировой экономики в  II  кварта-
ле 2020 года оказался умеренным, а опе-
режающие индикаторы за III квартал ука-
зывали на  активную восстановительную 
динамику во многих странах.

В то же время рост случаев заболева-
емости и повторное введение ограничи-
тельных мер в  ряде стран (в  частности, 
в  странах Европы) в  конце III  – начале 
IV  квартала не позволяет сделать пред-
положение о сохранении поступательной 
восстановительной динамики на  протя-
жении периода до конца 2020 года. Вос-
становление в  2021 году также будет 
сдержанным в силу сохраняющихся эпи-
демиологических рисков и  общей нео-
пределенности в мировой экономике.

Процессы возвращения к  привычной 
жизни могут затянуться на  много лет, 
а  различие в  возможностях адаптации 
стран и  отраслей будет препятствовать 
наращиванию темпов восстановительно-
го роста. Поиск новых бизнес-моделей 
в условиях изменившейся среды и потре-
бительских предпочтений (поддержание 
социальной дистанции, новые потреби-
тельские практики, повышенный уровень 
сбережений) также будут фактором, пре-
пятствующим быстрому восстановлению.

Как следствие, даже к концу прогноз-
ного горизонта оценка Банка России 
предполагает сохранение отрицательно-
го разрыва внешнего выпуска.
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Примечание: затемненные области на прогнозном горизонте отражают вероятности 
реализации различных значений темпа прироста ВВП. Градация цвета отражает ин-
тервалы вероятности. Доверительные области симметричны и построены на основе 
исторической оценки неопределенности темпов прироста ВВП. 
Источник: расчеты Банка России

ТРАЕКТОРИЯ ТЕМПОВ ПРИРОСТА ВВП  
В БАЗОВОМ СЦЕНАРИИ 
(% к соответствующему периоду предыдущего года)

Рис. 2.2.2
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Примечание: затемненные области на прогнозном горизонте отражают вероятности 
реализации различных значений инфляции. Градация цвета отражает интервалы ве-
роятности. Доверительные области симметричны и построены на основе историче-
ской оценки неопределенности инфляции. 
Источник: расчеты Банка России.

ТРАЕКТОРИЯ ИНФЛЯЦИИ  
В БАЗОВОМ СЦЕНАРИИ 
(% к соответствующему периоду предыдущего года)

Рис. 2.2.3
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Повышенная неопределенность в ми-
ровой экономике, приводящая к  росту 
волатильности потоков капитала в стра-
нах с формирующимися рынками, может 
сохраняться до конца 2020 года, посте-
пенно снижаясь к концу 2021 года

Ускорение распространения корона-
вируса по всему миру в конце III – нача-
ле IV квартала 2020 года способствова-
ло росту волатильности на  финансовых 
рынках. Сохраняющаяся неопределен-
ность относительно скорости восста-
новления мировой экономики и продол-
жение распространения коронавируса 
будет удерживать риск-премии для СФР 
на  повышенных уровнях в  конце 2020 
года, а  с  начала 2021 года начнется 
их  постепенное снижение. Риск-премия 
для России будет на повышенном уров-
не в  2021 году в  силу дополнительного 
влияния идиосинкратических геополити-
ческих факторов. Повышенная неопреде-
ленность и  более высокие риск-премии 
могут приводить к  большей амплиту-
де колебаний потоков капитала в  СФР 
и  Россию как до  конца 2020 года, так 
и в течение 2021 года.

Начиная с конца 2021 года баланс ри-
сков для СФР, в  том числе и  для Рос-
сии, вернется к  традиционным для этих 
рынков уровням. Постепенное снижение 
риск-премий приведет к  стабилизации 
притоков капитала в СФР.

Цены на  нефть стабилизируются 
на уровне 45 – 50 долларов США за бар-
рель в 2022 – 2023 годах

Выполнение сделки ОПЕК+ и  восста-
новление мирового спроса на нефть бу-
дут способствовать постепенному росту 
среднегодовой цены на нефть до 45 дол-
ларов США за баррель в 2021 – 2022 го-
дах и  до  50 долларов США за  баррель 
в  2023 году. При этом восстановление 
цен на  нефть будет сдержанным в  силу 
ожидаемого постепенного роста пред-
ложения нефти вне ОПЕК+ и ослабления 
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ограничений по добыче в рамках догово-
ренностей ОПЕК+.

Российская экономика перейдет 
к устойчивому восстановлению в нача-
ле 2021 года и в первой половине 2022 
года достигнет потенциального уровня 
выпуска, оставаясь на нем до конца про-
гнозного горизонта

В конце 2019 – начале 2020 года рос-
сийская экономика росла темпами, близ-
кими к потенциальным темпам роста при 
околонулевом разрыве выпуска. Панде-
мия привела к  падению фактического 
выпуска России до  уровня ниже потен-
циального.

Вышедшие к настоящему моменту опе-
ративные данные позволяют в  базовом 
сценарии сделать предположение о  за-
метном ускорении квартального секвен-
циального темпа прироста ВВП в III квар-
тале и  его околонулевой динамики 
в IV квартале 2020 года. В 2021 году вос-
становление российской экономики про-
должится.

Восстановительному росту потреби-
тельского и инвестиционного спроса бу-
дут способствовать мягкая денежно-кре-
дитная политика и принятые в 2020 году 
меры Правительства Российской Феде-
рации по  поддержке населения и  биз-
неса. При этом поддержка со  стороны 
бюджетной политики постепенно будет 
ослабевать – уже с II квартала 2021 года 
начнется постепенная бюджетная консо-
лидация, и  в  2022 – 2023 годах уровень 
расходов будет соответствовать параме-
трам бюджетного правила.

Мягкие денежно-кредитные условия 
и  восстановление уверенности населе-
ния и  компаний относительно будущих 
потоков доходов будут способство-
вать формированию стабильного спро-
са на кредит. Темп прироста требований 
банковской системы к  экономике после 
9 – 12% в 2020 году, поддерживаемый ре-
ализацией государственных программ 

в рамках мер по борьбе с последствия-
ми распространения пандемии, снизится 
до уровня 7 – 11% в 2021 году и останет-
ся на нем в дальнейшем. При этом тем-
пы прироста требований к  населению, 
как и до пандемии, будут расти несколь-
ко более высокими темпами (до 10 – 14% 
к 2023 году), чем требования к организа-
циям (до 6 – 10%).

Вклад бюджетных операций в форми-
рование денежного предложения будет 
снижаться, и к 2023 году темпы прироста 
денежной массы будут определяться на-
ращиванием требований банков к эконо-
мике, составляя 7 – 11%.

В результате темп прироста расходов 
на  конечное потребление домохозяйств 
в  2021 году составит 5,3 – 6,3%, в  2022 
году 3,7 – 4,7% и  в  2023 году окажется 
вблизи долгосрочных темпов 2,5 – 3,5%. 
Валовое накопление основного капитала 
будет восстанавливаться более плавно, 
с темпом прироста 3,3 – 5,3% и 4,5 – 6,5% 
в 2021 и 2022 годах соответственно, с за-
медлением прироста до 3,2 – 5,2% в 2023 
году.

Возвращение на уровень выпуска, со-
ответствующий I  кварталу 2020 года, 
произойдет в начале 2022 года. Отри-
цательный разрыв выпуска вследствие 
консолидации расходов бюджетной си-
стемы, действия ограничений в  рамках 
сделки ОПЕК+ и неполного восстановле-
ния внешнего спроса будет сохраняться 
до конца 2021 года включительно. В на-
чале 2022 года разрыв выпуска выйдет 
на околонулевые значения и будет дер-
жаться на этом уровне до конца прогноз-
ного горизонта. Соответственно, темп 
восстановительного роста российской 
экономики будет превышать потенциаль-
ный в 2021 году и будет находится вбли-
зи него начиная c середины 2022 года. 
Ускорению потенциального роста в 2023 
году будет способствовать успешная ре-
ализация Правительством Российской 
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Федерации мер по  преодолению струк-
турных ограничений, в том числе в рам-
ках утвержденных национальных проек-
тов.

Инфляция стабилизируется вблизи 
4% при мягкой денежно-кредитной по-
литике

В 2020 году динамика цен складыва-
лась под влиянием как дезинфляционных 
(слабый внешний и  внутренний спрос), 
так и  проинфляционных факторов (ос-
лабление курса рубля и  рост издержек 
компаний, в том числе вследствие необ-
ходимости соблюдения противоэпиде-
мических мер). Согласно базовому сце-
нарию, по  итогам 2020 года инфляция 
сложится в диапазоне 3,9 – 4,2%.

В  течение 2021 года вплоть до  нача-
ла 2022 года будет преобладать дезин-
фляционное влияние слабого спроса, по-
квартальный темп прироста цен заметно 
снизится. Постепенное восстановление 
совокупного спроса на  фоне снижения 
эпидемиологических рисков будет при-
водить к постепенному закрытию отрица-
тельного разрыва выпуска. В  сочетании 
с мягкой денежно-кредитной политикой 
это будет способствовать постепенному 
возвращению темпов роста цен к целе-
вому значению 4%.

По  мере восстановления россий-
ской экономики и  стабилизации инфля-
ции вблизи 4% на прогнозном горизонте 
Банк России будет оценивать возмож-
ные сроки и скорость перехода от мягкой 
к нейтральной денежно-кредитной поли-
тике, в том числе с учетом пересмотрен-
ного значения реальной нейтральной 
ключевой ставки с 2 – 3% до 1 – 2% годо-
вых (подробнее об  оценке нейтральной 
ставки см. врезку 2  «Нейтральная про-
центная ставка»).

Профицит счета текущих операций 
сократится по сравнению с 2019 годом, 
чистое кредитование частным сектором 

России остального мира уменьшится 
к концу прогнозного горизонта

Существенное снижение внешнего 
спроса и  падение цен на  нефть приве-
дут к  сокращению профицита счета те-
кущих операций в 2020 году по сравне-
нию с 2019 годом. Некоторую поддержку 
российскому экспорту в  январе-августе 
2020 года оказал мировой спрос на зо-
лото, который заметно вырос на фоне не-
определенности в мировой экономике.

Негативный эффект шока внешне-
го спроса на российскую экономику со-
хранится до конца 2020 и на протяжении 
большей части 2021 года. В  2022 – 2023 
годах, помимо нормализации ситуации 
в мировой экономике, поддержку экспор-
ту окажет снятие ограничений ОПЕК+.

Профицит счета текущих операций 
в  2020 – 2021  годах составит около 2%, 
но в 2022 году снизится до 1% в силу вос-
становления туристической активности 
(импорта по статье «Поездки») при ста-
бильной среднегодовой цене на  нефть 
(45  долларов США за  баррель в  2021 
году и в 2022 году) В 2023 году, по мере 
нормализации ситуации в мировой эко-
номике, профицит счета текущих опера-
ций вновь увеличится до 2%, в том числе 
вследствие роста цен на нефть до сред-
негодовых значений в 50 долларов США 
за баррель.

Сальдо финансовых операций част-
ного сектора будет постепенно сужать-
ся по мере снижения рисков в мировой 
экономике и ослабевания влияния идио-
синкратических геополитических факто-
ров, что будет способствовать повыше-
нию инвестиционной привлекательности 
России на  фоне ускорения экономиче-
ского роста.

2.2.2. Проинфляционный сценарий
В  проинфляционном сценарии, как 

и  в  базовом, предполагается ослабле-
ние эпидемиологических рисков и  по-
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степенное восстановление мировой эко-
номики. Однако предполагаемое более 
существенное влияние пандемии на ми-
ровую торговлю и неполное восстанов-
ление глобальных цепочек добавленной 
стоимости приведет к  более глубокому 
по сравнению с базовым сценарием па-
дению потенциального уровня выпуска 
мировой экономики.

Как следствие, цена на  нефть 
в  2021  году, по прогнозу, снизится 
до  35  долларов США за  баррель и, не-
смотря на соблюдение договоренностей 
в  рамках сделки ОПЕК+, вырастет лишь 
до  41  доллара США за  баррель к  концу 
прогнозного горизонта.

Более глубокое падение мировой эко-
номики повлияет на  настроения на  фи-
нансовых рынках, способствуя снижению 
спроса на рисковые активы, что по срав-
нению с  базовым сценарием приведет 
к несколько большему росту риск-премий 
для СФР в 2020 – 2021 годах и более мед-
ленной их нормализации в  2022 – 2023 
годах.

Российская экономика, как ожидается, 
будет восстанавливаться более умерен-
ными темпами, чем в базовом сценарии. 
При этом предполагается, что поддерж-
ка экономики мерами бюджетной поли-
тики в более сложных внешних условиях 
будет более продолжительной, в резуль-
тате сценарий предполагает более плав-
ную по сравнению с базовым сценарием 
бюджетную консолидацию с  возвратом 
расходов к параметрам бюджетного пра-
вила только в  2023 году. Большая, чем 
в  базовом сценарии, неопределенность 
дальнейшей траектории развития миро-
вой экономики и более глубокое падение 
российской экономики будут дополни-
тельно препятствовать восстановлению 
инвестиционной активности.

Темп прироста расходов домохо-
зяйств на  конечное потребление сло-
жится близким к  значениям базового 
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сценария в 2021 году (5,3 – 6,3%), однако 
с 2022 года начнет замедляться и в кон-
це прогнозного горизонта составит лишь 
1,4 – 2,4%. Динамика темпа прироста ва-
лового накопления основного капита-
ла будет похожей, хотя признаки замед-
ления будут заметны уже в  2021  году, 
и  в  2023  году темп прироста будет со-
ставлять не более 0,3 – 2,3%. Более сдер-
жанная динамика потребительской и ин-
вестиционной активности по сравнению 
с  базовым сценарием будет связана 
с  умеренным ужесточением денежно-
кредитной политики.

Активность, как в  корпоративном, так 
и в розничном сегменте кредитного рын-
ка, в проинфляционном сценарии прогно-
зируется несколько ниже, чем в базовом, 
в связи с ужесточением ценовых и неце-
новых условий кредитования в условиях 
возросшей экономической неопределен-
ности. Как и в базовом сценарии, рознич-
ный сегмент кредитного рынка на протя-
жении всего прогнозного периода будет 
расти опережающими темпами (9–13% 
против 5 – 9% в корпоративном сегменте 
рынка), оказывая умеренную поддержку 
потребительскому спросу.

Более значительное по  сравнению 
с базовым сценарием падение потенци-
ального выпуска российской экономики 
в совокупности с мягкой бюджетной по-
литикой будет способствовать более бы-
строму закрытию отрицательного раз-
рыва выпуска, что вызовет повышенное 
инфляционное давление уже начиная 
с I квартала 2021 года, когда квартальная 
инфляция превысит целевое значение. 
Дополнительным фактором повышенного 
инфляционного давления может оказать-
ся рост цен на импортные товары в силу 
роста транспортных и  противоэпидеми-
ческих затрат зарубежных производите-
лей. Возвращение к  умеренно жесткой 
денежно-кредитной политике позволит 
вернуть инфляцию к целевому значению 

к III – IV кварталам 2022 года, поддержи-
вая ее вблизи цели в дальнейшем.

Более низкие цены на  нефть и  дру-
гие сырьевые товары в сочетании с бо-
лее медленным ростом внешнего спроса 
приведут к сокращению экспорта в 2021 
году и более медленному росту в после-
дующие годы, в  результате чего стои-
мостные объемы экспорта сложатся ниже 
базового сценария на  всем прогнозном 
периоде. Импорт по  сравнению с  базо-
вым сценарием также снизится из-за бо-
лее слабого курса рубля и  внутреннего 
спроса, однако в  меньшей степени, чем 
экспорт, в результате чего в 2022 – 2023 
годах образуется дефицит счета текущих 
операций. Дефицит финансового сче-
та по  частному сектору прогнозируется 
на более низких уровнях по  сравнению 
с базовым сценарием в условиях сокра-
щения экспортных поступлений и чистых 
иностранных активов банков.

2.2.3. Дезинфляционный сценарий
В  дезинфляционном сценарии в  от-

личие от  базового сценария предпола-
гается, что разрабатываемые вакцины 
не  позволят в  полной мере остановить 
распространение вируса в мире, вынуж-
дая правительства сохранять ограничи-
тельные меры продолжительное время.

Сложности с  контролем распростра-
нения вируса, слабая потребительская 
и  инвестиционная активность приве-
дут к более существенному, чем в базо-
вом сценарии, росту риск-премий СФР. 
Однако со  второй половины 2021  года, 
по  мере адаптации населения и  бизне-
са к  пониженному уровню потребления 
и производства, риск-премии постепен-
но начнут снижаться, в то же время оста-
ваясь на  более высоком по  сравнению 
с базовым сценарием уровне.

Цена на  нефть в  этом сценарии сни-
зится до  35  долларов США за  баррель 
в 2021 году и восстановится до 50 дол-



2. Сценарии макроэкономического 
развития и денежно-кредитная политика 

в 2020 – 2023 годах

Основные направления  
единой государственной денежно-кредитной  

политики на 2021 год и период 2022 и 2023 годов 47

-10

-5

0

5

10

15

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

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Факт Базовый Дезинфляционный

Примечание: затемненные области на прогнозном горизонте отражают вероятности 
реализации различных значений темпа прироста ВВП. Градация цвета отражает ин-
тервалы вероятности. Доверительные области симметричны и построены на основе 
исторической оценки неопределенности темпов прироста ВВП. 
Источник: расчеты Банка России.

ТРАЕКТОРИЯ ТЕМПОВ ПРИРОСТА ВВП  
В ДЕЗИНФЛЯЦИОННОМ СЦЕНАРИИ 
(% к соответствующему периоду предыдущего года)

Рис. 2.2.8

0
1
2
3
4
5
6
7
8

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

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Факт Базовый               
Среднесрочная цель Дезинфляционный

Примечание: затемненные области на прогнозном горизонте отражают вероятности 
реализации различных значений инфляции. Градация цвета отражает интервалы ве-
роятности. Доверительные области симметричны и построены на основе историче-
ской оценки неопределенности инфляции. 
Источник: расчеты Банка России.

ТРАЕКТОРИЯ ИНФЛЯЦИИ  
В ДЕЗИНФЛЯЦИОННОМ СЦЕНАРИИ 
(% к соответствующему периоду предыдущего года)

Рис. 2.2.9

ларов США за баррель уже за горизонтом 
2023 года, притом что с высокой вероят-
ностью соглашение ОПЕК+ в этом сцена-
рии будет продлено.

Восстановление российской эконо-
мики, согласно этому сценарию, будет 
слабым. Потребительская активность 
не вернется на докризисные уровни как 
в  силу изменившихся за  время панде-
мии предпочтений (отказ от потребления 
ряда продуктов и услуг), так и вследствие 
повышенной склонности к  сбережению 
из-за боязни оказаться без средств в 
случае новых ограничительных мер и 
возможного сокращения трудовых дохо-
дов. Из-за сохраняющейся неопределен-
ности предприятия будут откладывать 
реализацию инвестиционных проектов, 
что будет отражать отсутствие необхо-
димости в  наращивании производства 
даже при неполной загрузке мощностей. 
Бюджетная политика в этом сценарии 
предполагает консолидацию в соответ-
ствии с траекторией базового сценария, 
в результате в 2022 – 2023 годах уровень 
бюджетных расходов будет соответство-
вать параметрам бюджетного правила.

Темп прироста расходов на  конечное 
потребление домохозяйств в  2021  году 
ожидается существенно ниже, чем в ба-
зовом сценарии, и  составит 2,7 – 3,7%,  
но  мягкая денежно-кредитная политика 
поддержит восходящую динамику в  по-
следующие годы. В 2023 году темп при-
роста расходов на  конечное потребле-
ние домохозяйств составит 3,2 – 4,2%,  
превысив темпы прироста базового сце-
нария. Темп прироста валового нако-
пления основного капитала практически 
не  покажет восстановительной динами-
ки в 2021  году, а к 2023 году ускорится 
до 3,5 – 5,5%, что сопоставимо с динами-
кой аналогичного показателя в базовом 
сценарии.

Слабость потребительского и  инве-
стиционного спроса в 2021 году будет 
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ограничивать готовность реального сек-
тора экономики увеличивать свою долго-
вую нагрузку. Одновременно возросший 
уровень экономической неопределенно-
сти будет стимулировать банки прово-
дить более консервативную кредитную 
политику, тщательно отбирая заемщиков, 
что приведет к  замедлению кредитова-
ния как организаций, так и  населения. 
К  концу прогнозного горизонта темпы 
прироста кредитования восстановятся 
до значений, близких к базовому сцена-
рию. Так, в розничном кредитовании темп 
прироста ускорится с 8-12% в 2021 году 
до  10 – 14% в  2023  году, в  корпоратив-
ном – с 4 – 8% в 2021 году до 6 – 10% в 2023 
году. Основной вклад в кредитную актив-
ность будут вносить наименее рискован-
ные направления кредитования (ипотека 
в розничном сегменте рынка, долгосроч-
ные рублевые кредиты в корпоративном).

Слабый внешний и  внутренний спрос 
будет препятствовать закрытию отрица-
тельного разрыва выпуска на всем про-
гнозном горизонте, а на уровень I квар-
тала 2020 года экономика, по прогнозу, 
вернется только в I квартале 2023 года.

Более слабое инфляционное давление 
приведет к снижению темпов роста цен 
ниже целевого значения уже в II кварта-
ле 2021 года, и, несмотря на реализацию 
существенно стимулирующей денежно-
кредитной политики, инфляция прибли-
зится к  целевому значению не  раньше 
конца прогнозного горизонта.

Более низкие цены на  нефть и  дру-
гие сырьевые товары в  сочетании с  ве-
роятным продлением соглашения ОПЕК+ 
и  более медленным ростом внешнего 
спроса приведут к  сокращению экспор-
та в 2021 году и более медленному ро-
сту в  последующие годы, в  результате 
чего стоимостные объемы экспорта сло-
жатся существенно ниже базового сце-
нария на всем прогнозном периоде. Им-
порт по сравнению с базовым сценарием 

также существенно снизится из‑за  ча-
стичного сохранения карантинных огра-
ничений, более слабого курса и  вну-
треннего спроса. Чистое кредитование 
частным сектором России остального 
мира в 2021 – 2022 годах сложится на бо-
лее низких уровнях по сравнению с базо-
вым сценарием в условиях менее значи-
тельных экспортных поступлений и роста 
чистых иностранных активов. В  2023 
году оно сменится чистым заимствова-
нием за  счет привлечения зарубежных 
инвестиций российскими компаниями 
в условиях роста российской экономики. 
В то же время накопление иностранных 
активов частного сектора будет менее 
значительным на  фоне возобновления 
покупок валюты в  рамках бюджетного 
правила.

2.2.4. Рисковый сценарий
В рисковом сценарии предполагается, 

что в дополнение к повторному росту за-
болеваемости возможны и  другие шоки 
для мировой экономики – например, уси-
ление торговых противоречий и  геопо-
литической напряженности, долговых 
проблем отдельных стран или отраслей.

В  этом сценарии принятых мер сти-
мулирования экономик может оказаться 
недостаточно, предприятиям и  населе-
нию все еще будет требоваться поддерж-
ка, пусть и меньшего объема. Однако рост 
государственного долга и  уже высокие 
дефициты бюджета ряда стран не позво-
лят реализовать дополнительные меры 
бюджетного стимулирования.

Повышенный уровень неопределен-
ности, как ожидается, приведет к  зна-
чительному росту риск-премий для СФР 
и сохранению их на повышенном по срав-
нению с  базовым сценарием уровне 
до конца прогнозного горизонта.

Цена на нефть, несмотря на действие 
соглашения ОПЕК+, упадет до 25 долла-
ров США за  баррель и  будет медленно 
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Рис. 2.2.11

восстанавливаться до 35 долларов США 
за баррель к концу прогнозного горизон-
та.

Как и  в  предыдущие периоды небла-
гоприятной конъюнктуры глобальных 
сырьевых рынков, в  рисковом сценарии 
предполагается существенное снижение 
кредитной активности вследствие умень-
шения склонности к  риску со  стороны 
как банков, так и  потенциальных заем-
щиков. При этом в сегменте розничного 
кредитования сокращение будет резким 
(до околонулевых значений в 2021 году), 
но к концу периода наметится восстанов-
ление кредитной активности (до 9 – 13%). 
Замедление корпоративного кредитова-
ния будет не столь резким, но изменение 
инвестиционных приоритетов компаний 
приведет к  сохранению низкой кредит-
ной активности до  конца прогнозного 
периода (4–8% в 2023 году).

Российская экономика, как ожидает-
ся, перейдет на траекторию более низко-
го роста выпуска, при этом подавленные 
потребительские настроения и  возрос-
ший уровень неопределенности будут 
препятствовать устойчивому восстано-
вительному росту. Как следствие, отри-
цательный разрыв выпуска на  прогноз-
ном горизонте не  закроется, и  уровень 
I квартала 2020 года также не будет до-
стигнут до конца 2023 года.

Темп прироста расходов на  конечное 
потребление домохозяйств в  2021 году 
замедлится еще больше, чем в дезинфля-
ционном сценарии, и  составит 2,1 – 3,1%. 
В  отличие от  дезинфляционного сцена-
рия, в  котором мягкая денежно-кредит-
ная политика будет поддерживать уско-
рение расходов, в  рисковом сценарии 
появится необходимость временного 
ужесточения денежно-кредитной поли-
тики для снижения проинфляционных ри-
сков, поэтому восстановление до темпов 
прироста базового сценария (2,5 – 3,5%) 
произойдет ближе к  концу прогнозного 
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горизонта. Темпы прироста валового на-
копления основного капитала в 2021 году 
упадут еще ниже, чем в  дезинфляцион-
ном сценарии, а  восстановление будет 
еще более медленным и к концу прогноз-
ного горизонта темпы прироста не пре-
высят 2,5 – 4,5%.

Проинфляционное давление суще-
ственно, но  кратковременно усилит-
ся начиная с  I  квартала 2021  года как 
из-за  ослабления курса рубля на  фоне 
роста общей неопределенности, так 
и вследствие  более мягкой бюджетной 
консолидации на фоне сохранения необ-
ходимых расходов для поддержки эко-
номики. Ужесточение денежно-кредит-
ной политики вернет инфляцию к  цели 
уже в  I  квартале 2022 года. Более сла-
бое влияние проинфляционных факторов 
и  усиление влияния дезинфляционных 
факторов (таких как слабая потреби-
тельская активность, пересмотр и отме-
на инвестиционных планов) обусловят 
необходимость перехода к  мягкой де-
нежно-кредитной политике начиная 
с II квартала 2022 года. Однако, несмотря 
на мягкую денежно-кредитную политику, 
инфляция останется ниже целевого зна-
чения до конца прогнозного горизонта.

Существенно более низкие цены 
на нефть и другие сырьевые товары в со-
четании с  вероятным продлением со-
глашения ОПЕК+ и  более медленным 
восстановлением внешнего спроса вы-
зовут значительное сокращение экспор-
та в 2021 году и более медленный рост 
в  последующие годы, в  результате чего 
стоимостные объемы экспорта прогно-
зируются значительно ниже остальных 
сценариев на  всем прогнозном перио-
де. Импорт по  сравнению с  остальны-
ми сценариями также значительно сни-
зится в условиях частичного сохранения 
карантинных ограничений, более сла-
бого курса и внутреннего спроса, одна-
ко в меньшей степени, чем экспорт, в ре-
зультате чего в  2022 году сальдо счета 
текущих операций сложится около нуля, 
а в 2023 году перейдет в умеренный де-
фицит. Чистое кредитование частным 
сектором России остального мира в 2021 
году снизится лишь отчасти вследствие 
сохраняющейся напряженности на миро-
вых финансовых рынках и спроса на без-
рисковые активы, после чего будет посте-
пенно сокращаться, оставаясь на  более 
высоком уровне по сравнению с осталь-
ными сценариями.
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ВРЕЗКА 4 
ОПЕРАЦИИ БАНКА РОССИИ НА ВАЛЮТНОМ РЫНКЕ

Банк России выполняет операции с иностранной валютной в соответствии с механиз-
мом бюджетного правила, разработанного Минфином России. Банк России не имеет цели 
посредством указанных валютных операций воздействовать на номинальный курс рубля, 
придерживаясь плавающего режима валютного курса, необходимого для проведения по-
литики инфляционного таргетирования.

В период с 9 января по 6 марта 2020 года включительно Банк России осуществлял по-
купку валюты в рамках механизма бюджетного правила и выполнял покупки валюты в счет 
отложенных в августе-декабре 2018 года. За это время было выкуплено валюты на 685 
млрд рублей (в том числе регулярные покупки – 570 млрд рублей, покупки валюты в счет 
ранее отложенных – 115 млрд рублей) (рис. 1).

В условиях существенного снижения цен на нефть 9 марта 2020 года Банк России сооб-
щил о приостановке покупок валюты1. 10 марта 2020 года Банк России перешел к упрежда-
ющей продаже валюты с учетом фактически складывающейся цены нефти2.

Кроме того, с 19 марта 2020 года Банк России в дополнение к стандартным операциям 
по продаже валюты из ФНБ на внутреннем валютном рынке в рамках бюджетного правила 
приступил к продаже иностранной валюты для оплаты приобретаемого пакета акций ПАО 
Сбербанк3. В связи с тем что на рынках наблюдалась повышенная волатильность, Банк Рос-
сии разработал механизм продаж, призванный усиливать стабилизирующее действие бюд-
жетного правила при низких ценах на нефть и тем самым способствовать экономической 
и финансовой стабильности. Согласно указанному механизму, дополнительные продажи 

1	 Комментарий Банка России по  операциям в  рамках бюджетного правила от  09.03.2020, https://www.cbr.
ru / press / event / ?id=6482.

2	Комментарий Банка России по  операциям в  рамках бюджетного правила от  10.03.2020, https://www.cbr.
ru / Press / event / ?id=6483.

3	Комментарий Банка России по  операциям с  иностранной валютой, связанным с  приобретением Фон-
дом национального благосостояния пакета акций ПАО «Сбербанк России» от  19.03.2020, https://www.cbr.
ru / Press / event / ?id=6517.
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валюты рассчитывались исходя из полного возмещения выпадающего предложения валю-
ты на внутреннем валютном рынке из‑за снижения экспортной выручки от продажи нефти, 
нефтепродуктов и природного газа при падении цен нефти марки Urals ниже 25 долларов 
США за баррель. С учетом складывавшейся ценовой конъюнктуры на нефтяном рынке дан-
ные операции проводились около двух месяцев – с 19 марта до 12 мая 2020 года.

Механизм упреждающих продаж действовал до 6 апреля включительно. С 7 апреля Банк 
России перешел к регулярным продажам валюты в рамках бюджетного правила. Сложив-
шаяся в мае-августе ценовая конъюнктура на нефтяном рынке привела к тому, что опера-
ции по продаже валюты в рамках сделки с акциями ПАО Сбербанк после 12 мая прекрати-
лись.

С 13 мая Банк России проводил на валютном рынке только регулярные операции в рам-
ках бюджетного правила.

Сумма упреждающих продаж и продаж в рамках сделки с акциями ПАО Сбербанк соста-
вила 504 млрд рублей. Не осуществленные в марте-апреле 2020 года покупки составили 
126 млрд рублей (табл. 1). За период с 10 марта по 12 мая было продано валюты на 581 млрд 
рублей.

В период с 13 мая по 22 октября Банк России в рамках механизма бюджетного правила 
продал на валютном рынке валюты на сумму 711 млрд рублей.

В период с начала года и до 22 октября включительно нетто-операции Банка России 
на валютном рынке составили -653 млрд рублей, где «-» означает нетто-продажи валюты.

ОПЕРАЦИИ БАНКА РОССИИ НА ВНУТРЕННЕМ ВАЛЮТНОМ РЫНКЕ В 2020 ГОДУ
(млрд руб.)

Табл. 1

 С 09.01  
по 06.03

C 10.03  
по 12.05

С 13.05  
по 22.10

Накопленным  
итогом с начала года 

по 22.10
Всего продаж(-) / покупок (+) 685 -581 -757 -653

Регулярные продажи (-) / покупки (+) Минфина 570 -77 -711 -218
Упреждающие продажи (с 10.03 по 06.04) + в рамках сделки с акция-
ми ПАО Сбербанк (с 19.03 по 12.05) -504 -504

Нетто-продажа валюты в рамках взаимозачета неосуществленной 
продажи в рамках сделки с акциями ПАО Сбербанк и отложенных в 
2018 г. покупок валюты

-46 -46

Не осуществленные в 2020 году покупки (с 10.03 по 06.04) -126
* Данные об объемах операций Минфина России по покупке (продаже) иностранной валюты на внутреннем валютном рынке публикуются на официальном сайте Банка 
России (http://www.cbr.ru/statistics/flikvid). С учетом округлений сумма ежедневных данных может незначительно отличаться от агрегированных показателей за отдель-
ные периоды.

Источник: расчеты Банка России.

ПРОДАЖА ВАЛЮТЫ В ОКТЯБРЕ-ДЕКАБРЕ 2020 ГОДА СВЕРХ ОПЕРАЦИЙ 
ПО БЮДЖЕТНОМУ ПРАВИЛУ
(млрд руб.)

Табл. 2

Иностранная валюта, полученная в результате сделки по реализации пакета акций ПАО Сбербанк 2139
Осуществленные в марте-мае 2020 г. «упреждающие» продажи иностранной валюты и продажи, связанные  
со сделкой по реализации акций ПАО Сбербанк -504

Остаток отложенных в 2018 г. покупок иностранной валюты в рамках бюджетного правила -1324

Отложенные в марте-апреле 2020 г. покупки иностранной валюты в рамках бюджетного правила -126

Остаток к продаже в октябре-декабре 2020 г. от сделки с ПАО Сбербанк 185

Продажи валюты в рамках приобретения пакета акций ПАО «Аэрофлот» за счет средств ФНБ 50

Остаток к продаже (в иных целях) в октябре-декабре 2020 г. 235
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После 30 сентября 2020 года Банк России осуществляет взаимозачет объема остав-
шейся к продаже иностранной валюты по сделке с пакетом акций ПАО Сбербанк, объема 
осуществленных в марте-апреле упреждающих продаж и отложенных в этот период поку-
пок, а также объема отложенных в 2018 году и оставшихся до сих пор не осуществленными 
покупок. В октябре Банк России приступил к продаже валюты в рамках сделки по приоб-
ретению Правительством Российской Федерации акций ПАО «Аэрофлот» за счет средств 
ФНБ (50 млрд рублей до конца 2020 года). C 26 октября объем операций с валютой вне 
бюджетного правила ограничен 4 млрд рублей в день. 

Указанный лимит позволит завершить в IV квартале 2020 года взаимозачет продаж ва-
люты от сделки с акциями ПАО Сбербанк и продажи в рамках сделки с акциями ПАО «Аэ-
рофлот» (табл. 2). Учитывая объем указанных дополнительных операций и равномерный ха-
рактер их проведения, это не окажет существенного влияния на конъюнктуру внутреннего 
валютного рынка. 

Операции Банка России на валютном рынке в 2020 году соответствовали бюджетно-
му правилу. Действия Банка России в марте-апреле позволили предотвратить избыточную 
волатильность обменного курса в условиях беспрецедентного падения цены нефти и сни-
жения экспортной выручки, что способствовало ценовой стабильности на рынке потреби-
тельских товаров и услуг.

ВРЕЗКА 5  
БЮДЖЕТНАЯ ПОЛИТИКА В 2020 – 2023 ГОДАХ

С 2017 года бюджетная политика определяется бюджетным правилом, что привело к со-
кращению ненефтегазового дефицита федерального бюджета с  8,0% ВВП в  2017  году 
до 5,4% в 2019 году.

В I квартале 2020 года исполнение бюджета соответствовало проектировкам Минфина 
России: ненефтегазовые доходы превышали прошлогодний уровень, активно осуществля-
лись расходы, в том числе в рамках национальных проектов.

В II квартале 2020 года произошел пересмотр бюджетной политики в свете радикаль-
ного изменения ситуации.

Были значительно увеличены расходы бюджета: помимо социально-демографических 
мер, озвученных Президентом Российской Федерации в Послании Федеральному Собра-
нию от 15.01.2020, Правительство Российской Федерации разработало и приняло допол-
нительные противоэпидемические и антикризисные меры, направленные на преодоление 
последствий пандемии. Это привело к дополнительному увеличению плана по расходам 
в 2020 году и существенному их превышению над предельным уровнем, соответствующе-
му параметрам бюджетного правила.

На фоне стремительного падения мировых цен на нефть и последующего ограничения 
ее добычи в рамках сделки ОПЕК+, а также введения ограничительных мер в связи с рас-
пространением коронавирусной инфекции доходная база бюджета в II квартале 2020 го-
да заметно сократилась. Нефтегазовые доходы бюджета снизились более чем наполовину 
по сравнению с прошлым годом. Падение ненефтегазовых доходов частично компенси-
ровалось поступлениями в рамках сделки по продаже акций ПАО Сбербанк (перечисле-
ние в бюджет прибыли Банка России от указанной сделки в размере 1,1 трлн рублей было 
осуществлено в апреле 2020 года). Однако по основным ненефтегазовым налогам посту-
пления сократились вследствие сворачивания деловой активности из‑за действия каран-

http://cbr.ru/press/event/?id=8222
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тинных мер и антикризисных послаблений Правительства Российской Федерации в части 
налоговой политики и неналоговых доходов. Во втором полугодии 2020 года нефтегазо-
вые доходы, по оценкам Банка России, стабилизируются на уровне, соответствующем ба-
зовой цене нефти, либо немного ниже. Поступления по основным ненефтегазовым дохо-
дам, таким как внутренний НДС и налог на прибыль, продолжат сокращаться вследствие 
особенностей их  уплаты (поступают в бюджет с  задержкой в один квартал). Усугубятся 
проблемы бюджетов субъектов Российской Федерации и внебюджетных фондов, доходы 
которых напрямую зависят от фонда оплаты труда и финансовых результатов деятельности 
компаний, что потребует дополнительных трансфертов из федерального бюджета. Продол-
жится активное исполнение расходов. В результате дефицит бюджетной системы и феде-
рального бюджета продолжит расширяться. Банк России ожидает, что по итогам 2020 года 
дефицит бюджетной системы может достичь 5% ВВП. Для финансирования дополнитель-
ных расходов в условиях сокращения доходной базы Минфин России анонсировал рас-
ширение программы заимствований до более чем 5 трлн рублей в 2020 году. Кроме того, 
с апреля 2020 года начались продажи валюты в рамках механизма бюджетного правила 
для компенсации выпадающих нефтегазовых доходов.

В 2020 году будет пройден пик стимула для экономики со стороны бюджетной полити-
ки, после чего в 2021 году начнется процесс бюджетной консолидации. Однако сворачи-
вание расходов и антикризисных мер в 2021 году будет более плавным, чем предполагает 
бюджетное правило.

В налоговой политике предусмотрена реализация маневра по сбалансированному сни-
жению прямых налогов на труд предприятий МСП. Отрицательный вклад в поступления не-
нефтегазовых доходов внесет понижение ставки социальных страховых взносов для МСП 
с 30 до 15% в отношении заработной платы работников в части превышения величины ми-
нимального размера оплаты труда (около 0,4% ВВП ежегодно). Вместе с тем снижение бу-
дет компенсировано поступлением дополнительных доходов федерального бюджета, в том 
числе вследствие модификации параметров режима налога на дополнительный доход; ак-
туализации параметров предоставления льгот нефтегазовому сектору; повышения налога 
на добычу полезных ископаемых на ряд твердых полезных ископаемых; повышения став-
ки акциза на табачную продукцию; перехода к дополнительному обложению повышенного 
дохода и введения налога на доходы физических лиц на депозиты и проценты; изменения 
практики взимания налога на прибыль организаций за счет внесения изменений в согла-
шения об избежании двойного налогообложения между Российской Федерацией и други-
ми государствами.

В целях повышения привлекательности российской юрисдикции для IT-бизнеса пред-
усмотрено снижение размера ставки страховых взносов с  14 до 7,6%, снижение налога 
на прибыль до 3%, компенсируемое отменой льготы по налогу на добавленную стоимость 
при продаже иностранного программного обеспечения.

Банк России ожидает в 2021 году сокращения дефицита бюджетной системы, в том чис-
ле бюджетов субъектов Российской Федерации и  внебюджетных фондов по  сравнению 
с уровнями 2020 года. Основным источником финансирования дефицита бюджета станут 
дополнительные размещения долговых бумаг – ОФЗ, региональных и муниципальных об-
лигаций (в 2021 году ожидается около 1,1 трлн рублей дополнительных заимствований по-
средством размещения ОФЗ). Помимо этого, Банк России не исключает возможность ис-
пользования Минфином России остатков средств на рублевых счетах бюджетной системы.

В  2022 – 2023  годах ожидается возврат плановых расходов федерального бюджета 
к предельным уровням по бюджетному правилу, чему будут способствовать меры по при-
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оритизации бюджетных расходов. В 2023 году бюджетная политика перейдет в нейтраль-
ную область.

В рамках базового сценария в 2021 году средние цены на нефть ожидаются ниже базо-
вого уровня, соответствующего бюджетному правилу. В связи с этим часть дефицита бюд-
жета будет финансироваться за счет средств ФНБ в размере выпадающих нефтегазовых 
доходов, что приведет к сокращению средств фонда. В результате ожидаемого возвраще-
ния мировых цен на нефть марки Urals на уровень, превышающий базовый, в 2022 – 2023 го-
дах будут осуществляться покупки иностранной валюты на внутреннем рынке в размере 
дополнительных нефтегазовых доходов в соответствии с бюджетным правилом. Как след-
ствие, в 2023 году ФНБ начнет пополняться дополнительными нефтегазовыми доходами, 
полученными в 2022 году.

В 2021 – 2023 годах ожидается рост объема государственного долга, к концу прогноз-
ного периода его величина может превысить 20% ВВП. В общем объеме государственного 
долга Российской Федерации будет преобладать внутренний долг в связи с увеличением 
выпуска ОФЗ. Кроме того, росту государственного долга будет способствовать программа 
предоставления госгарантий в рамках поддержки предприятий и их кредитования.



56
Основные направления  
единой государственной денежно-кредитной  
политики на 2021 год и период 2022 и 2023 годов

3. УСЛОВИЯ РЕАЛИЗАЦИИ И ОСНОВНЫЕ МЕРЫ 
ДЕНЕЖНО-КРЕДИТНОЙ ПОЛИТИКИ ВО ВТОРОМ 
ПОЛУГОДИИ 2019 ГОДА И В 2020 ГОДУ

В рассматриваемый период условия 
проведения денежно-кредитной полити-
ки несколько раз кардинально менялись 
под воздействием внутренних и внешних 
факторов. С  учетом этого Банк России 
корректировал среднесрочный прогноз, 
а  вместе с  ним проводимую политику 
и  сигналы относительно возможных бу-
дущих действий. После значительного, 
но временного ускорения во второй по-
ловине 2018 – начале 2019 года, в сентя-
бре 2019 – феврале 2020 года инфляция 
замедлялась и даже быстрее, чем прогно-
зировалось. Это позволило Банку России 
возобновить снижение ключевой ставки 
и  перейти к  нейтральной денежно-кре-
дитной политике. В марте 2020 года си-
туация кардинально изменилась. Рас-
пространение пандемии коронавируса 
потребовало реакции в  виде беспреце-
дентных ограничительных мер, которые 
радикально изменили условия в  эконо-
мике и на финансовых рынках. Банк Рос-
сии взял паузу и сохранил ставку неиз-
менной, чтобы в  полной мере оценить 
влияние краткосрочных проинфляцион-
ных и  среднесрочных дезинфляционных 
факторов, а также поддержать финансо-
вую стабильность. При этом Банк России 
учитывал, что существенный спад эконо-
мики создает значимый риск отклонения 
инфляции вниз от цели 4% в 2021 году. 
В  этих условиях Банк России с  апре-
ля решительно снижал ставку и перешел 
к  мягкой денежно-кредитной политике 
для стабилизации инфляции и  преодо-
ления экономических последствий пан-
демии. В сентябре-октябре Банк России 
оставлял ключевую ставку неизменной 
из‑за роста краткосрочных проинфляци-

онных рисков на фоне увеличения вола-
тильности на финансовых рынках и уси-
ления геополитических рисков.

•• Снижение ключевой ставки и переход 
к  нейтральной денежно-кредитной по-
литике (сентябрь 2019 – февраль 2020 
года)

В сентябре 2019 – феврале 2020 года 
Банк России продолжил цикл снижения 
ключевой ставки, начатый в  июне 2019 
года1. В  совокупности в  данный период 
ставка была снижена на  125  б.п. , с  7,25 
до  6,00% годовых. Наряду с  этим Банк 
России в основном давал сигнал о  том, 
что будет оценивать целесообразность 
дальнейшего снижения ключевой став-
ки. Это учитывалось участниками финан-
сового рынка при формировании своих 
ожиданий.

Снижению ключевой ставки спо-
собствовало то, что в  указанный пери-
од инфляция значительно замедлилась. 
Темпы роста потребительских цен про-
должили снижаться с  локального пика 
5,3% в марте 2019 года до 2,3% в февра-
ле 2020 года. Динамика инфляции в рас-
сматриваемый период формировалась 
под влиянием следующих факторов.

Более быстрому снижению инфляции 
способствовало укрепление рубля в те-
чение всего 2019 года. Это происходило 
вместе с укреплением валют других стран 
с формирующимися рынками вследствие 
притока капитала в данные страны и сни-
жения их  страновых риск-премий, что 

1	Более подробно о  начале цикла снижения см. 
Основные направления единой государствен-
но денежно-кредитной политики на  2020 год 
и  период 2021 – 2022 годов, http://cbr.ru / about_
br / publ / ondkp / .
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было связано в том числе со смягчением 
денежно-кредитной политики ФРС США 
и ЕЦБ. Замедление инфляции в странах – 
торговых партнерах России также огра-
ничивало рост цен на импортируемые то-
вары.

Значимым фактором более заметно-
го замедления инфляции также была 
сдержанная экономическая активность, 
связанная с  динамикой внутреннего 
и  внешнего спроса. С  одной стороны, 
с начала 2019 года ухудшались перспек-
тивы роста мировой экономики, в  том 
числе из‑за нарастающих противоречий 
в  международной торговле, что снизи-
ло внешний спрос на  основные товары 
российского экспорта. С  другой сторо-
ны, внутренний спрос также оставался 
сдержанным. Так, рост потребительско-
го спроса в первой половине 2019  года 
был ограничен умеренной динамикой до-
ходов населения и повышением в начале 
2019 года базовой ставки НДС. При этом 
бюджетная политика в  целом по  году 
оказала сдерживающее влияние на эко-
номический рост в том числе из‑за более 
медленной, чем ожидалось, реализации 
запланированных Правительством Рос-
сийской Федерации национальных про-
ектов.

Кроме того, вклад в  замедление ин-
фляции внесли и  факторы со  сторо-
ны предложения на  отдельных продо-
вольственных рынках. Темпы роста цен 
на некоторые продукты растениеводства 
замедлились из‑за  хорошего и  более 
раннего урожая в  2019 году. Устойчиво 
увеличивалось предложение продукции 
животноводства. На  рынках отдельных 
мясных продуктов темпы расширения 
предложения опережали рост спроса. Го-
довой темп прироста цен на продоволь-
ственные товары к  февралю 2020  года 
снизился до 1,8%.

Уменьшение темпов роста потреби-
тельских цен способствовало сниже-
нию инфляционных ожиданий. Реак-
ция инфляционных ожиданий населения 
на  рост НДС была умеренной, и  далее 
ожидания снижались в  течение всего 
2019 года. В свою очередь ценовые ожи-
дания предприятий к середине 2019 года 
снизились до исторически низких уров-
ней и далее оставались стабильными. Ри-
ски вторичных эффектов от  повышения 
НДС не реализовались. Тем не менее, не-
смотря на заметное снижение инфляци-
онных ожиданий, они оставались на по-
вышенном уровне в  сравнении с  целью 
по инфляции.

При принятии решений о  снижении 
ключевой ставки в  период с  сентября 
2019 года по начало февраля 2020 года 
Банк России исходил из того, что дезин-
фляционные риски скорее преобладают 
над проинфляционными на  краткосроч-
ном горизонте. В то же время в средне-
срочной перспективе риски оставались 
сбалансированными.

Под влиянием смягчения денеж-
но-кредитной политики происходило 
смягчение денежно-кредитных усло-
вий. Уменьшались кредитные и депозит-
ные ставки. Смягчались неценовые ус-
ловия по  корпоративным и  ипотечным 
кредитам. Продолжение цикла снижения 
ключевой ставки и коммуникация Банка 
России относительно ее возможной бу-
дущей траектории способствовали даль-
нейшему смягчению денежно-кредитных 
условий.

•• Пауза в  снижении ключевой ставки 
из‑за  роста неопределенности в  свя-
зи с распространением пандемии (март 
2020 года)

На заседании 20 марта 2020 года Со-
вет директоров Банка России решил со-
хранить ключевую ставку неизменной. 
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Из-за  распространения пандемии коро-
навируса в феврале-марте события раз-
вивались с  существенным отклонени-
ем от базового сценария Банка России. 
Умеренный рост российской экономики 
в начале года сменился резким и глубо-
ким снижением экономической активно-
сти, создавая продолжительное дезин-
фляционное влияние на  динамику цен 
со  стороны совокупного спроса. При 
этом волатильность на  глобальных то-
варных и финансовых рынках существен-
но усилила краткосрочные проинфляци-
онные факторы и риски для финансовой 
стабильности. Решение сохранить ставку 
сбалансировало влияние данных факто-
ров и рисков.

Меры, направленные на сдерживание 
распространения пандемии, вызвали 
глубокое падение сырьевых и финансо-
вых рынков. Ограничения экономиче-
ской активности по всему миру и связан-
ные с ними ожидания беспрецедентного 
спада мировой экономики усилили во-
латильность потоков капитала и привели 
к  стрессу на мировых финансовых рын-
ках. Одновременно с  этим значительно 
снизились цены на нефть: как из‑за су-
щественного снижения мирового спро-
са, так и ввиду неожиданного для рынка 
прекращения действия договоренностей 
ОПЕК+ и увеличения добычи. Волатиль-
ность на глобальных финансовых рынках 
и резкое снижение цен на нефть приве-
ли к  значительному ослаблению рубля. 
Это потребовало принятия Банком Рос-
сии дополнительных мер, направленных 
на обеспечение финансовой стабильно-
сти, поддержку экономики и финансово-
го сектора в условиях пандемии корона-
вируса.

С  учетом реализации проинфляци-
онных рисков Банк России ожидал вре-
менного ускорения инфляции в ближай-

шие месяцы. Проинфляционные факторы 
были связаны с  переносом произошед-
шего ослабления рубля в  цены и  повы-
шенным спросом на  отдельные товары 
при подготовке населения к периоду са-
моизоляции. При этом уже в марте наблю-
далось ускорение месячной инфляции 
с учетом сезонности выше 4% в годовом 
выражении. Увеличение текущей инфля-
ции привело к росту инфляционных ожи-
даний населения, бизнеса и  участников 
финансового рынка.

При этом Банк России учиты-
вал, что падение совокупного спроса 
в  2020  году создаст продолжительное 
дезинфляционное влияние на  динами-
ку цен на среднесрочном горизонте. Это 
связано с тем, что ограничительные меры 
для борьбы с  пандемией коронавируса 
в России и в мире приведут к значитель-
ному снижению экономической активно-
сти и отклонению экономики вниз от по-
тенциала.

С  учетом ожидаемого длительного 
дезинфляционного влияния со стороны 
спроса требовалось смягчение денеж-
но-кредитной политики. Однако инди-
каторы денежного рынка показывали, что 
участники финансового рынка, напро-
тив, ожидали повышения ключевой став-
ки. Денежно-кредитные условия также 
существенно ужесточились из‑за  вола-
тильности на мировых финансовых рын-
ках и  роста кредитного риска. Решение 
Банка России о  сохранении ключевой 
ставки, сопровождавшееся еженедель-
ными пресс-конференциями по  текущей 
ситуации и  принимаемым стабилизаци-
онным мерам, ограничило масштаб уже-
сточения денежно-кредитных условий, 
повлияв на настроения участников рын-
ка и их ожидания относительно возмож-
ной будущей траектории ставки. Этому 
также способствовало принятие других 
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мер Банка России, в  том числе смягче-
ние регуляторных требований к кредит-
ным и другим финансовым организациям.

•• Проведение мягкой политики для ста-
билизации инфляции на цели путем под-
держки внутреннего спроса (апрель- 
октябрь 2020 года)

В апреле был возобновлен цикл сни-
жения ключевой ставки, и  Банк России 
перешел к  мягкой денежно-кредитной 
политике. К  маю ситуация на  финансо-
вых рынках начала улучшаться (во  мно-
гом под влиянием действий зарубеж-
ных центральных банков) и в июне-июле 
оставалась стабильной. Снижение став-
ки происходило в условиях существенно 
сократившегося внутреннего и внешнего 
спроса, что создавало риски отклонения 
инфляции вниз от  цели на  среднесроч-
ном горизонте. В течение четырех меся-
цев ключевая ставка была снижена в со-
вокупности на 175 б.п. , до 4,25% годовых.

В  августе-октябре возросли кратко-
срочные проинфляционные риски, что 
было связано в  том числе с  усилением 
волатильности на глобальных рынках из-
за  геополитических факторов. Прини-
мая это во  внимание, а  также учитывая 
необходимость поддержания финансо-
вой стабильности, в сентябре и октябре 
Банк России оставил ключевую ставку 
без изменений, сохраняя стимулирую-
щий характер денежно-кредитной поли-
тики. При этом отмечалось, что с учетом 
преобладания среднесрочных дезин-
фляционных факторов сохраняется воз-
можность дальнейшего снижения ставки 
на ближайших заседаниях Совета дирек-
торов Банка России.

При принятии решений по  ключевой 
ставке Банк России также учитывал сле-
дующие факторы.

Банк России принимал решения 
с  учетом того, что динамика инфляции 

в среднесрочной перспективе будет на-
ходиться под влиянием глубокого па-
дения внешнего и  внутреннего спроса 
даже в условиях принимаемых стимули-
рующих бюджетных мер. В апреле-октя-
бре общее инфляционное давление в це-
лом оставалось низким. Темпы прироста 
потребительских цен, отражающие наи-
более устойчивые процессы ценовой ди-
намики, находились вблизи или ниже 4% 
в годовом выражении.

В  данный период также действовал 
ряд краткосрочных проинфляционных 
факторов. Они были связаны как с пери-
одами усиления курсовой волатильности, 
так и с реализацией отложенного спроса 
на потребительские товары после снятия 
ограничительных мер. При этом в  усло-
виях восстановления экономической ак-
тивности наблюдалась неоднородность 
в динамике потребительских цен.

Краткосрочные проинфляционные 
факторы в апреле-августе вызвали рост 
инфляционных ожиданий населения 
и бизнеса. Есть основания полагать, что 
их  реакция на  кардинальное изменение 
экономической ситуации весной была не-
сколько слабее, чем это было в прежние 
кризисные эпизоды, что может говорить 
в пользу их большой заякоренности бла-
годаря сохранению инфляции на истори-
чески низких уровнях в последние годы. 
Однако в  сентябре-октябре инфляцион-
ные ожидания заметно выросли, что было 
во многом связано с произошедшим ос-
лаблением рубля.

Основное влияние на  динамику цен 
оказывали среднесрочные дезинфля-
ционные факторы. Снижение ключевой 
ставки и переход к мягкой денежно-кре-
дитной политике ограничивают ри-
ски отклонения инфляции вниз от  цели 
в 2021 году, и с учетом этого Банк Рос-
сии прогнозирует инфляцию в  диапа-
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зоне 3,5 – 4,0% в 2021 году и вблизи 4% 
в дальнейшем2.

Еще один значимый фактор, который 
принимал во  внимание Банк России,  – 
это существенное отклонение россий-
ской экономики вниз от  потенциала 
из‑за  пандемии и  действия связанных 
с  ней ограничительных мер в  России 
и  мире. В  II  квартале ВВП сократился 
на 8,0% в годовом сопоставлении. После 
снятия ограничительных мер происходи-
ла реализация отложенного спроса, что 
обеспечило более быстрое, чем ожида-
лось, оживление экономической актив-
ности. Особенно это проявлялось в сек-
торах, ориентированных на  внутренний 
потребительский спрос. При этом на про-
тяжении всего периода поддержку рос-
сийской экономике оказывали принятые 
Правительством Российской Федера-
ции и  Банком России меры, направлен-
ные на ограничение масштабов ее спада 
в 2020 году и восстановление внутрен-
него спроса.

Однако уже в  сентябре-октябре эко-
номические индикаторы стали фикси-
ровать замедление восстановительных 
процессов, прежде всего в  связи с ди-
намикой внутреннего спроса. Это было 
связано как с  исчерпанием влияния от-
ложенного спроса, так и со сдерживани-
ем роста расходов в условиях ухудшения 
эпидемиологической ситуации. Будущая 
динамика внутреннего спроса в  целом 
прогнозируется слабее, чем это ожида-
лось в летние месяцы.

По  оценкам Банка России, возврат 
к потенциалу произойдет в первом полу-
годии 2022 года. На  траекторию эконо-
мического роста значимое влияние бу-
дут оказывать предстоящая бюджетная 
консолидация, развитие ситуации с пан-

2	Более подробно см. раздел 2 «Сценарии макро
экономического развития и  денежно-кредит-
ная политика в 2020 – 2023 годах».

демией коронавируса в России и в мире, 
а  также характер восстановления част-
ного спроса в условиях возможного из-
менения поведения населения и  бизне-
са.

Переход к стимулирующей денеж-
но-кредитной политике был необходим,  
чтобы поддержать внутренний спрос 
и  стабилизировать инфляцию на  цели 
Банка России на прогнозном горизонте. 
Снижение ставки сопровождалось смяг-
чением макропруденциальной полити-
ки и регуляторных требований со сторо-
ны Банка России, что создавало условия 
для поддержания кредитной активности 
банков. Это было особенно важно в ус-
ловиях, когда повышенные кредитные 
риски могли увеличить процентные став-
ки и привести к ужесточению неценовых 
условий кредитования в ряде сегментов 
рынка. Смягчение денежно-кредитных 
условий под влиянием значительного 
снижения ключевой ставки в  основном 
будет оказывать влияние на  динамику 
инфляции и  экономики в  течение бли-
жайших полутора лет. 

Снизив ключевую ставку до  истори-
чески низкого уровня 4,25% годовых, 
в сентябре и октябре Банк России оста-
вил ее без изменения, сохраняя стиму-
лирующий характер денежно-кредит-
ной политики. Данное решение было 
обусловлено ростом краткосрочных про-
инфляционных рисков, связанных с уси-
лением волатильности на  глобальных 
рынках, а  также необходимостью при-
нимать во  внимание аспекты финансо-
вой стабильности. Банк России учиты-
вал, что при повышенной волатильности 
на финансовых рынках снижение ключе-
вой ставки может привести к  росту ин-
фляционных ожиданий и  ужесточению 
денежно-кредитных условий из‑за  ро-
ста ставок по долгосрочным финансовым 
инструментам и более значительной, чем 
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в  стабильных условиях, реакции валют-
ного курса. Поэтому существующее про-
странство для дальнейшего снижения 
ключевой ставки должно использоваться 
с учетом возможных рисков финансовой 
стабильности.

При принятии решений по  ключевой 
ставке Банк России принимал во  вни-
мание, что дезинфляционные риски 
преобладают над проинфляционными 
на среднесрочном горизонте.

Дезинфляционные риски для базового 
сценария в основном связаны с дальней-
шим развитием ситуации с  пандемией 
коронавируса в  России и  в  мире, мас-
штабами возможных мер борьбы с  ней 
и их влиянием на экономическую актив-
ность, а  также скоростью восстановле-
ния мировой и  российской экономики 
в  результате смягчения ограничитель-
ных мер. Сдерживающее влияние на ди-
намику инфляции могут также оказать 
устойчивые изменения в предпочтениях 
и поведении населения, в том числе воз-
можное повышение склонности к сбере-
жению.

На  краткосрочном горизонте сохра-
няются риски, связанные с  повышенной 
волатильностью на  глобальных рынках, 
в том числе под влиянием различных ге-
ополитических событий, что может от-
ражаться на  курсовых и  инфляционных 
ожиданиях. Кроме того, повышатель-
ное давление на  цены могут оказывать 
временно сохраняющиеся затруднения 

в производственных и логистических це-
почках, а также дополнительные издерж-
ки предприятий, связанные с мерами по 
защите от коронавируса.

Сохраняется неопределенность от-
носительно долгосрочных структур-
ных последствий пандемии коронавиру-
са для российской и мировой экономики, 
в  частности масштаба снижения потен-
циала российской экономики. Значимое 
влияние на потенциал глобального роста 
также могут оказывать геополитические 
факторы, в том числе обострение торго-
вых противоречий. Масштаб отклонения 
российской экономики от  потенциала 
в свою очередь является определяющим 
фактором для среднесрочной динамики 
инфляции.

На  среднесрочную динамику инфля-
ции также значимо влияет бюджетная 
политика. В своих решениях по денежно-
кредитной политике Банк России исхо-
дит из траектории бюджетной политики, 
отраженной в проекте Основных направ-
лений бюджетной, налоговой и  тамо-
женно-тарифной политики на  2021 год 
и на плановый период 2022 и 2023 годов.

Учитывая преобладание среднесроч-
ных проинфляционных факторов, в  сен-
тябре и октябре отмечалось, что при раз-
витии ситуации в соответствии с базовым 
прогнозом Банк России будет оценивать 
целесообразность дальнейшего сниже-
ния ключевой ставки на ближайших за-
седаниях Совета директоров.
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ВРЕЗКА 6  
МЕРЫ БАНКА РОССИИ И ПРАВИТЕЛЬСТВА РОССИЙСКОЙ ФЕДЕРАЦИИ 
ДЛЯ ПРЕОДОЛЕНИЯ ЭКОНОМИЧЕСКИХ ПОСЛЕДСТВИЙ ПАНДЕМИИ 
КОРОНАВИРУСНОЙ ИНФЕКЦИИ

Меры Банка России

Распространение пандемии коронавируса и ограничительные меры для борьбы с ней 
привели к  значительному и  резкому снижению экономической активности в  России 
в  II  квартале 2020 года. Требовалась быстрая, комплексная и  скоординированная реак-
ция Банка России и Правительства Российской Федерации для минимизации негативных 
последствий кризиса. Банк России, наряду с переходом к мягкой денежно-кредитной по-
литике, принял комплекс мер, нацеленных на защиту интересов граждан, поддержку кор-
поративных заемщиков, сохранение потенциала финансового сектора по  кредитованию 
экономики и снижение регуляторной и надзорной нагрузки1.

Защита интересов граждан. Гражданам, оказавшимся в сложной жизненной ситуации, 
требовалась реструктуризация кредитов и отсрочка платежей по ним. Банк России содей-
ствовал этому процессу и рекомендовал кредитным организациям не учитывать реструкту-
ризацию в качестве фактора, влияющего негативно на кредитную историю граждан. Кроме 
того, для ограничения распространения пандемии было необходимо минимизировать воз-
можные контакты между людьми, поэтому Банк России рекомендовал перевести обслужи-
вание клиентов в дистанционный формат, а также принял ряд мер для увеличения доступ-
ности платежей по банковским картам и онлайн.

Поддержка корпоративных заемщиков. Банк России содействовал реструктуризации 
(в том числе отсрочке и пролонгации) кредитов компаний. Кредитным организациям бы-
ли предоставлены регуляторные послабления для упрощения этого процесса. В частности, 
при классификации данных кредитов им было разрешено временно не ухудшать оценку 
финансового положения компаний из уязвимых отраслей, качества обслуживания долга 
или категории качества ссуд. Кроме того, для поддержки данного процесса Банк России 
запустил аукционы репо на длительные сроки как источник фондирования банков, предо-
ставляющих своим клиентам возможности реструктуризации кредитов.

Поддержка кредитования малого бизнеса, содействие реализации госпрограмм. Банк 
России расширил программу рефинансирования банков для поддержки и  стимулирова-
ния кредитования ими малых и  средних предприятий. В  рамках действующего специа-
лизированного механизма рефинансирования была снижена процентная ставка и  сняты 
отраслевые ограничения. Наряду с этим был создан дополнительный льготный механизм 
рефинансирования с  лимитом 500 млрд рублей. В  значительной части новый механизм 
распространяется именно на  поддержку кредитования малых и  средних предприятий, 
но  в  то  же время в  его рамках было предусмотрено стимулирование кредитов на  под-
держку занятости (в том числе и для крупных предприятий) в увязке с правительственной 
программой по субсидированию банкам процентов по таким кредитам. Также были предо-
ставлены регуляторные послабления для банков, предоставляющих кредиты данным кате-
гориям компаний2.

Поддержка ипотечного кредитования. Банк России принял ряд решений по  регули-
рованию, чтобы поддержать развитие ипотеки, а также компенсировать банкам снижение 

1	Полное описание мер см. на официальном сайте Банка России, http://cbr.ru / info_2020 / .
2	Более подробно см. на  официальном сайте Банка России, http://www.cbr.ru / press / pr / ?file=27032020_145 

619dkp2020‑03‑27T14_55_46.htm.
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значений нормативов достаточности капитала, связанное с признанием убытков по ипо-
течным кредитам. Развитию ипотечного кредитования также будет способствовать реше-
ние Банка России о возможности ускоренного внедрения новой методики оценки кредит-
ного риска по ипотеке и снижение макропруденциальных требований к капиталу по вновь 
предоставляемым ипотечным кредитам.

Поддержка потенциала финансового сектора по предоставлению ресурсов экономи-
ке. Банк России реализовал ряд решений по регулированию, преимущественно связанных 
с требованиями по достаточности капитала банков, которые были направлены на создание 
дополнительных возможностей по кредитованию экономики. Так, банкам была предостав-
лена возможность использовать надзорные буферы достаточности капитала, а также были 
смягчены отдельные макропруденциальные требования к достаточности капитала. В част-
ности, Банк России распустил макропруденциальные буферы капитала по необеспеченным 
потребительским кредитам, выданным не позднее 31 августа 2019 года, а также снизил ма-
кропруденциальные надбавки к коэффициентам риска в нормативах достаточности капи-
тала кредитных организаций по  необеспеченным потребительским кредитам, выданным 
после 1 сентября 2020 года. Кроме того, Банк России рекомендовал кредитным организа-
циям перенести решение о выплате дивидендов за 2019 год на август-сентябрь 2020 года.

Для поддержания кредитной активности банков были приняты временные решения 
в части порядка оценки активов, на состояние которых особенно существенно повлияла 
пандемия, включая реструктурированные кредиты и ценные бумаги. Дополнительно Банк 
России отложил введение ряда регулятивных требований, которое должно было произой-
ти в ближайшее время3.

Снижение регуляторной и  административной нагрузки. В  условиях пандемии Банк 
России приостановил проверки всех финансовых организаций и  продлил сроки по  вы-
полнению ряда требований к  кредитным организациям, участникам финансового рынка, 
субъектам рынка коллективных инвестиций и микрофинансовым институтам. Помимо это-
го, были приняты законодательные изменения для увеличения сроков и упрощения ряда 
процедур, регулирующих работу акционерных обществ.

Меры Правительства Российской Федерации

В марте-июле 2020 года Правительство Российской Федерации приняло три пакета ан-
тикризисных мер, направленных на борьбу с распространением коронавируса и поддерж-
ку населения и бизнеса4.

Значительная часть мер Правительства Российской Федерации была направлена на обе-
спечение поддержки доходов населения и занятости. В апреле-октябре 2020 года на эти 
цели было выделено около 950 млрд рублей.

Общий пакет мер помощи бизнесу составил более 2 трлн рублей. Предприятия получали 
поддержку как напрямую (например, в виде субсидий и льготных кредитов), так и косвен-
но – через временное снижение, списание или отсрочку обязательных платежей в бюджет. 
Большая часть (465 из 750 млрд рублей) прямой поддержки бизнеса пришлась на програм-
му сохранения занятости в отраслях, наиболее пострадавших от пандемии5. Наряду с этим 
были приняты дополнительные меры поддержки компаний в отдельных отраслях: строи-
тельстве, авиаперевозках, туризме и других. Так, в рамках поддержки жилищного строи-

3	Полный список мер см. на официальном сайте Банка России, http://www.cbr.ru / vfs / finstab / plan_limit_covid.pdf.
4	Полный состав мер см. на  сайте Правительства Российской Федерации, http://government.ru / support_

measures / .
5 Автоперевозки; воздушный, водный и железнодорожный транспорт; туризм; выставочная деятельность; 

гостиницы; сфера развлечений и досуга; общественное питание; бытовые услуги; культура и спорт; не-
продовольственный ретейл; стоматологические услуги; дополнительное образование; СМИ.
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тельства были расширены программы льготной ипотеки, поддерживающие спрос граждан 
на покупку жилья в условиях снижения доходов. Кроме того, чтобы дать возможность биз-
несу сконцентрироваться на  преодолении последствий пандемии, Правительством Рос-
сийской Федерации был принят комплекс временных мер по снижению административной 
и надзорной нагрузки.

* * *

Таким образом, вышеперечисленные меры Банка России и Правительства Российской 
Федерации оказали разностороннюю и  оперативную поддержку населения и  бизнеса 
в наиболее сложный период кризиса. Однако по мере стабилизации ситуации будет про-
исходить их постепенное сворачивание. Антикризисные меры Правительства Российской 
Федерации окажут максимальную поддержку экономике в 2020 году, после чего начнет-
ся процесс бюджетной консолидации, и эффект от них будет постепенно исчерпываться6. 
Большая часть мер Банка России в связи с пандемией принималась на период с 1 марта 
до 30 сентября 2020 года. В августе 2020 года Банк России подтвердил плановое прекра-
щение действия ряда мер, но наряду с этим принял решение о продлении части регуля-
торных послаблений. Влияние постепенного выхода из антикризисных мер на экономику 
и денежно-кредитные условия будет учитываться Советом директоров Банка России при 
принятии решений по ключевой ставке. При этом реализованное снижение ключевой став-
ки способствует смягчению денежно-кредитных условий в текущем и следующем годах, 
тем самым оказывая поддержку экономике на среднесрочном горизонте.

6	Более подробно см. врезку 5 «Бюджетная политика в 2020 – 2023 годах».
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ветственно, абсорбирует избыточные 
или предоставляет недостающие сред-
ства путем проведения аукционов1. Таким 
образом, Банк России создает условия 
для формирования равновесия в сегмен-
те овернайт денежного рынка и  эффек-
тивной работы механизма процентно-
го коридора, верхняя и нижняя границы 
которого определены ставками по  од-
нодневным инструментам постоянного 
действия, а центр совпадает с ключевой 
ставкой. Процентный коридор, ширина 
которого составляет 200 б.п. , формирует 
максимальную и минимальную альтерна-
тивную стоимость привлечения и разме-
щения средств на межбанковском рынке, 
тем самым ограничивая колебания ры-
ночных ставок и способствуя их сближе-
нию с ключевой ставкой.

Банк России ежедневно отслежива-
ет ситуацию с  ликвидностью банков-
ского сектора, но  осуществляет регули-
рование ее совокупного объема прежде 
всего на  недельной основе. В  настоя-
щее время в условиях структурного про-
фицита ликвидности Банк России регу-
лярно абсорбирует избыточные средства 
на  срок 1  неделя на  проводимых обыч-
но по вторникам депозитных аукционах. 
В  случае изменения ситуации и форми-
рования структурного дефицита ликвид-
ности будут задействованы аукционы 
репо с  предоставлением средств также 

1	Предоставленное банкам право усреднять 
обязательные резервы на корсчетах, то есть 
не каждый вечер поддерживать соответству-
ющий объем средств, а только в среднем за пе-
риод 4 или 5 недель, дает возможность гибко 
реагировать на значительные изменения уров-
ня ликвидности, что способствует стабили-
зации рыночных ставок.

ОПЕРАЦИОННАЯ ЦЕЛЬ 
И СИСТЕМА ИНСТРУМЕНТОВ 
ДЕНЕЖНО-КРЕДИТНОЙ 
ПОЛИТИКИ

В  рамках стратегии таргетирования 
инфляции процентный канал продолжает 
быть основным каналом влияния денеж-
но-кредитной политики Банка России 
на экономику и инфляцию. Соответствен-
но, операционной целью денежно-кре-
дитной политики остается поддержание 
ставок овернайт денежного рынка вбли-
зи ключевой ставки. Выбор указанного 
сегмента рынка в качестве целевого обу-
словлен как тем, что формируемые здесь 
ставки представляют собой отправную 
точку для большинства ставок в  эконо-
мике, так и  тем, что Банк России име-
ет возможность практически напрямую 
с помощью своих инструментов воздей-
ствовать на их уровень.

Для достижения операционной цели 
Банк России использует стандартные 
инструменты управления ликвидностью 
и коридор процентных ставок. Банк Рос-
сии требует от  банков поддерживать 
обязательные резервы, то  есть опреде-
ленные остатки средств на открытых им 
счетах, прежде всего корреспондентских 
счетах. Тем самым он задает необходи-
мый на  конец дня уровень ликвидности 
как для каждого банка, так и по банков-
скому сектору в  целом. Если по  про-
гнозу в  результате изменения объема 
наличных денег в  обращении, бюджет-
ных операций или иных факторов оста-
ток средств на  корреспондентских сче-
тах всех банков оказывается выше или 
ниже этого уровня, Банк России, соот-

4. ОПЕРАЦИОННАЯ ПРОЦЕДУРА ДЕНЕЖНО-
КРЕДИТНОЙ ПОЛИТИКИ В 2020 ГОДУ  
И В 2021–2023 ГОДАХ
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ставки Банка России (рис. 4.1). За январь-
сентябрь 2020 года среднее абсолютное 
отклонение ставки RUONIA от  ключе-
вой ставки (спред) увеличилось по срав-
нению с  прошлым годом и  составило 
19 б.п. (среднее за 2019 год – 18 б.п.). Во-
латильность спреда за  январь-сентябрь 
2020 года составила 18 б.п. (в 2019 году – 
15 б.п.).

Рост волатильности ставок в  отдель-
ные периоды был обусловлен рядом фак-
торов. Во-первых, в 2020 году Банк Рос-
сии поэтапно снижал ключевую ставку. 
С января по август в соответствии с ре-
шениями Совета директоров Банка Рос-
сии ее значение уменьшилось на 2 п.п. , 
с  6,25 до  4,25% годовых. Прозрачная 
коммуникация Банка России позволя-
ла участникам рынка формировать ожи-
дания относительно будущей динамики 
ставок. Это оказывало влияние на стра-
тегии банков по  управлению ликвид-
ностью. В  периоды усреднения обяза-
тельных резервов, в  течение которых 
принимались решения по снижению клю-
чевой ставки, кредитные организации 
стремились сначала разместить средства 
на депозиты в Банке России или на де-

на срок 1 неделя. Наряду с этими основ-
ными операциями, в систему инструмен-
тов входят аукционы как по абсорбиро-
ванию, так и по предоставлению средств 
на  более длительные сроки. Так, избы-
точные средства сейчас дополнительно 
абсорбируются посредством выпуска ку-
понных облигаций на срок 3 месяца. Для 
оперативного реагирования на факторы, 
которые могут повлечь существенное от-
клонение ставок овернайт от  ключевой 
ставки, Банк России использует депозит-
ные аукционы и аукционы репо «тонкой 
настройки» на сроки от 1 до 6 дней.

В  таком виде система инструментов 
денежно-кредитной политики существу-
ет с  конца 2013 года. В  последующие 
годы повышались ее технологичность 
и  удобство использования кредитными 
организациями.

ДОСТИЖЕНИЕ ОПЕРАЦИОННОЙ 
ЦЕЛИ ДЕНЕЖНО-КРЕДИТНОЙ 
ПОЛИТИКИ

В  2020  году однодневные ставки де-
нежного рынка формировались преи-
мущественно в  нижней половине про-
центного коридора, но вблизи ключевой 
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Источник: расчеты Банка России.
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Рис. 4.1
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счетах банков был сформирован запас 
средств, который превышал объем, необ-
ходимый им для выполнения обязатель-
ных резервных требований и  проведе-
ния клиентских платежей. Поэтому Банк 
России, как и ранее, проводил депозит-
ные аукционы и размещал купонные об-
лигации.

В 2019 году профицит ликвидности из-
менялся в диапазоне от 2,3 до 4,2 трлн 
рублей и к концу года составил 2,8 трлн 
рублей. Это ниже прогноза Банка России 
в размере 3,6 – 3,9 трлн рублей, представ-
ленного в Основных направлениях еди-
ной государственной денежно-кредит-
ной политики на 2020 год и период 2021 
и  2022 годов. Основным фактором от-
клонения был меньший, чем ожидалось, 
приток ликвидности по бюджетному ка-
налу в декабре 2019 года. Прогноз Бан-
ка России предполагал, что в том случае, 
если часть запланированных на 2019 год 
бюджетных расходов будет перенесена 
на 2020 год и последующие годы, Феде-
ральное казначейство сможет увеличить 
объем средств, предлагаемых к  разме-
щению на  депозиты в  банках. Однако 
за  декабрь задолженность кредитных 
организаций по  этим операциям умень-
шилась почти в два раза, при этом уве-
личение бюджетных расходов по сравне-
нию с прошлым годом было умеренным.

Еще одним фактором отклонения фак-
тического уровня профицита от прогноз-
ного было несколько запаздывающее 
выполнение банками усреднения обяза-
тельных резервов и ожидания снижения 
ключевой ставки в  декабре 2019 года. 
В  результате остатки средств на  кор
счетах банков на  конец года состави-
ли 2,6  трлн рублей, что выше прогно-
за Банка России в 2,3 трлн рублей. При 
этом в  среднем за  декабрьский пери-
од усреднения обязательных резервов 
структурный профицит ликвидности со-
ставил 3 трлн рублей. Среднее значение 

нежном рынке по  более высоким став-
кам, откладывая выполнение усреднения 
на вторую половину периода, когда сто-
имость денег будет ниже. Это приводило 
к  формированию избыточного предло-
жения ликвидности на  рынке и  локаль-
ному расширению спреда за  несколько 
дней до принятия соответствующего ре-
шения по ставке Банком России.

Во-вторых, волатильность рыночных 
ставок заметно возросла в  конце мар-
та  – апреле 2020  года на  фоне увели-
чения потребности банков в  ликвидно-
сти из‑за повышения неопределенности 
на финансовых рынках и снижения пред-
сказуемости операций клиентов кре-
дитных организаций в  условиях огра-
ничительных мер. В  отдельные дни это 
приводило к  росту рыночных ставок 
выше ключевой. Для повышения возмож-
ностей кредитных организаций по управ-
лению ликвидностью в этот период Банк 
России проводил аукционы репо «тон-
кой настройки»2. По мере стабилизации 
ситуации на финансовых рыках, запуска 
пакета антикризисных мер Банком Рос-
сии и Правительством Российской Феде-
рации спрос банков на рефинансирова-
ние сократился и  волатильность ставок 
овернайт вернулась к уровню до введе-
ния ограничений.

В дальнейшем в условиях сохранения 
профицита ликвидности отрицательный 
спред рыночных ставок к ключевой став-
ке, по оценкам Банка России, как и ранее, 
в среднем не будет превышать 25 базис-
ных пунктов.

ФАКТОРЫ ФОРМИРОВАНИЯ 
И ПРОГНОЗ ЛИКВИДНОСТИ

В 2019 – 2020 годах в банковском сек-
торе сохранялся структурный профицит 
ликвидности. Это означает, что на  кор

2	Подробнее см. подраздел данного раздела 
«Применение инструментов денежно-кредит-
ной политики».
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в  данном случае позволяет более объ-
ективно оценить влияние долгосрочных 
факторов, в частности бюджетных опера-
ций, на ликвидность банковского секто-
ра и снизить эффект от временных стра-
тегий отдельных кредитных организаций 
по управлению остатками на корсчетах.

В  2020  году значительное влияние 
на  динамику факторов формирования 
ликвидности оказало введение ограни-
чительных мер в  связи с распростране-
нием пандемии. После сезонного притока 
средств в банки в январе-феврале в ре-
зультате возврата наличных денег после 
новогодних праздников и  роста объе-
ма размещения Федеральным казначей-
ством бюджетных средств в банках про-
фицит ликвидности увеличился. Однако 
с середины марта приток средств в бан-
ковский сектор сменился их оттоком. Так, 
незадолго до объявления нерабочих дней 
как физические лица, так и предприятия 
начали предъявлять повышенный спрос 
на наличные деньги, что привело к отто-
ку ликвидности из банковского сектора. 
Кроме того, снизился объем поступлений 
наличных денег в  банки от  инкассации 

выручки предприятий розничной тор-
говли. Поскольку в апреле-июне это со-
кращение было более значительным, чем 
падение оборота розничной торговли, 
можно предположить, что часть расчетов 
за товары и услуги перешла из безналич-
ной формы в наличную. В июле – первой 
половине октября рост объема наличных 
денег в  обращении значительно замед-
лился, однако по‑прежнему превышал 
объем эмиссии за аналогичные периоды 
прошлых лет.

Отток ликвидности за  счет налич-
ных денег частично был компенсирован 
ростом бюджетных расходов, которые 
в  апреле-июне существенно увеличи-
лись. В основном это было связано с опе-
рациями по  счетам внебюджетных фон-
дов – выплатами населению, в том числе 
семьям, имеющим детей, и  расходами 
на медицинскую помощь. При этом сни-
жение цен на  нефть марки Urals приве-
ло к уменьшению нефтегазовых доходов 
бюджета, но сокращение оттока ликвид-
ности по  этой причине было компенси-
ровано операциями Минфина России 
по  продаже валюты на  внутреннем ва-
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Источник: Банк России.

ФАКТОРЫ ФОРМИРОВАНИЯ ЛИКВИДНОСТИ БАНКОВСКОГО СЕКТОРА 
(накопленным итогом, трлн руб.)

Рис. 4.2
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лютном рынке. Кроме того, в  II квартале 
в результате замедления экономической 
активности и  введения ряда налоговых 
послаблений сократились поступления 
от  основных ненефтегазовых налогов. 
В  июле-сентябре налоговые поступле-
ния в бюджет начали постепенно восста-
навливаться, а бюджетные расходы сни-
зились.

Превышение расходов расширенно-
го правительства над его доходами было 
профинансировано в  основном за  счет 
снижения остатков средств федераль-
ного бюджета и местных органов власти 
в Банке России, а также ростом внутрен-
них заимствований Минфина России. 
При этом Федеральное казначейство по-
сле получения дохода Банка России от 
реализации пакета акций ПАО Сбербанк, 
напротив, смогло увеличить объем раз-
мещения депозитов в банках, однако со-
кратило срочность своих операций для 
сохранения возможностей по оператив-
ному финансированию растущих расхо-
дов.

Увеличению потребности банков 
в  ликвидности также способствовал 
рост величины обязательных резервов, 
которые банки должны поддерживать 
в  Банке России, в  результате валютной 
переоценки обязательств кредитных ор-
ганизаций в апреле-мае и августе-сентя-
бре. По мере коррекции обменного курса 
рубля постепенно происходили их  об-
ратная переоценка и  снижение потреб-
ности в ликвидности.

В результате действия указанных фак-
торов за январь-сентябрь профицит лик-
видности снизился с 2,8 до 1,4 трлн руб
лей. Ожидается, что восстановление 
экономической деятельности будет спо-
собствовать возвращению спроса на на-
личные деньги к уровням, которые были 
до пандемии. Соответственно, объем на-
личных денег в  обращении станет по-
степенно сокращаться, но этот процесс 

будет смещен на  2021 год. В  дезинфля-
ционном и рисковом сценариях при воз-
можном ухудшении эпидемиологиче-
ской ситуации на прогнозном горизонте 
не  ожидается возврата наличных денег 
в  банки. В  2022 – 2023  годах динамика 
наличных денег постепенно приблизится 
к традиционной траектории, и их объем 
будет расти в соответствии с динамикой 
номинального ВВП. При этом значи-
мое сдерживающее влияние на динами-
ку данного показателя, как и ранее, будет 
оказывать расширение практики исполь-
зования безналичных расчетов.

Действие бюджетного правила, а так-
же проведение планируемых Банком 
России в  IV  квартале 2020  года про-
даж иностранной валюты в  дополнение 
к стандартным операциям в рамках бюд-
жетного правила3 будут частично ком-
пенсировать ожидаемый приток ликвид-
ности по бюджетному каналу. 

К  концу 2020 года, по  оценкам Бан-
ка России, профицит ликвидности соста-
вит 1,0 – 1,4 трлн рублей. В  дальнейшем 
на трехлетнем горизонте возможно сни-
жение профицита ликвидности. Так, про-
фицит ликвидности банковского секто-
ра к концу 2023 года в базовом сценарии 
составит 0,3 трлн рублей, в  рисковом 
сценарии возможен переход к дефициту 
ликвидности в размере 0,3 трлн рублей. 
Эти оценки рассчитаны исходя из  ос-
новных параметров макроэкономиче-

3	Нетто-объем указанных дополнительных про-
даж иностранной валюты составит 185 млрд 
рублей, что соответствует взаимозачету 
объема продаж иностранной валюты, связан-
ных со  сделкой с  пакетом акций ПАО Сбер-
банк, с  объемами покупок иностранной валю-
ты в рамках бюджетного правила, отложенных 
в 2018 году и марте-апреле 2020 года, а так-
же с объемом осуществленных в марте-апре-
ле упреждающих продаж иностранной валюты 
в рамках бюджетного правила. Дополнительно 
с 26 октября 2020 года Банк России приступил 
к продаже валюты на внутреннем рынке в объ-
еме 50 млрд рублей в рамках сделки с акциями 
ПАО «Аэрофлот».
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ского прогноза Банка России и  с  уче-
том бюджетных проектировок Минфина 
России (подробнее см. раздел 2.2 «Сце-
нарии развития российской экономики 
в 2021 – 2023 годах»). Банк России и да-
лее будет абсорбировать избыточные 
средства с  помощью депозитных аук-
ционов и  размещения купонных обли-
гаций Банка России. Это позволит под-
держивать ставки овернайт около уровня 
ключевой ставки и формировать денеж-
но-кредитные условия, необходимые для 
поддержания годовой инфляции вбли-
зи 4%.

ПРИМЕНЕНИЕ ИНСТРУМЕНТОВ 
ДЕНЕЖНО-КРЕДИТНОЙ 
ПОЛИТИКИ

В 2020 году для достижения операци-
онной цели денежно-кредитной полити-
ки в  условиях структурного профицита 
Банк России продолжил абсорбировать 
избыточную ликвидность, используя, 
как и  ранее, в  качестве основного ин-
струмента депозитные аукционы на срок 
1  неделя (рис. 4.3). Также для сближе-
ния ставок овернайт с ключевой ставкой 

в конце периодов усреднения обязатель-
ных резервов, когда на денежном рынке, 
как правило, формируется избыточное 
предложение ликвидности, Банк России 
продолжал проводить депозитные аук-
ционы «тонкой настройки».

Эффективная операционная процеду-
ра денежно-кредитной политики и  сво-
евременно принятые меры (см. врезку 6 
«Меры Банка России и  Правительства 
Российской Федерации для преодоления 
экономических последствий пандемии 
коронавирусной инфекции») поддержали 
доверие на финансовых рынках и способ-
ствовали сохранению активности рын-
ка межбанковского кредитования в  ус-
ловиях распространения пандемии. Тем 
не менее в марте-апреле на фоне увели-
чения неопределенности на финансовых 
рынках, роста оборотов по  клиентским 
операциям и  быстрого снижения струк-
турного профицита ликвидности нерав-
номерность распределения средств сре-
ди отдельных кредитных организаций 
могла стать источником роста волатиль-
ности на  денежном рынке. Чтобы это-
го избежать, необходимо было расши-
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Операции рефинансирования на аукционной основе 
(репо, «валютный своп»**, обеспеченные кредиты)

Операции рефинансирования постоянного действия 
(репо, «валютный своп»**, обеспеченные кредиты)

Операции на возвратной основе, не относящиеся 
к стандартным инструментам денежно-кредитной 
политики Банка России***
Депозиты постоянного действия

Депозитные аукционы

Структурный дефицит (+ ) / профицит (-) ликвидности

Источник: Банк России

* Требования Банка России к кредитным организациям по инструментам рефинансирования / обязательства Банка России перед кредитными организациями по инструментам 
абсорбирования избыточной ликвидности на начало операционного дня.

** Валютный своп по покупке Банком России долларов США и евро за рубли.
*** Специализированные инструменты рефинансирования Банка России, кредиты, предоставленные Банком России в рамках безотзывных кредитных линий, операции «валют-
ный своп» по продаже Банком России долларов США и евро за рубли.

Источник: Банк России.

СТРУКТУРА ОПЕРАЦИЙ БАНКА РОССИИ* 
(трлн руб.)

Рис. 4.3
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рить доступ к  ликвидности по  ставкам, 
близким к ключевой, для кредитных ор-
ганизаций. Для сглаживания возникаю-
щих дисбалансов дополнительно к своим 
регулярным операциям по  абсорбиро-
ванию ликвидности с 10 марта по 6 мая 
Банк России провел 10 аукционов репо 
«тонкой настройки» с  различными сро-
ками. Максимальный размер требований 
Банка России к  кредитным организаци-
ям по этим операциям составлял 0,9 трлн 
рублей. С середины мая с началом ново-
го периода усреднения обязательных ре-
зервов при постепенной нормализации 
динамики факторов формирования лик-
видности и стабилизации клиентской ак-
тивности необходимость в  проведении 
этих операций больше не возникала.

На  фоне снижения в  марте-апреле 
уровня профицита ликвидности в  бан-
ковском секторе Банк России сократил 
размещение купонных облигаций. Банк 
России выпускает облигации с целью аб-
сорбировать устойчивую часть избыточ-
ной ликвидности на  более длительные 
сроки. Для обеспечения большей гибко-
сти при управлении ликвидностью с по-
мощью недельных депозитных аукционов 
Банк России снизил объем купонных об-
лигаций в  обращении в  первом полуго-
дии более чем в 2 раза, до 0,7 трлн руб
лей.

Кроме того, при сохраняющейся не-
благоприятной внешней конъюнктуре 
и для уменьшения расхождений в сроч-
ности активов и  пассивов на  балан-
сах кредитных организаций Банк Рос-
сии начал проведение аукционов репо 
на срок 1 месяц по фиксированной став-
ке и  на  срок 1  год по  плавающей став-
ке. Вместе с тем кредитные организации 
довольно быстро адаптировались к  со-
кратившемуся уровню структурного про-
фицита и стали пользоваться предостав-
ленными регуляторными послаблениями. 
Поэтому в мае-сентябре аукционы репо 

оставались практически невостребован-
ными. Однако в октябре, несмотря на до-
статочный уровень ликвидности в  бан-
ковском секторе, банки вновь увеличили 
спрос на рефинансирование и привлек-
ли более 0,6  трлн рублей. Это связано 
с  тем, что в  конце года динамика бюд-
жетных операций характеризуется раз-
нонаправленными тенденциями. Сезонно 
бюджетные расходы смещены на послед-
ние недели года. При этом привлекать 
средства для их  финансирования Мин-
фин России начал заранее и значитель-
но увеличил объемы размещения ОФЗ 
на первичном рынке. Это могло сформи-
ровать краткосрочные дисбалансы в рас-
пределении средств между банками. Для 
их  компенсации Банк России увеличил 
максимальный объем предоставления 
средств на срок 1 месяц с 0,4 до 1 трлн 
рублей. Последующее проведение бюд-
жетных расходов приведет к  притоку 
средств на банковские счета и позволит 
банкам погасить задолженность по опе-
рациям репо.

В  2020  году Банк России для под-
держки кредитования экономики в усло-
виях пандемии временно расширил ли-
нейку специализированных механизмов 
рефинансирования, введя несколько ин-
струментов с общим лимитом 500 млрд 
рублей по предоставлению ликвидности 
банкам на льготных условиях. Указанные 
инструменты были призваны стимулиро-
вать банки предоставлять кредиты нефи-
нансовым организациям на выплату зара-
ботной платы и другие неотложные нужды 
(в увязке с правительственной програм-
мой по субсидированию процентных ста-
вок по  банковским кредитам на  неот-
ложные нужды и сохранение занятости), 
а также иные кредиты субъектам малого 
и среднего предпринимательства. Требо-
вания Банка России к кредитным органи-
зациям по данным инструментам на 1 ок-
тября составили 443 млрд рублей. Кроме 
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того, Банк России уточнил условия спе-
циализированного механизма рефинан-
сирования, направленного на  поддер-
жание приемлемых ставок по  кредитам 
субъектам малого и среднего предприни-
мательства с  участием АО «Корпорация 
МСП»: были сняты отраслевые ограни-
чения, а ставка была снижена до 4% го-
довых при ограничении ставок конечным 
заемщикам 8,5% годовых.

В дальнейшем Банк России, принимая 
во  внимание текущие макроэкономиче-
ские прогнозы, не планирует вносить су-
щественных изменений в операционную 
процедуру и  пересматривать действу-
ющую систему инструментов. В  резуль-
тате предусмотренных нововведений 
обязательные резервы будут лучше вы-
полнять свои задачи. При структурном 

профиците основное регулирование 
объема ликвидности по‑прежнему бу-
дет осуществляться с  помощью ежене-
дельных депозитных аукционов. Устой-
чивая часть избытка ликвидности будет 
абсорбироваться через выпуск купонных 
облигаций, объем эмиссии каждого вы-
пуска, как и ранее, также будет устанав-
ливаться на основании прогноза ликвид-
ности. Переход к структурному дефициту 
остается весьма маловероятным, однако 
и на такой случай у Банка России всег-
да готовы к  применению все необходи-
мые инструменты, а текущей операцион-
ной процедурой предусмотрен порядок 
их использования. Банк России продол-
жит повышать технологичность и  удоб-
ство обращения кредитных организаций 
к проводимым им операциям.

ВРЕЗКА 7 
ИЗМЕНЕНИЕ ПРАВИЛ И ПРОЦЕДУР ПРОВЕДЕНИЯ ОПЕРАЦИЙ

Банк России в 2020 году продолжал работу над повышением технологичности проведе-
ния операций, настройкой их параметров, развитием системы инструментов денежно-кре-
дитной политики. Также были приняты решения, связанные с изменением подходов Банка 
России к управлению рисками по операциям.

Развитие электронного документооборота

Ключевым направлением остается развитие электронного документооборота между 
Банком России и его контрагентами по кредитным операциям.

С 9 января 2020 года обмен с кредитными организациями (филиалами кредитных ор-
ганизаций) документами, связанными с  формированием пулов обеспечения, состоящих 
из нерыночных активов, в рамках стандартных инструментов рефинансирования был пере-
веден в электронный формат через личные кабинеты.

С 28 сентября 2020 года взаимодействие с кредитными организациями в рамках кре-
дитных операций по специализированным инструментам рефинансирования также пере-
ведено на электронный документооборот через личные кабинеты.

Технология проведения операций

Банк России продолжил совершенствовать технологию проведения операций, чтобы 
более гибко применять инструменты денежно-кредитной политики, а кредитные организа-
ции могли эффективнее управлять собственной ликвидностью.

С начала 2020 года, как и было запланировано, банкам была предоставлена возмож-
ность использовать внутридневные кредиты и  кредиты овернайт в ночное время, в  вы-
ходные и праздничные дни для обеспечения расчетов в платежной системе Банка России 
в сервисе быстрых платежей.
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Решение о запуске в мае 2020 года регулярных аукционов репо на длительные сроки 
потребовало доработки отдельных процедур. В результате стали возможны операции репо 
с плавающей ставкой.

Управление финансовыми рисками по операциям

Еще одним важным направлением деятельности Банка России является совершенство-
вание работы с  обеспечением и  требованиями к  контрагентам по  операциям рефинан-
сирования. При принятии решений по управлению собственными финансовыми рисками 
по проводимым операциям Банк России прежде всего руководствуется сохранением усло-
вий достижения целей денежно-кредитной политики и обеспечения финансовой стабиль-
ности.

С начала 2020 года был изменен алгоритм отбора ценных бумаг и нерыночных активов 
в залог по кредитам Банка России. Теперь отбор активов ориентирован в первую очередь 
на их качественную оценку – первостепенно подбираются в залог активы с наиболее вы-
сокими значениями поправочных коэффициентов. Затем уже при отборе учитываются сто-
имость и срок до погашения активов.

При запуске аукционов репо на длительные сроки было принято решение ограничить 
перечень используемых в сделках бумаг облигациями федеральных займов, а также цен-
ными бумагами субъектов Российской Федерации и муниципальных образований, выпуски 
(эмитенты) которых имеют наивысший кредитный рейтинг по национальной рейтинговой 
шкале.

Банк России планирует при допуске кредитных организаций к своим операциям отка-
заться с середины 2021 года от применения критериев, связанных с обязательными ре-
зервными требованиями. А с 2022 года Банк России будет определять своих контрагентов 
по операциям предоставления ликвидности на внутреннем рынке на основе информации 
о кредитных рейтингах вместо информации об их отнесении к классификационной группе 
и выполнении ими обязательных резервных требований. Банк России планирует проводить 
операции репо и операции кредитования с российскими кредитными организациями при 
условии наличия у них кредитного рейтинга на уровне не ниже «B-(RU)» по классифика-
ции рейтингового агентства АКРА (АО) или «ruB-» по классификации рейтингового агент-
ства АО «Эксперт РА».
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ВРЕЗКА 8 
НОВЫЙ ПОДХОД К ОБЯЗАТЕЛЬНЫМ РЕЗЕРВАМ

В  рамках совершенствования механизма обязательного резервирования и  снижения 
регуляторной нагрузки на кредитные организации Банк России в 2021 году упростит по-
рядок расчета размера обязательных резервов и выполнения кредитными организациями 
обязательных резервных требований.

Новый порядок предполагает отмену составления и представления кредитными орга-
низациями специальных отчетов по обязательным резервам. Банк России будет самосто-
ятельно рассчитывать величину обязательных резервов на основании данных уже суще-
ствующих форм отчетности1.

Банк России откажется от излишней детализации в распределении резервируемых обя-
зательств между категориями, по которым установлены разные нормативы обязательных 
резервов. Резервируемые обязательства будут относиться к  категориям на  основании 
остатка на балансовом счете в целом; включение или исключение отдельных обязательств 
в размере части балансового счета будет отменено.

Развитие трехсторонних биржевых сделок с участием центрального контрагента приве-
ло к переносу регуляторной нагрузки по формированию обязательных резервов с кредит-
ных организаций – участников сделок на биржевого финансового посредника – кредитную 
организацию, выполняющую функции центрального контрагента. Для устранения этой дис-
пропорции Банк России намерен включить средства, привлеченные кредитными органи-
зациями – участниками в рамках биржевых сделок, в состав резервируемых обязательств 
кредитных организаций – участников и, соответственно, исключить их из состава резерви-
руемых обязательств кредитной организации – центрального контрагента.

Банк России ранее отменил возможность исключения долгосрочных обязательств 
из состава резервируемых, столкнувшись на практике с большим количеством ошибок кре-
дитных организаций и нестабильностью условий договоров на привлечение долгосрочных 
средств. С учетом этого в новой схеме долгосрочные резервируемые обязательства в от-
дельную категорию также выделяться не будут.

Важным элементом перехода на новый порядок станет расширение использования ме-
ханизма усреднения обязательных резервов. Усреднение обязательных резервов позво-
ляет кредитным организациям повысить возможности по  оперативному регулированию 
своей ликвидности, то есть оперативно изменять величину средств на корреспондентских 
счетах в Банке России.

В  текущей схеме при формировании банками обязательных резервов часть средств 
ежемесячно блокируется на счетах для хранения обязательных резервов в Банке России. 
При сравнительно небольшой доле таких средств (20% от общей суммы обязательных ре-
зервов банка) технические ошибки банка при переводах этих средств на счет в Банке Рос-
сии могут привести к штрафам и запрету на участие в операциях рефинансирования Бан-
ка России.

Кроме того, сейчас отдельные кредитные организации не  используют максимально 
установленный коэффициент усреднения обязательных резервов, другие лишены пра-
ва на  усреднение в  связи со  своим финансовым положением. Это усложняет как про
цедуру формирования обязательных резервов для кредитных организаций, так и контроль 
за их формированием со стороны Банка России.

1 Предусмотрены Указанием Банка России от 08.10.2018 № 4927‑У «О перечне, формах и порядке составления 
и представления форм отчетности кредитных организаций в Центральный банк Российской Федерации».
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В новой схеме при ежемесячном расчете размера обязательных резервов будет изме-
няться только их усредненная величина, тогда как изменение остатков средств на счетах 
для хранения обязательных резервов будет осуществляться один раз в год2. При этом кре-
дитные организации, допустившие недовзнос на счета для хранения обязательных резер-
вов, смогут пользоваться операциями рефинансирования, но применение штрафов за та-
кие нарушения сохранится.

Для большего вовлечения кредитных организаций в использование механизма усредне-
ния в новой схеме обязательно применение единых коэффициентов усреднения, установ-
ленных Банком России отдельно для банков и для небанковских кредитных организаций.

Значительные изменения затронут также порядок расчета и применения штрафов за на-
рушение кредитными организациями обязательных резервных требований. Так, штраф бу-
дет применяться за нарушения, допущенные кредитной организацией не более чем в 12 
последних отчетных периодах (периодах усреднения). При выявлении недовзноса в связи 
с заменой кредитной организацией отчетности после окончания периода регулирования 
сумма штрафа будет рассчитываться с учетом длительности допущенного нарушения.

Реализация предлагаемых подходов позволит упростить порядок определения величи-
ны обязательных резервов кредитных организаций, повысить прозрачность расчета, со-
кратить количество ошибок и, соответственно, случаев применения штрафов за нарушение 
кредитными организациями обязательных резервных требований, снизить издержки кре-
дитных организаций и Банка России, связанные с регулированием размера обязательных 
резервов, а также проведением инспекционных проверок.

В октябре 2020 года Банком России запущено пилотирование целевого процесса регу-
лирования размера обязательных резервов в соответствии с проектом нового положения 
Банка России «Об обязательных резервах кредитных организаций». В рамках участия в пи-
лотировании кредитные организации смогут оценить объем изменения обязательных ре-
зервов в связи с их расчетом по новому порядку, в том числе в целях улучшения качества 
прогноза собственной ликвидности.

2 Сроки соответствующего периода регулирования будут публиковаться на официальном сайте  
Банка России.



76
Основные направления  
единой государственной денежно-кредитной  
политики на 2021 год и период 2022 и 2023 годов

ПРИЛОЖЕНИЕ 1  
ТРАНСМИССИОННЫЙ МЕХАНИЗМ ДЕНЕЖНО-КРЕДИТНОЙ 
ПОЛИТИКИ В РОССИИ

Изменяя ключевую ставку, Банк России влияет на процентные ставки в экономике, 
стоимость финансовых активов и валютный курс. Изменение цен на финансовом рын-
ке через цепочку экономических взаимосвязей влияет на спрос на товары и услуги 
и в результате на инфляцию. Важным фактором динамики цен в экономике являются 
также инфляционные ожидания бизнеса, домашних хозяйств и участников финансо-
вого рынка. В условиях доверия к центральному банку они закрепляются вблизи це-
левого уровня инфляции и изменяются с учетом прогнозов и разъяснений централь-
ного банка о будущей инфляции и денежно-кредитной политике.

В современной экономической теории и практике механизм, через который денеж-
но-кредитная политика воздействует на экономику и инфляцию, называют трансмис-
сионным механизмом и выделяют в его составе различные каналы (см. Схему транс-
миссионного механизма денежно-кредитной политики). В  российской экономике 
ключевым каналом является процентный, значимыми являются также канал инфля-
ционных ожиданий, кредитный и валютный каналы. Другие каналы трансмиссионного 
механизма, выделяемые в экономической литературе (балансовый канал, канал бла-
госостояния, канал принятия риска, канал денежных потоков), также играют опреде-
ленную роль в функционировании трансмиссионного механизма, но менее значимы.

Кроме того, на инфляцию и функционирование трансмиссионного механизма де-
нежно-кредитной политики воздействует ряд немонетарных факторов, то есть фак-
торов, на  которые центральный банк не  оказывает непосредственного влияния. 
К их числу относятся структурные и институциональные особенности экономики, тех-
нологические и природные процессы, в том числе эпидемии и изменения климатиче-
ских условий, влияющие на спрос и предложение на отдельных сегментах товарно-
го рынка.

Принимая решение по  денежно-кредитной политике, Банк России оценивает, 
как влияние этого решения будет распространяться по каждому из основных кана-
лов трансмиссионного механизма, опираясь на имеющиеся оценки силы и скорости 
трансмиссии на каждом этапе, а также учитывая действие немонетарных факторов.

В данном приложении дана характеристика основных каналов трансмиссионного 
механизма денежно-кредитной политики Банка России. При ознакомлении с матери-
алами данного приложения необходимо учитывать ряд фактов.

Во-первых, трансмиссионный механизм денежно-кредитной политики опирается 
на фундаментальные макроэкономические и макрофинансовые взаимодействия. На-
бор каналов, по которым денежно-кредитная политика влияет на поведение участ-
ников рынка и в конечном итоге на инфляцию, почти не меняется. Параметры этих 
каналов меняются медленно, по мере накопления структурных изменений в реаль-
ном и финансовом секторах национальной экономики. Поэтому оценки параметров 
трансмиссионного механизма основываются на анализе развития экономики в тече-

ПРИЛОЖЕНИЯ
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ние длительного периода. Однако в  конкретный момент времени шоки, связанные 
с пандемией, нестабильностью на мировых рынках или иными факторами, могут су-
щественно исказить функционирование трансмиссионного механизма. Такие искаже-
ния, как правило, недолговечны, и со временем восстанавливается характер влияния 
денежно-кредитной политики на экономику, преобладавший до шока. В данном мате-
риале внимание концентрируется на долгосрочных закономерностях функциониро-
вания трансмиссионного механизма, хотя при необходимости указывается на то, как 
эти закономерности изменились в условиях нестабильности, связанной с пандемией 
коронавирусной инфекции в 2020 году.

Во-вторых, влияние изменений ключевой ставки на финансовые активы, валютный 
курс и совокупный спрос в значительной степени является симметричным. Поэтому 
далее в тексте речь о повышении или понижении ставки идет исключительно из со-
ображений наглядности. Так, если сказано, что снижение ключевой ставки на 1 п.п. 
ведет к  росту кредитования на  1,5%, это значит, что увеличение ключевой ставки 
на 1 п.п. ведет к сокращению кредитования на 1,5%.

В-третьих, в данном приложении приводится количественная оценка только непо-
средственного эффекта влияния изменений ключевой ставки на финансовый сектор 
и  экономику, структурные эффекты денежно-кредитной политики не  учитываются. 
К примеру, повышение ключевой ставки при неизменных инфляционных ожиданиях 
снижает совокупный спрос в экономике, экономическую активность и инфляцию. Од-
нако закрепление инфляции на низком уровне, обеспеченное повышением ключевой 
ставки, позволяет заякорить инфляционные ожидания. В результате снижаются ин-
фляционные риски, закладываемые в ставки по кредитам и депозитам, и эти ставки 
со временем снижаются. Инвесторы не опасаются размещать средства на длительный 
срок, финансирование становится доступным для проектов с более длинными сро-
ками окупаемости, и за счет реализации этих проектов растет экономическая актив-
ность.

Напротив, снизив ключевую ставку ниже экономически оправданного уровня, на-
ряду с недолгим ускорением экономической активности можно ожидать устойчивого 
роста инфляции и инфляционных ожиданий, снижающего привлекательность сбере-
жений и инвестиций и в долгосрочной перспективе ограничивающего инвестицион-
ный спрос. Однако количественный анализ структурных эффектов выходит за пре-
делы тематики данного приложения, далее оценивается только непосредственный 
эффект изменения ключевой ставки (временное снижение спроса при повышении 
ключевой ставки и его временный рост при снижении ставки). Эффекты отдельных 
структурных изменений (прежде всего связанных с изменением инфляционных ожи-
даний) характеризуются на качественном уровне.

•• Процентный канал и связанные с ним каналы трансмиссионного механизма

Важнейшую роль в передаче импульсов денежно-кредитной политики играет про-
центный канал трансмиссионного механизма. В  рамках данного канала изменение 
ключевой ставки влияет на ставки на всех сегментах национальной финансовой си-
стемы. Изменение ставок по  кредитам и  депозитам определяет готовность компа-
ний и населения занимать или сберегать и, соответственно, спрос на финансовые ин-
струменты (процентный канал). Одновременно изменение ставок финансового рынка 
влияет на  возможности банков и  финансовых компаний наращивать кредитование 
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экономики и, таким образом, на предложение финансовых инструментов (кредитный 
и балансовый каналы, канал принятия риска). Взаимодействие этих процессов при-
водит к  изменению объемов финансовых операций и, соответственно, агрегатного 
спроса в экономике. Первым этапом этих каналов является трансмиссия изменений 
ключевой ставки на ставки по инструментам финансового рынка.

Влияние ключевой ставки на процентные ставки в экономике. Как отмечено выше, 
решения по денежно-кредитной политике воздействуют на экономику через финан-
совый сектор. На первом этапе изменение ключевой ставки Банка России транслиру-
ется в изменение процентных ставок на всех сегментах финансового рынка. Это про-
исходит в срок от 1 дня до нескольких кварталов в зависимости от сегмента рынка 
и при прочих равных условиях в масштабах, сопоставимых с фактическим и ожидае-
мым изменением ключевой ставки. При этом на динамику процентных ставок на бо-
лее длительные сроки влияют не только фактические, но и ожидаемые в будущем ре-
шения по денежно-кредитной политике.

В первую очередь изменение ключевой ставки почти мгновенно приводит к изме-
нению на аналогичную величину однодневных ставок рынка МБК. Эти ставки постоян-
но находятся вблизи ключевой ставки Банка России, что обеспечивается операциями 
Банка России по управлению ликвидностью банковского сектора. В результате ставки 
МБК формируются на целевом уровне при любой ситуации с ликвидностью банков-
ского сектора (см. врезку 9 «Состояние ликвидности банковского сектора и возмож-
ности кредитования экономики»).

Поскольку ставки по однодневным МБК играют ключевую роль в функционирова-
нии трансмиссионного механизма, Банк России уделяет особое внимание прозрач-
ности и надежности их индикаторов. В 2020 году был реформирован порядок расче-
та эталонной процентной ставки RUONIA. Стремясь повысить доверие к индикатору 
и привести его в соответствие с международными стандартами качества индикаторов 
денежного рынка, Банк России принял на себя функции администратора ставки.

Изменение однодневной ставки МБК транслируется в изменение ставок МБК на бо-
лее длительные сроки. Это требует чуть больше времени и определяется не только 
фактическим снижением или повышением однодневной ставки, но и смещением ожи-
даний участников рынка относительно ее динамики в будущем. Банки могут как день 
за днем размещать или привлекать однодневные МБК, так и совершить одну опера-
цию на более длительный срок. Банки выбирают более выгодный для себя вариант 
действий, и, если ожидается, что однодневные ставки будут расти, банки-кредиторы 
будут требовать более высокой ставки по долгосрочным операциям и наоборот. По-
скольку однодневная ставка МБК тесно связана с ключевой ставкой, эти ожидания 
в значительной мере формируются под влиянием заявлений и прогнозов Банка Рос-
сии, в первую очередь сигнала о будущей денежно-кредитной политике.

Ожидания участников рынка относительно траектории изменения ключевой став-
ки в будущем оказывают довольно существенное влияние на динамику процентных 
ставок. Так, в случае если участники рынка заранее ожидают изменения ключевой 
ставки в будущем, корректировка ставок на более длительные сроки может произой-
ти еще до того, как фактически изменится ключевая ставка и, соответственно, кра-
ткосрочные ставки МБК. В результате рост или снижение долгосрочных ставок может 
опережать изменение краткосрочных ставок. Возможна и обратная ситуация. Напри-
мер, если центральный банк повышает ключевую ставку в ответ на рост рисков уско-
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рения инфляции, для участников рынка это может означать, что повышение инфляции 
в результате своевременной реакции денежно-кредитной политики окажется меньше, 
чем могло бы быть, и центральный банк в будущем сможет быстрее перейти к сниже-
нию ключевой ставки. В результате краткосрочные ставки МБК в ответ на повышение 
ключевой ставки изменятся более существенно, чем долгосрочные. Роль ожиданий 
в формировании долгосрочных ставок предопределяет высокую значимость комму-
никации центрального банка для обеспечения эффективного функционирования про-
центного канала трансмиссионного механизма.

Кроме ожиданий, на уровень межбанковских ставок на различные сроки оказыва-
ет влияние ряд других факторов (уровень неопределенности в экономике, влияющий 
на премию по кредитам на более длительные сроки, структура рынка, включая кон-
центрацию заемщиков и кредиторов на его отдельных сегментах). По оценкам Банка 
России, в период после перехода к режиму инфляционного таргетирования измене-
ние однодневной ставки МБК (RUONIA) на 1 п.п. в течение двух недель транслиро-
валось в изменение ставок МБК сроком менее 1 года на 0,75 – 1 п.п.; ставок сроком 
от 1 до 5 лет – на 0,45 – 0,75 п.п.; ставок сроком более 5 лет – на 0,35 – 0,4 процент-
ного пункта. 

Банки могут использовать межбанковские кредиты наряду с другими финансовы-
ми инструментами – облигациями, кредитами и депозитами. Поэтому вслед за изме-
нением ставок по межбанковским кредитам изменяются и ставки на других сегмен-
тах финансового рынка. Быстрее всего изменения межбанковских кредитных ставок 
транслируются в  доходность облигаций. В  силу большого числа участников рын-
ка и значительных объемов вторичных торгов любая новая информация (в том чис-
ле изменение текущего уровня ставок МБК и  ожиданий относительно их  будущей 
динамики) почти сразу ведет к изменению спроса и предложения на рынке, влияя 
на доходность облигаций. По оценкам Банка России, изменение ставок МБК приво-
дит к аналогичному сдвигу кривой доходности облигаций федерального займа (ОФЗ) 
в течение одного месяца. Масштаб и скорость изменения доходностей корпоратив-
ных облигаций сопоставимы с аналогичными показателями для ОФЗ. Такое измене-
ние доходности облигаций происходит при неизменности прочих факторов (помимо 
ставок МБК на доходность облигаций влияют колебания спроса со стороны тех или 
иных групп инвесторов, единичные крупные эмиссии, изменение структуры рыночно-
го портфеля корпоративных облигаций, бюджетная политика и ожидания ее будущих 
изменений, а также ряд других факторов).

Ставки по межбанковским кредитам и доходность облигаций, в свою очередь, вли-
яют на  ставки по  банковским кредитам и  депозитам. Это влияние обеспечивается 
за счет двух взаимосвязей. Во-первых, банки, выбирая между различными финансо-
выми инструментами, отдают предпочтение тем из них, ставки по которым привле-
кательнее. К примеру, если доходность облигаций снижается и, размещая средства 
на кредитном рынке, банки могут получить большую прибыль, чем покупая облигации, 
они будут наращивать кредитные операции и снижать кредитные ставки, чтобы уве-
личить свою долю на рынке. В результате ставки по кредитам и депозитам изменяют-
ся в том же направлении, что и доходность облигаций и ставки МБК. Во-вторых, став-
ки МБК и доходности ОФЗ широко используются в ценообразовании по основным 
банковским продуктам, в том числе через механизм трансфертной кривой (см. врез-
ку 10 «Трансфертная кривая и формирование процентных ставок по банковским опе-
рациям»).
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Изменение ставок по банковским продуктам происходит несколько медленнее, чем 
на рынках МБК или облигаций, что во многом связано с особенностями принятия ре-
шения об изменении условий стандартных кредитных и депозитных продуктов, кото-
рое занимает разное время для разных банков. При этом реакция краткосрочных ста-
вок на изменение ставок МБК происходит быстрее, чем долгосрочных, а подстройка 
ставок на депозитном рынке занимает у банков больше времени, чем на кредитном. 
Это связано в том числе с тем, что депозит является стандартным продуктом, ставки 
по которому изменяются лишь после того, как банк централизованно примет реше-
ние об установлении новых условий. В результате изменение краткосрочных (сроком 
до 1 года) ставок МБК на 1 п.п. приводит к изменению среднерыночных ставок по кра-
ткосрочным кредитам на 0,8 п.п. в срок до 2 – 4 месяцев, по краткосрочным депози-
там – в срок до 6 – 8 месяцев. Ставки по банковским кредитам на длительные сроки 
при изменении ставок МБК на те же сроки на 1 п.п. изменяются на 0,8 п.п. в срок до 
4 – 6 месяцев, по долгосрочным депозитам – 7 – 9 месяцев1. Оставшиеся 0,2 п.п. пере-
носятся как на кредитные, так и на депозитные ставки в течение длительного време-
ни.

Ставки по  кредитам и  депозитам учитывают не  только конъюнктуру фондового 
и денежного рынков, но и ситуацию на смежных сегментах кредитного или депозит-
ного рынков. К примеру, устанавливая ставки по долгосрочным кредитам, банки учи-
тывают не только ставки по долгосрочным ОФЗ или МБК, но и ставки по кредитам 
на более короткие сроки. Поэтому при изменении долгосрочных ожиданий относи-
тельно динамики ключевой ставки и, соответственно, соотношения ставок в кратко- 
и  долгосрочном сегментах фондового и  денежного рынков, подстройка кредитных 
и депозитных ставок к изменившейся ситуации может происходить с дополнительной 
задержкой. В частности, в 2020 году резкое снижение ключевой ставки, связанное 
с пандемией, в короткий срок отразилось на форме кривой доходности по облигаци-
ям. В то же время кредитный и депозитный рынки медленно адаптировались к изме-
нившейся ситуации: соотношение долго- и краткосрочных ставок на этих рынках кор-
ректировалось слабо и неустойчиво.

Наряду со ставками МБК и доходностью ОФЗ, на ставки по банковским кредитам 
и депозитам влияют и другие факторы, в том числе оценки банками кредитных рисков 
и, соответственно, риск-премии по кредитам, инфляционные ожидания как самих бан-
ков, так и их клиентов, издержки банков, связанные с привлечением депозитов и раз-
мещением кредитов, оценки заемщиками перспектив роста спроса в экономике.

Влияние процентных ставок на  кредитование, сбережения, инвестиции  
и потребление. Изменение процентных ставок на различных сегментах финансово-
го рынка влияет на готовность участников экономики заимствовать, инвестировать, 
сберегать или потреблять и, соответственно, транслируется в динамику денежно-кре-
дитных показателей, потребительского и инвестиционного спроса. При прочих рав-
ных обстоятельствах чем ниже процентные ставки, тем выше рост кредитования, по-
требления и инвестиций и наоборот.

В рамках трансмиссионного механизма денежно-кредитной политики выделяются 
несколько каналов влияния процентных ставок на кредитную и сберегательную ак-

1 В случае резкого и существенного шока ставок денежного рынка их трансмиссия на кредитные 
и депозитные ставки может быть более быстрой (как это произошло в конце 2014 – начале 2015 
года). 
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тивность. Во-первых, текущий уровень процентных ставок непосредственно влияет 
на привлекательность кредитов и депозитов для клиентов банков и, соответствен-
но, на выбор между текущим и будущим потреблением (последний этап процентно-
го канала трансмиссионного механизма). При снижении ставок становится проще 
финансировать текущие расходы за счет заемных средств и менее привлекательно 
сберегать, откладывая расходы на будущее. При повышении ставок, напротив, увели-
чивается привлекательность депозитов и снижается привлекательность кредитова-
ния. Этот канал, связанный со спросом на финансовые продукты со стороны клиентов 
банков, называется процентным каналом трансмиссионного механизма.

Во-вторых, изменение процентных ставок влияет на рыночную стоимость акций, 
облигаций, недвижимости и других активов: при снижении ставок цены активов ра-
стут, а при повышении – уменьшаются. При этом наиболее сильно и быстро реагиру-
ют цены на рынке финансовых активов, где сделки совершаются быстрее, чем, напри-
мер, на рынке недвижимости. Так как активы, имеющиеся в собственности компаний 
и населения, могут служить для них обеспечением по кредитам, то рост их стоимости 
повышает возможности компаний и домохозяйств по привлечению заемных средств. 
Это дополнительно способствует расширению кредитования при снижении ключевой 
ставки или снижает кредитную активность при повышении ставки (балансовый ка-
нал трансмиссионного механизма или канал цен активов). Анализ данных балансов 
по широкому кругу российских компаний реального сектора подтверждает работо-
способность балансового канала в российской экономике, однако в целом действие 
этого канала менее значимо по сравнению с другими. Это связано с тем, что активы, 
цены которых зависят от уровня процентных ставок, в российской практике пока поч-
ти не используются компаниями и в особенности населением в качестве залога.

В-третьих, изменение рыночной стоимости активов, вызванное изменением про-
центных ставок, влияет не только на клиентов банков, но и на сами банки. Рост сто-
имости банковских активов увеличивает банковский капитал, благодаря чему банки 
могут увеличивать кредитные операции. В  то  же время снижение стоимости бан-
ковских активов, вызванное ростом процентных ставок, сокращает капитал банков 
и  ограничивает возможности банков наращивать кредитование. В  масштабах рос-
сийской банковской системы данный канал влияния процентных ставок на объемы 
кредитования (узкий кредитный канал трансмиссионного механизма) ограниченно 
значим, так как большинство российских банков имеют достаточный запас собствен-
ного капитала (в середине 2020 года норматив достаточности собственного капитала 
по российскому банковскому сектору составлял более 12%, в полтора раза превысив 
минимальное значение норматива). Однако для отдельных крупных банков фактор 
достаточности собственного капитала может влиять на объемы и структуру кредит-
ных операций.  Действенность двух описанных выше каналов сдерживается не только 
охарактеризованными структурными особенностями российского финансового сек-
тора, но и наличием широкого спектра внешних факторов, влияющих на настроения 
участников фондового рынка. В 2020 году таким фактором стала временная дезорга-
низация мировой экономики, связанная с пандемией.

В-четвертых, текущий уровень ставок в экономике влияет на выбор банков между 
более и менее рискованными операциями (канал принятия риска). Снижение рыноч-
ных ставок ограничивает процентные доходы банков, и это стимулирует банки выда-
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вать больше кредитов, в том числе за счет расширения кредитования более риско-
ванных (соответственно, кредитуемых по более высокой ставке) заемщиков.

В-пятых, функционирование кредитного канала, а  также канала принятия риска 
связано с влиянием процентных ставок на долговую нагрузку на банковских заем-
щиков (уровень долговой нагрузки показывает, какая часть доходов заемщиков ухо-
дит на выплату процентов и погашение долгов). Рост долговой нагрузки, с одной сто-
роны, снижает возможность заемщиков обслуживать свои текущие обязательства и, 
соответственно, привлекать новые кредиты, снижая спрос на кредитном рынке. С дру-
гой стороны, растущая долговая нагрузка на заемщика (и, соответственно, рост риска 
того, что кредит будет возвращен не в полном объеме или с нарушением установлен-
ных сроков) ведет к формированию банками дополнительных резервов на возмож-
ные потери, что снижает банковский капитал и  ограничивает возможности банков 
наращивать кредитование (кредитный канал). Кроме того, процентные ставки ис-
пользуются в стандартных моделях анализа рисков. Если ставки (и долговая нагрузка 
на заемщика) снижаются, банк оценивает заемщика как более надежного и охотнее 
предоставляет кредиты такому заемщику (канал принятия рисков).

Помимо влияния через кредитную активность, растущая долговая нагрузка так-
же непосредственно влияет на агрегатный спрос в экономике, так как чем больше 
средств тратится заемщиками на обслуживание своих обязательств, тем меньше оста-
ется для финансирования своих расходов. Для измерения уровня долговой нагрузки 
может быть использован такой показатель, как коэффициент обслуживания долга – 
отношение потока платежей по накопленному долгу, включающих как погашение ча-
сти долга, так и выплату процентов, к величине текущих доходов.

Степень и скорость влияния изменения процентных ставок на долговую нагрузку 
зависят от структуры кредитного рынка. В частности, чем больше доля кредитов, вы-
данных по плавающей процентной ставке (привязанной, к примеру, к ключевой став-
ке или ставкам МБК), тем быстрее изменение уровня ставок в экономике транслиру-
ется в рост или снижение процентных расходов заемщиков. В российской практике 
плавающие процентные ставки постепенно набирают популярность, но пока уступают 
фиксированным ставкам. В середине 2020 года кредиты по фиксированным ставкам 
составляли почти три четверти портфеля корпоративных кредитов. Скорость транс-
миссии изменения процентных ставок на уровень долговой нагрузки зависит также 
от срочности кредитования. Чем ниже средняя срочность кредитования, чем быстрее 
выданные ранее кредиты замещаются новыми кредитами, выданными по  изменив-
шимся ставкам, тем быстрее реагирует уровень долговой нагрузки на изменение про-
центных ставок. В середине 2020 года на кредиты сроком свыше 1 года приходилось 
около 80% портфеля срочных корпоративных кредитов и 90% портфеля розничных 
кредитов. Соответственно, изменение рыночных ставок относительно медленно ска-
зывалось на долговой нагрузке российских заемщиков.

По оценкам Банка России, при изменении средневзвешенной2 процентной став-
ки по кредитам в рублях и иностранной валюте на  1 п.п. коэффициент обслужива-
ния долга для населения сонаправленно изменяется приблизительно на 0,1 п.п. , для 
компаний – на 0,3 процентного пункта. Учитывая наличие лагов трансмиссии, а так-
же срочную структуру кредитования, влияние ставки полностью отражается на уров-
не долговой нагрузки в течение примерно двух лет, следующих за периодом изме-

2 Средняя ставка, взвешенная по объему предоставленных средств по всем срокам.
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нения ставки. Существуют и другие факторы, которые влияют на динамику долговой 
нагрузки, например колебания валютного курса, приводящие к переоценке объема 
задолженности в  иностранной валюте. В  отдельных случаях вклад таких факторов 
в формирование долговой нагрузки, а следовательно, и кредитной активности, мо-
жет существенно превышать непосредственно вклад изменения процентных ставок. 
Это, во‑первых, может значимо влиять на трансмиссию денежно-кредитной полити-
ки и, во‑вторых, являться источником рисков для финансовой стабильности. Превы-
шение критических уровней долговой нагрузки, как подтверждают и оценки Банка 
России, может приводить к увеличению рисков неплатежеспособности домохозяйств 
и компаний реального сектора и последующему их банкротству. Результатом может 
выступать снижение финансовой устойчивости банковского сектора в связи с нако-
плением проблемных кредитов и сокращением уровня достаточности капитала. Это, 
в свою очередь, может стать фактором резкого и длительного охлаждения кредитной 
активности, роста премий за кредитный риск, снижения эффективности воздействия 
денежно-кредитной политики на  экономику через изменение процентных ставок, 
а при наиболее неблагоприятном развитии событий – источником кризисных явлений 
в экономике. С учетом указанных факторов при оценке влияния кредита на экономику 
в фокусе внимания Банка России находятся не только основные денежно-кредитные 
агрегаты, но и широкий круг индикаторов функционирования банковского сектора, 
в том числе показатели долговой нагрузки заемщиков. Кроме того, Банк России при-
нимает во внимание, что на динамику кредитной активности могут оказывать влияние 
макропруденциальные меры и изменения банковского регулирования, и  оценивает 
потенциальные эффекты подобных мер на трансмиссионный механизм денежно-кре-
дитной политики, а также учитывает их при прогнозировании и принятии решений.

Взаимодействие охарактеризованных выше механизмов определяет степень и ско-
рость изменения кредитной активности, вызванной изменением процентных ста-
вок. По оценкам Банка России, повышение или снижение средневзвешенной ставки 
по рублевым кредитам, вызванное изменением ключевой ставки Банка России, при-
водит к изменению кредита экономике в течение двух лет, однако большая часть это-
го эффекта приходится на два квартала после изменения ставки. Спрос и предложе-
ние на кредитном рынке формируются под влиянием не только процентных ставок, 
в значительной степени определяемых денежно-кредитной политикой, но и широко-
го спектра иных факторов. К  числу этих факторов относятся фаза экономического 
цикла, деловой климат, качество корпоративного управления, настроения участников 
кредитного рынка и их склонность к риску. При анализе динамики кредитования Банк 
России учитывает названные выше факторы.

В свою очередь изменение кредитной активности воздействует на динамику эко-
номической активности как на горизонте до года, так и на более длительных гори-
зонтах (до 2,5 лет), в том числе из‑за сопряженного изменения уровня долговой на-
грузки. Изменение привлекательности заимствований и сбережений для населения, 
происходящее вследствие изменения процентных ставок, влияет на норму сбереже-
ний. Чем больше норма сбережений, тем меньшую часть своих располагаемых дохо-
дов население направляет на покупку товаров и услуг, то есть потребительский спрос 
сокращается, и наоборот, при снижении нормы сбережений увеличивается потреби-
тельская активность домохозяйств. Норма сбережений рассчитывается на чистой ос-
нове как разница между вложениями в активы и приростом кредитования, отнесенная 
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к располагаемым доходам населения. По оценкам Банка России, изменение процент-
ной ставки по кредитам населению в рублях приводит к сонаправленному смещению 
нормы сбережения. В течение года этот эффект может усиливаться, так как на устой-
чивое изменение ставки с течением времени реагирует все больше людей, принимая 
решения о сбережениях и кредитовании.

При этом следует отметить, что на среднесрочном горизонте норма сбережений 
колеблется вокруг относительно стабильного уровня, который определяется набо-
ром устойчивых факторов. К ним относятся культурные национальные особенности 
(например, отношение к приобретению товаров в долг), демографическая ситуация, 
государственная политика – доступность социальной помощи (уменьшает необходи-
мость в сбережениях), налогообложение доходов от сбережений и другие факторы. 
Краткосрочные колебания нормы сбережений вокруг устойчивого уровня могут быть 
связаны не только с динамикой процентных ставок, но и с другими факторами. В част-
ности, в  периоды экономической турбулентности наблюдается рост нормы сбере-
жений, связанный с возросшей неопределенностью и стремлением создать опреде-
ленный резерв финансовых ресурсов. В период пандемии этот фактор усугублялся 
ограниченными возможностями потребления в условиях изоляции и, соответствен-
но, наращиванием краткосрочных сбережений, предназначенных для финансирова-
ния отложенного потребления в будущем.

Рыночные процентные ставки, влияя на  норму сбережений, определяют относи-
тельную ценность текущего и будущего потребления и с учетом текущего и ожида-
емого будущего потока доходов оказывают влияние на  текущий потребительский 
спрос. Изменение рыночных процентных ставок, которое приводит к увеличению или 
снижению спроса на новые заемные средства со стороны фирм, отражается также 
на динамике инвестиционного спроса. В России этот эффект, по оценкам Банка Рос-
сии, менее выражен по сравнению с влиянием на потребительский спрос. Во мно-
гом это связано с  преобладающей долей собственных средств при финансирова-
нии инвестиций в российской экономике. Несмотря на некоторый рост за последние 
десятилетия, привлеченные кредиты и ссуды (включая средства лизинговых компа-
ний) по‑прежнему обеспечивают только около 15% вложений в  основной капитал. 
В будущем возможен некоторый рост роли заемных ресурсов в финансировании ин-
вестиций (за счет как банковского кредитования, так и выпуска облигаций), однако, 
учитывая инертность изменений структуры финансирования инвестиций, наблюдае-
мую в прошлом, этот процесс потребует длительного времени. Рыночные процентные 
ставки, оказывая влияние на потребительский и инвестиционный спрос, одновремен-
но определяют изменение и спроса на импорт. Взаимодействие охарактеризован-
ных выше механизмов приводит к  тому, что снижение процентных ставок влечет 
за собой временное ускорение роста потребительского и инвестиционного спроса 
и формирование положительного разрыва выпуска, а рост ставок, напротив, ведет 
к возникновению отрицательного разрыва выпуска.

Влияние динамики спроса и предложения на потребительские цены. Изменение 
потребительской, производственной и  инвестиционной активности, происходящее 
под влиянием изменения процентных ставок, транслируется в изменение совокупного 
спроса и предложения и далее – потребительских цен. Это является финальным эта-
пом трансмиссии. Колебания выпуска как наблюдаемого статистикой результата вза-
имодействия спроса и предложения могут приводить к усилению или снижению ин-
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фляционного давления в экономике. В то же время в соответствии с мировым опытом 
и экономической теорией источником давления на цены может быть лишь такая дина-
мика выпуска, которая отклоняет его уровень от равновесия, или производственно-
го потенциала экономики. Такое отклонение называется разрывом выпуска (см. врез-
ку 11 «Концепция равновесного состояния экономики и отклонения от него основных 
макроэкономических переменных (разрывов)»). Наличие существенного положитель-
ного разрыва выпуска при прочих равных условиях формирует риски устойчивого от-
клонения инфляции вверх от цели, а в случае отрицательного разрыва – устойчивого 
отклонения вниз.

По оценкам Банка России, формирование разрыва выпуска на уровне 1% приведет 
к изменению квартальной аннуализированной инфляции на 0,2 – 0,5 п.п. в следующем 
квартале: повышению инфляции в случае положительного разрыва выпуска и ее за-
медлению в случае отрицательного разрыва. При этом проинфляционное (дезинфля-
ционное) влияние наблюдается на протяжении всего периода сохранения положи-
тельного (отрицательного) разрыва выпуска, а не только в случае его увеличения или 
сокращения.

Таким образом, в логике процентного канала трансмиссионного механизма денеж-
но-кредитной политики и связанных с ним каналов изменение ключевой ставки, по-
следовательно пройдя через этапы воздействия на процентные ставки в экономике, 
денежно-кредитные показатели и показатели реального сектора экономики, транс-
лируется в изменение темпов роста потребительских цен. По оценкам Банка России, 
в целом для того, чтобы импульс от изменения ключевой ставки в полной мере транс-
лировался в динамику инфляции, требуется до 3 – 6 кварталов.

•• Канал валютного курса

Изменение рыночных процентных ставок, вызываемое изменением ключевой став-
ки Банка России, воздействует также на сравнительную привлекательность вложе-
ний в рублевые и валютные финансовые инструменты. В результате изменяется спрос 
иностранных инвесторов на  российские инструменты, а  российских инвесторов  – 
на иностранные. Вследствие этого изменяется курс рубля, который, в свою очередь, 
является значимым фактором формирования внутренних цен. Данный механизм вли-
яния ключевой ставки на инфляцию определяется как канал валютного курса.

Понятие валютного канала используется лишь в тех случаях, когда изменения курса 
обусловлены операциями центрального банка. К валютному каналу не имеет отноше-
ния ослабление или укрепление национальной валюты, происходящее под влиянием 
внешних и внутренних факторов, которые напрямую не зависят от центрального бан-
ка. Хотя эти факторы лежат за пределами непосредственно трансмиссионного меха-
низма денежно-кредитной политики, Банк России учитывает их при анализе текущей 
ситуации, прогнозировании инфляции и  принятии решений по  денежно-кредитной 
политике. Определенное влияние на  внутренний валютный рынок могут оказывать 
также операции центрального банка по покупке и продаже валюты, однако в рамках 
режима плавающего валютного курса они не нацелены на достижение определенно-
го уровня курса или темпа его изменения, решают отдельные задачи и не направлены 
на воздействие на динамику инфляции или экономического роста. В отсутствие ри-
сков для финансовой стабильности влияние этих операций на валютный рынок близ-
ко к нейтральному. Операции на внутреннем валютном рынке, осуществляемые в рам-
ках бюджетного правила, Банк России рассматривает как одну из предпосылок при 
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формировании прогноза, на основании которого принимаются решения по ключевой 
ставке.

Курсовая динамика, в  свою очередь, оказывает значимое влияние на инфляцию, 
действуя как напрямую через цены импортируемых товаров, так и через ряд косвен-
ных эффектов. Валютный курс реагирует на изменение ключевой ставки и одноднев-
ной ставки межбанковского рынка, по оценкам Банка России, в основном в течение 
одной недели. При этом реальный эффективный курс рубля при прочих равных усло-
виях изменяется примерно на 0,9% в ответ на 1 п.п. изменения однодневной ставки 
МБК3.

Прямое воздействие курса на инфляцию на потребительском рынке реализуется 
как непосредственно через цены на импортируемые потребительские товары и ус-
луги, так и через цены на импортируемое сырье, материалы, комплектующие. В силу 
значительной доли импорта на российском рынке динамика обменного курса рубля 
оказывает заметное влияние на инфляцию. В 2017 – начале 2020 года импорт обеспе-
чивал не более 39% товарных ресурсов розничной торговли (в торговле продоволь-
ственными товарами – не более 28%).

Опосредованное воздействие изменения валютного курса на  инфляцию проис-
ходит через влияние на  стоимость экспорта и импорта. Ослабление национальной 
валюты приводит к увеличению стоимости импорта и снижению его относительной 
привлекательности для отечественного потребителя, что расширяет возможности как 
импортозамещения, так и повышения цен на замещающую отечественную продукцию. 
Рост рублевой стоимости экспорта, также происходящий в случае ослабления нацио
нальной валюты, формирует повышательное давление на цены тех товаров, которые 
одновременно направляются на экспорт и продаются на внутреннем рынке. В случае 
сырьевых товаров это формирует также и общее давление со стороны затрат.

По оценкам Банка России, основной эффект от изменения курса рубля на динами-
ку внутренних цен проявляется в течение 6 месяцев после изменения курса. Реакция 
внутренних цен на ослабление рубля может быть сильнее, чем в случае его укрепле-
ния, в особенности на краткосрочном горизонте (см. врезку 12 «Об оценке эффекта 
переноса обменного курса в инфляцию»). Такая асимметрия реакции связана в том 
числе с особенностями формирования инфляционных ожиданий населения и бизне-
са, в большей степени чувствительных к ослаблению рубля, чем к укреплению (см. 
подраздел данного приложения «Канал инфляционных ожиданий»). В  то  же время 
нельзя исключить, что масштаб реакции цен товаров и услуг выравнивается на более 
длительных временных горизонтах. В этом случае, например, ослабление рубля ведет 
к краткосрочной, но достаточно сильной реакции цен, в то время как укрепление руб
ля оказывает схожий по масштабу, но более растянутый во времени эффект. Однако 
для получения более надежных и устойчивых оценок чувствительности российской 
инфляции к курсовой динамике на длительных горизонтах необходимо накопить ста-
тистические данные за более длительный период, на котором отсутствовали бы такие 
существенные структурные сдвиги в российской экономике, как в недавнем прошлом. 
В частности, к важнейшим из таких сдвигов относится переход к плавающему обмен-
ному курсу в 2014 году и к таргетированию инфляции в начале 2015 года.

3 Средневзвешенное изменение реального курса рубля к валютам стран – основных торговых пар-
тнеров России.
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Кроме того, цены на  различные группы товаров и  услуг по‑разному реагируют 
на  курсовые колебания в  силу таких факторов, как конкурентоспособность отече-
ственной продукции на отдельных рынках, доля в цене товара транспортных расхо-
дов, торговых и складских наценок, уровень налоговой нагрузки. В частности, бы-
стрее реагируют на  изменения курса и  более чувствительны к  ослаблению рубля, 
чем к его укреплению, цены товаров и услуг, срок хранения или использования кото-
рых невелик. Это свойственно для продовольственных цен: доля импорта наиболее 
высока в сегменте продуктов именно с небольшими сроками хранения. Более близ-
ка к симметричной реакция цен на рынке непродовольственных товаров. Продолжи-
тельные сроки хранения позволяют розничным сетям более плавно изменять цены, 
учитывая в них не только эпизоды ослабления рубля, но и последующее корректиру-
ющее укрепление. По оценке, в последние годы при ослаблении номинального эф-
фективного курса рубля на 1% инфляция повышается на горизонте полугода не более 
чем на 0,1 процентного пункта. Реакция на укрепление существенно слабее. Разви-
тие импортозамещения, постепенное снижение инфляционных ожиданий, финансо-
вая стабильность формируют условия для снижения чувствительности цен к  коле-
баниям обменного курса. В условиях пандемии сокращение значимости импортных 
услуг и неустойчивость поставок ряда импортных товаров способствовали временно-
му ослаблению и замедлению влияния курсовой динамики на инфляцию.

•• Канал инфляционных ожиданий

Особым каналом трансмиссионного механизма является канал инфляционных ожи-
даний, дополняющий другие каналы и влияющий на их работу. С учетом ожиданий 
по инфляции субъекты экономики принимают решения о потреблении, сбережении 
и инвестировании, устанавливают процентные ставки, заработную плату и цены. Цен-
тральный банк может воздействовать на  динамику инфляционных ожиданий через 
свои прогнозы, заявления и решения по ключевой ставке, которые должны оказать 
влияние на будущую инфляцию. Что еще более важно, центральный банк, устанавли-
вая цель по инфляции и обеспечивая ее достижение мерами денежно-кредитной по-
литики, создает условия для привязки инфляционных ожиданий к цели по инфляции. 
Эффективность воздействия центрального банка на инфляционные ожидания зави-
сит от степени доверия к политике центрального банка, а также от уровня финансо-
вой грамотности участников экономики.

Банк России анализирует ожидания всех групп участников экономики, так как ожи-
дания каждой группы имеют свою специфику и оказывают влияние на процесс фор-
мирования цен. В  России инфляционные ожидания оказывают значимое влияние 
на динамику инфляции, в особенности ожидания бизнеса.

Инфляционные ожидания бизнеса играют важную роль при формировании инфля-
ции, так как предприятия устанавливают заработную плату и цены на производимую 
продукцию. У предприятий выше потребность прогнозировать будущую инфляцию, 
лучше доступ к информации и больше ресурсов для ее обработки.

Инфляционные ожидания населения во  многом определяют динамику потреби-
тельского спроса, что в конечном счете отражается на ценах на товары и услуги. На-
пример, ожидания ускорения роста цен в будущем могут увеличить спрос домашних 
хозяйств и способствовать более быстрому и сильному повышению инфляции. Необ-
ходимо отметить, что инфляционные ожидания населения, как в мировой, так и в рос-
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сийской практике, могут быть наиболее адаптивными, то есть опираться на преды
дущие значения инфляции, а также могут быть подвержены влиянию дополнительных 
факторов, включая демографическую структуру населения. Зачастую инфляционные 
ожидания населения отличаются завышенным уровнем. Банк России учитывает эти 
особенности при принятии решений по денежно-кредитной политике, обращая вни-
мание в первую очередь на динамику инфляционных ожиданий населения, в особен-
ности на их существенные колебания.

Ожидания профессиональных аналитиков и  экспертов могут оказывать влияние 
на ожидания населения и компаний, а также на ожидания финансового сообщества, 
приводя к соответствующим изменениям показателей финансового рынка и измене-
нию процентных ставок. При этом оценки аналитиков, как правило, основываются 
на более детальном анализе существенного объема экономической информации, чем 
ожидания населения и бизнеса, и могут в дальнейшем оказываться ближе к фактиче-
ской инфляции.

Инфляционные ожидания банков воздействуют на  формирование долгосрочных 
ставок по кредитам и депозитам. Так, снижение инфляционных ожиданий финансо-
вого сектора в  2016 – 2018  годах вносило значимый вклад в  снижение долгосроч-
ных ставок по кредитам. Кроме того, инфляционные ожидания банков дополнитель-
но воздействуют на их  предпочтения относительно срочной структуры их  активов 
и  обязательств, а  соответственно, на  различия в  скорости реакции краткосрочных 
и долгосрочных ставок на изменение ключевой ставки. Например, в 2015 – 2016 го-
дах, когда сохранялась относительно высокая неопределенность будущей динамики 
инфляции, банки существенно быстрее повышали и медленнее снижали кредитные 
ставки, чем депозитные. Таким образом они стремились застраховать себя от неожи-
данного роста инфляции и, соответственно, повышения ключевой ставки, когда бан-
ки могли ожидать массового перекладывания средств вкладчиков в новые депозиты 
по возросшим ставкам при сохранении на балансах кредитов, выданных ранее по от-
носительно низким ставкам.

На формирование процентных ставок по банковским операциям также могут зна-
чимо воздействовать инфляционные ожидания населения и бизнеса. Так, ожидания 
населения по инфляции и субъективные оценки ее текущего уровня могут задавать 
нижнюю границу для депозитных ставок, ниже которой они будут восприниматься 
как неоправданно низкие и непривлекательные. При приближении ставок по вкла-
дам к этой границе они становятся менее чувствительными к дальнейшему снижению 
ключевой ставки. В результате снижение депозитных и, соответственно, кредитных 
ставок замедляется. Такая ситуация наблюдалась в 2017 – первой половине 2018 года.

Снижение инфляции до исторически минимальных уровней, последовательная де-
нежно-кредитная политика формируют доверие к политике Банка России, повышают 
роль его заявлений и прогнозов в формировании инфляционных ожиданий. Это в том 
числе способствует появлению деловых практик соответствующего определения за-
работной платы, формирования цен на промежуточные товары и конечную продук-
цию в привязке к целевому уровню инфляции. Повышение доверия к денежно-кре-
дитной политике также способствует тому, что участники экономики при принятии 
решений в меньшей степени реагируют на кратковременные колебания цен, вызван-
ные в том числе немонетарными факторами инфляции. По мере закрепления и разви-
тия этих тенденций будет повышаться долгосрочная устойчивость цен, а со стороны 
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центрального банка будет требоваться меньшая реакция для стабилизации инфляции 
в случае ее отклонения от цели под влиянием временных факторов.

•• Другие каналы

Наряду с  проанализированными выше каналами трансмиссионного механизма, 
в экономической литературе выделяют ряд других каналов, большинство из которых 
так или иначе связано с изменениями ставок по финансовым инструментам под вли-
янием изменения ключевой ставки. В частности, рост и снижение стоимости акти-
вов, вызванные изменением уровня ставок, влияют не  только на  возможность ис-
пользовать эти активы в качестве обеспечения по кредитам (см. подраздел данного 
приложения «Влияние процентных ставок на кредитование, сбережения, инвестиции 
и потребление»). Рост стоимости финансовых активов стимулирует их собственников 
расширять расходы, а ее уменьшение, напротив, вынуждает экономить (канал благо-
состояния трансмиссионного механизма). В последние десятилетия в России рас-
тет число собственников финансовых активов (в середине 2020 года на Московской 
Бирже было зарегистрировано свыше 5,3 млн клиентов – физических лиц – в 5 раз 
больше, чем пять лет назад) и расширяется объем вложений в ценные бумаги (вклю-
чая паи ПИФов), что создает условия для постепенного роста значимости данного 
канала. Тем не менее пока преобладающей формой сбережений населения в России 
являются банковские депозиты, остаток на которых не переоценивается при измене-
ниях рыночных процентных ставок (в отличие от стоимости акций и облигаций). Доля 
ценных бумаг в сбережениях населения невелика. Это ограничивает эффективность 
канала благосостояния в российской экономике.

С каналом благосостояния тесно смыкается канал денежных потоков, связанный 
с тем, что изменение процентных ставок ведет к перераспределению финансовых ре-
сурсов в экономике. В случае снижения ставок доходы перераспределяются от чи-
стых кредиторов (людей, которые разместили больше средств в финансовые активы, 
чем привлекли кредитов) к чистым должникам. Поскольку, как правило, чистыми кре-
диторами становятся более консервативные и менее склонные к наращиванию рас-
ходов люди, это перераспределение ведет к росту агрегатного спроса в экономике.

При анализе влияния процентных ставок на цены иногда дополнительно выделя-
ют канал издержек. Его механизм предполагает, что повышение процентных ста-
вок в экономике сказывается в первую очередь на издержках производителей (че-
рез расходы на обслуживание привлеченных кредитов), заставляя их одновременно 
ограничивать выпуск и повышать цены на конечную продукцию (тогда как в логике 
процентного канала повышение ключевой ставки должно ограничивать рост цен). Од-
нако современные исследования, в том числе на основе российских данных, показы-
вают, что в настоящее время влияние денежно-кредитной политики на инфляцию че-
рез процентный канал преобладает (см. Приложение 2 ОНЕГДКП 2019 – 2021 гг.).

Финансовая система развивается, и современные формы каналов трансмиссионно-
го механизма могут существенно отличаться от форм, преобладавших несколько де-
сятилетий назад. Тем не менее в отдельных исследованиях модели и теоретические 
концепции, разработанные десятилетия назад для описания современного им транс-
миссионного механизма, применяются для анализа форм денежно-кредитной транс-
миссии, сложившихся в наши дни. В частности, кредитный канал трансмиссионного 
механизма может отождествляться с влиянием изменений денежной базы (и, соот-

http://www.cbr.ru/Content/Document/File/87362/on_2019(2020-2021).pdf
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ветственно, операций по рефинансированию банков или абсорбированию избыточ-
ной ликвидности) на кредитную активность и денежное предложение. Два-три деся-
тилетия назад такое влияние действительно еще существовало, хотя и постепенно 
утрачивало значимость. Однако с развитием системы безналичных расчетов, денеж-
ного рынка, совершенствованием операционной процедуры денежно-кредитной по-
литики (см. раздел 4 «Операционная процедура денежно-кредитной политики в 2020 
году и в 2021 – 2023 годах») значимость уровня банковской ликвидности для функци-
онирования кредитного рынка существенно снизилась. В текущих условиях операции 
центрального банка по рефинансированию кредитных организаций не стимулируют 
кредитное предложение, а абсорбирование ликвидности банков не ограничивает его 
(см. врезку 9 «Состояние ликвидности банковского сектора и возможности кредито-
вания экономики»).

•• Эффективность трансмиссионного механизма денежно-кредитной политики

Эффективность трансмиссионного механизма денежно-кредитной политики с точ-
ки зрения силы и скорости ее влияния на экономику и инфляцию в значительной мере 
определяется уровнем развития финансового сектора, доверия участников экономи-
ки к финансовым институтам, центральному банку и национальной валюте, степенью 
влияния немонетарных факторов на процессы, происходящие в экономике.

В  российской экономике продолжается развитие финансовых рынков и  банков-
ской системы за  счет финансового оздоровления банковского сектора, роста фи-
нансовой грамотности населения и бизнеса, широкого внедрения новых технологий, 
снижающего издержки участников рынка и ускоряющего совершение сделок, расши-
рения линейки финансовых услуг и повышения их доступности (см. раздел 1 «Цели, 
принципы и инструменты денежно-кредитной политики»), а также совершенствова-
ния операционной процедуры денежно-кредитной политики (см. раздел 4 «Операци-
онная процедура денежно-кредитной политики в 2020 году и в 2021 – 2023 годах»). 
Банк России вносит вклад в развитие этих процессов в рамках различных видов сво-
ей деятельности.

Девалютизация кредитов и  депозитов, устойчиво продолжавшаяся в  последние 
годы, также способствует ослаблению влияния внешних факторов на внутренний фи-
нансовый сектор и повышает роль внутренних процентных ставок при принятии ре-
шений населением и бизнесом. Сохранение этой тенденции в будущем, чему будет 
способствовать в том числе поддержание ценовой и финансовой стабильности, ока-
жет положительное влияние на эффективность работы трансмиссионного механизма 
денежно-кредитной политики.

В настоящее время на формирование уровня, динамики и волатильности цен в Рос-
сии оказывают влияние немонетарные факторы со стороны как внешнеэкономиче-
ских условий, включая динамику мировых цен на энергоносители, так и внутренних 
факторов, таких как несовершенная конкуренция, недостаточное развитие логисти-
ческой инфраструктуры, ограниченность внутреннего предложения отдельных кате-
горий потребительских, сырьевых и инвестиционных товаров, дефицит квалифициро-
ванных кадров и высокий износ производственного оборудования. Нивелирование 
влияния факторов данной группы может снизить инфляционное давление и ценовую 
волатильность, что будет вносить вклад в дальнейшее снижение уровня инфляцион-
ных ожиданий и их чувствительности к разовым событиям. Способствовать снижению 
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влияния немонетарных факторов на инфляцию будет работа, проводимая органами 
государственной власти, в которой Банк России принимает участие. 

В 2020 году на эффективность трансмиссионного механизма денежно-кредитной 
политики значительное влияние оказывали шоки, связанные с пандемией. Сокраще-
ние и перенос на будущее части потребительского спроса, сдвиги в структуре потре-
бления товаров и услуг, изменение срочной структуры процентных ставок «зашум-
ляли» и замедляли влияние импульсов денежно-кредитной политики на агрегатный 
спрос в экономике. Однако этот эффект является краткосрочным и по мере преодо-
ления последствий пандемии будет ослабевать.
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ВРЕЗКА 9  
СОСТОЯНИЕ ЛИКВИДНОСТИ БАНКОВСКОГО СЕКТОРА И ВОЗМОЖНОСТИ 
КРЕДИТОВАНИЯ ЭКОНОМИКИ

В 2017 году в российском банковском секторе сформировался структурный профицит 
ликвидности. Это значит, что кредитным организациям больше не нужно на регулярной 
основе привлекать средства у Банка России для осуществления своей текущей деятель-
ности. Более того, на корсчетах банков формируется больше средств, чем им необходи-
мо для проведения платежей и выполнения обязательных резервных требований. Поэтому 
Банк России проводит операции по абсорбированию ликвидности, то есть по привлече-
нию у банков избыточных средств в депозиты или размещению собственных облигаций. 
Доходность, которую получают банки по итогам этих операций, близка к ключевой ставке 
Банка России.

С точки зрения консолидированного баланса банковского сектора может сложиться вы-
вод, что с переходом к структурному профициту объем ресурсов, доступных банкам для 
расширения кредитования, увеличился (рис. 1). Действительно, в  активах банков возрос 
объем ликвидных средств, которые потенциально могут быть замещены вложениями в ме-
нее ликвидные активы – кредиты.

УПРОЩЕННАЯ СТРУКТУРА БАЛАНСА БАНКОВСКОГО СЕКТОРА Рис. 1

Банковский сектор при структурном дефиците Банковский сектор при структурном профиците

Активы Пассивы Активы Пассивы

Кредиты

Депозиты Кредиты

Депозиты
Средства, привлеченные 

у Банка России
Депозиты в Банке России 

и ОБР

Но  данная гипотеза не  согласуется с  тем, как кредитование влияет на  балансы кре-
дитных организаций. При выдаче кредита происходит зачисление средств на расчетный 
счет заемщика, при этом объем прочих активов банка не меняется. Впоследствии заем-
щик может перечислить средства на счет в другом банке или использовать их для расчетов 
с контрагентами. В этом случае средства будут списаны с корсчета банка-кредитора и по-
ступят на корсчет в другой банк, в пассивах банка на соответствующую сумму уменьшится 
остаток средств на счете заемщика. Однако общий объем средств на корсчетах банковско-
го сектора (то есть банковской ликвидности) останется неизменным1.

Банк, предоставивший кредит, может компенсировать отток ликвидности либо за счет 
поступающих платежей, либо с помощью операций на межбанковском рынке (рис. 2). По-
этому, принимая решение о предоставлении кредитов, банки исходят из того, что в лю-
бой ситуации смогут профондировать эти операции за  счет рыночных источников или, 
в крайнем случае, привлекая средства у Банка России. Иными словами, предложение кре-
дитов не ограничивается объемом доступной ликвидности ни для отдельного банка, ни для 
банковского сектора в целом. Также если у банка сформируется избыток ликвидности, он 
не будет стремиться непременно использовать эти средства для наращивания кредитова-

1 В случае предоставления кредита в наличной форме зачисления средств на счет заемщика не происходит, 
вместо этого снижаются остатки в кассе банка. Но средства, полученные заемщиком, вероятнее всего, бу-
дут потрачены на покупку товаров или услуг и поэтому вернутся в кассу этого или другого банка.
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ния реального сектора, поскольку у банков всегда есть возможность разместить избыточ-
ную ликвидность на денежном рынке или в Банке России. Следовательно, и приток ликвид-
ности в банки сам по себе не приводит к росту кредитования.

Баланс банка А Баланс банка Б Баланс банковского сектора

Активы Пассивы Активы Пассивы Активы Пассивы
Банк А выдает 
кредит заемщику

+ кредит + остаток  
на счете клиента

+ кредит + остаток  
на счете клиента

Заемщик распла-
чивается с по-
ставщиком

– остаток 
на корсчете

– остаток  
на счете клиента

+ остаток  
на корсчете

+ остаток  
на счете клиента

Банк А выходит 
на рынок МБК, 
сделка с бан-
ком Б

+ остаток  
на корсчете

+ задолженность 
по МБК

– остаток 
на корсчете
+ требования 
МБК

+ требования 
по МБК

+ задолженность 
по МБК

Результат опе-
раций

+ кредит + задолженность 
по МБК

+ требования 
МБК

+ остаток  
на счете клиента

+ кредит
+ требования 
по МБК

+ остаток  
на счете клиента
+ задолженность 
по МБК

СХЕМАТИЧНОЕ ПРЕДСТАВЛЕНИЕ ОПЕРАЦИЙ КРЕДИТОВАНИЯ Рис. 2

В свою очередь Банк России совершает с банками операции по предоставлению или 
абсорбированию ликвидности в таком объеме и на таких условиях, чтобы обеспечить фор-
мирование ставок МБК (отражаемых эталонной ставкой RUONIA) вблизи ключевой ставки. 
Операционная процедура денежно-кредитной политики Банка России позволяет ему эф-
фективно ограничить влияние меняющейся ситуации с ликвидностью банковского секто-
ра на стоимость ресурсов на денежном рынке, а следовательно – на все остальные ставки 
в экономике. Это повышает действенность процентного канала трансмиссионного меха-
низма денежно-кредитной политики, что в конечном счете позволяет Банку России дости-
гать цели по инфляции.
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ВРЕЗКА 10 
ТРАНСФЕРТНАЯ КРИВАЯ И ФОРМИРОВАНИЕ ПРОЦЕНТНЫХ СТАВОК 
ПО БАНКОВСКИМ ОПЕРАЦИЯМ

Трансфертная кривая является инструментом, который позволяет коммерческому банку 
выстроить согласованное ценообразование по операциям на различных сегментах рын-
ка и в случае необходимости гибко изменять структуру своего баланса, выбирая между 
различными источниками фондирования и размещения средств. Для каждого срока банк 
устанавливает единую внутреннюю (трансфертную) ставку. После этого для определения 
условий по любой операции (кредитной, депозитной, фондовой) на заданный срок бан-
ку достаточно трансфертной ставки на этот срок и оценок издержек и рисков, связанных 
с конкретной операцией.

Единой трансфертной кривой для банковского сектора не  существует. Каждый банк 
выстраивает ее индивидуально, опираясь на ставки МБК, доходность ОФЗ или внутрен-
ние оценки, в зависимости от особенностей стратегии банка. Кроме того, использование 
трансфертной кривой в большей мере оправдано для крупных банков, которые одновре-
менно совершают операции на множестве сегментов рынка и нуждаются в способе обе-
спечить целостность и последовательность своей процентной политики. Небольшие спе-
циализированные банки, например работающие только на рынках кредитов и депозитов, 
могут просто сформировать два набора ставок – по  активным и  пассивным операциям, 
не прибегая к трансфертным ставкам. Тем не менее за счет крупных банков, использующих 
трансфертную кривую в ценообразовании, повышается связанность сегментов финансово-
го рынка, так как влияние тех или иных значимых событий, включая изменение ключевой 
ставки, одновременно передается на все эти сегменты.

Для каждого типа активных операций ставка должна быть не  меньше трансфертной 
ставки на соответствующий срок, увеличенной на издержки и премии за риски (как общие, 
так и специфические для данного типа операций). Для каждого типа пассивных операций, 
напротив, ставка должна быть не больше трансфертной ставки, уменьшенной на издерж-
ки. В результате какой бы ни была структура активов и пассивов, спред между ставками 
по активным и пассивным операциям позволяет покрыть все необходимые издержки, ри-
ски и сформировать прибыль.

К ключевым издержкам и рискам при этом относятся операционные (транзакционные) 
издержки, кредитные риски для отдельных сегментов и заемщиков, затраты на отчисле-
ния в  систему страхования вкладов и  формирование обязательных резервов (см. При-
ложение 7 ОНЕГДКП 2018 – 2020  гг.). Наличие и масштаб этих факторов, которые банки 
объективно должны учитывать при ценообразовании на свои продукты, объясняет, почему 
уровень процентных ставок для населения и предприятий более существенно отличается 
от ключевой ставки Банка России, чем уровень ставок МБК на сопоставимые сроки.

Дополнительное влияние на формирование процентных ставок для реального сектора 
экономики могут оказывать характеристики финансового рынка, включая степень его сег-
ментации, уровень конкуренции за  средства вкладчиков или за  наиболее качественных 
заемщиков, особенности стратегий отдельных участников и регулирования финансового 
сектора в целом.

Изменения всех указанных факторов могут «зашумлять» реакцию процентных ставок 
по депозитам, кредитам и корпоративным облигациям на изменения ставок МБК и доход-
ностей ОФЗ. В связи с этим такую реакцию важно оценивать, исключая действие указан-
ных факторов.

http://www.cbr.ru/Content/Document/File/87367/on_2018(2019-2020).pdf
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Можно привести ряд примеров из  российской практики, когда дополнительные фак-
торы оказывали значимое влияние на динамику кредитных и депозитных ставок в целом 
в  экономике или на особенности функционирования трансмиссионного механизма. Так, 
в 2016 – 2017 годах сочетание осторожной политики банков в отборе заемщиков и восста-
новления российской экономики способствовало снижению премий за кредитный риск, 
заложенных в кредитные ставки, и, соответственно, вносило вклад (наряду с ожиданиями 
относительно дальнейшего снижения ключевой ставки) в то, что ставки на кредитном рын-
ке снижались несколько быстрее ключевой ставки и ставок денежного рынка. В сегменте 
долгосрочного кредитования населения еще одним фактором динамики ставок являлось 
изменение структуры рынка – замещение долгосрочных потребительских кредитов и авто-
кредитов менее рисковыми ипотечными кредитами, что предопределило снижение ставок 
в 2014 году, несмотря на рост ключевой ставки в течение года, а затем их более медленный 
рост в первой половине 2015 года и опережающее уменьшение в 2016 году по сравнению 
с динамикой ключевой ставки и ставок МБК.

Что касается отдельных характеристик российского финансового сектора, то для не-
го, в частности, характерно доминирование крупных банков на основных сегментах рынка. 
Это оказывает влияние на  особенности функционирования трансмиссионного механиз-
ма денежно-кредитной политики: крупные банки могут слабее реагировать на различные 
внешние и внутренние факторы, в том числе на изменение ключевой ставки, как за счет 
стремления сохранить свои рыночные позиции, так и за счет высокой степени диверсифи-
кации активов и обязательств. В то же время наличие финансово устойчивых крупных бан-
ков повышает устойчивость банковской системы в целом к негативным событиям во внеш-
нем или реальном секторе, что в долгосрочной перспективе играет позитивную роль для 
эффективности трансмиссионного механизма.
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ВРЕЗКА 11 
КОНЦЕПЦИЯ РАВНОВЕСНОГО СОСТОЯНИЯ ЭКОНОМИКИ И ОТКЛОНЕНИЯ 
ОТ НЕГО ОСНОВНЫХ МАКРОЭКОНОМИЧЕСКИХ ПЕРЕМЕННЫХ  
(РАЗРЫВОВ)

При проведении макроэкономической политики широко используется концепция дол-
госрочного равновесия в экономике. В долгосрочном равновесии все ключевые показа-
тели в экономике растут постоянным темпом, который определяется фундаментальными 
факторами. То есть долгосрочное равновесие – это не конкретная точка, а устойчивая тра-
ектория, по которой движется экономика. При проведении денежно-кредитной политики 
в рамках режима таргетирования инфляции в долгосрочном равновесии потребительские 
цены растут темпом, соответствующим целевому уровню инфляции, а темпы роста эконо-
мики равны потенциальным и определяются темпами роста производительности факторов 
производства, а также скоростью технологического развития.

Экономика может находиться в долгосрочном равновесии сколь угодно долго в отсут-
ствие реализации в ней различных шоков, приводящих к краткосрочным отклонениям эко-
номики от него. Ситуация такого отклонения носит название разрыва. Этот разрыв может 
происходить из-за отклонения темпов экономического роста, инфляции, валютного курса, 
безработицы и прочих макроэкономических показателей от своих долгосрочных равно-
весных значений. Наиболее часто в экономической литературе говорят о разрыве выпуска. 
Положительный (проинфляционный) или отрицательный (дефляционный) разрывы выпуска 
могут приводить к отклонению инфляции и инфляционных ожиданий от цели.

В условиях открытой экономики временные отклонения от равновесия могут быть свя-
заны как с изменениями внутренних экономических условий, так и с изменениями со сто-
роны внешнеэкономической конъюнктуры. Сами фундаментальные долгосрочные факторы 
могут изменяться под влиянием эпидемий, стихийных бедствий, социальных изменений 
и иных непредсказуемых шоков. Реакция со стороны макроэкономической, в том числе де-
нежно-кредитной, политики на реализацию шоков позволяет минимизировать их послед-
ствия для экономики и способствовать ее скорейшему возвращению к своему долгосроч-
ному равновесию.
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ВРЕЗКА 12 
ОБ ОЦЕНКЕ ЭФФЕКТА ПЕРЕНОСА ОБМЕННОГО КУРСА В ИНФЛЯЦИЮ

В последние годы заметно изменились условия, в которых происходит перенос дина-
мики обменного курса рубля в ценовую динамику. Переход к таргетированию инфляции 
в 2015 году сопровождался переходом к режиму свободного курсообразования и измене-
нием механизмов подстройки экономики к курсовым колебаниям. Кроме того, снижение 
цен на товары российского экспорта, введение финансово-экономических санкций в от-
ношении России привели в 2014 – 2016 годах к заметному ослаблению рубля. Оно ускорило 
адаптацию экономических субъектов к новым институциональным условиям и, в частности, 
способствовало развитию импортозамещения как одного из способов снижения чувстви-
тельности экономики к внешним факторам. Другим важным механизмом смягчения влия-
ния на российскую экономику и, в частности, на валютный рынок колебаний конъюнктуры 
ключевого для России мирового рынка – рынка нефти – стало применение с 2018 года но-
вого бюджетного правила.

Изменения валютного курса переносятся в инфляцию через цены на импортируемые 
и экспортируемые товары. При этом ослабление рубля имеет большее влияние на инфля-
цию, чем его укрепление. Такой эффект называется асимметрией переноса курсовой дина-
мики в цены. В его основе лежат номинальные жесткости: отсутствие в экономике возмож-
ности быстро изменять номинальные параметры (в первую очередь – заработную плату, 
цены на товары и услуги естественных монополий). Также стоит отметить, что на величину 
переноса курсовой динамики в цены влияет и масштаб ослабления (или укрепления) валю-
ты, так как производители и потребители могут по‑разному реагировать на слабые и силь-
ные изменения курса. Такой эффект называется нелинейностью переноса и предполагает 
изменяющуюся во времени реакцию цен на курсовые колебания.

Оценки Банка России подтверждают асимметрию эффекта переноса в краткосрочном 
периоде (в пределах двух кварталов) – чувствительность потребительских цен к укрепле-
нию рубля слабее, чем к ослаблению. При этом в  долгосрочном периоде такой эффект 
не  обнаружен. Максимальная (по  абсолютному значению) краткосрочная полуэластич-
ность1 инфляции по снижению курса рубля наблюдалась в конце 2014 – начале 2015 го-
да, в период усиления курсовой волатильности, что соответствует опубликованным ранее 
оценкам2. Краткосрочная полуэластичность инфляции по укреплению рубля на всем вре-
менном горизонте низкая и изменяется незначительно. В 2016 – 2018 годах по мере адапта-
ции экономики к новым условиям чувствительность инфляции к ослаблению рубля значи-
тельно снизилась. Однако со второй половины 2017 года эластичность цен по изменению 
курса несколько возросла, что может быть связано с ростом санкционного давления и об-
щим повышением внешнеэкономической неопределенности. На более длинном временном 
горизонте эффект от укрепления рубля аккумулируется, делая перенос курсовой динамики 
в цены симметричным. Полуэластичность инфляции по изменению курса рубля находится 
в пределах 0,1.

В аналитических целях Банк России рассматривает различные показатели базисной ин-
фляции – устойчивой динамики цен, очищенной от влияния разовых не релевантных для 
денежно-кредитной политики факторов. К таким факторам обычно относят в числе про-
чих и колебания валютного курса, например под влиянием внешних условий. Приведен-
ная оценка эффекта переноса дает возможность оценить уровень инфляции, который со-

1 Полуэластичность показывает, на сколько процентных пунктов изменится инфляция при изменении курса 
рубля на 1%.

2 Доклад о денежно-кредитной политике, № 1, март 2016 года.

http://www.cbr.ru/Collection/Collection/File/7839/2016_01_ddcp.pdf
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ответствует неизменной курсовой динамике, – один из показателей базисной инфляции. 
На примере 2018 года, когда было ослабление рубля, этот показатель указывает на то, что 
курсовая динамика имела проинфляционный характер: годовая инфляция без влияния им-
портируемых цен ниже, чем фактическая.

В 2020 году на эффект переноса валютного курса заметное влияние оказали меры, при-
нятые для предотвращения распространения коронавирусной инфекции. Практически пол-
ное отсутствие импортных услуг сокращает величину переноса обменного курса в инфля-
цию, а перебои в поставках некоторых непродовольственных товаров приводят к тому, что 
указанный эффект реализуется с большим временным лагом. Таким образом, ослабление 
национальной валюты в марте 2020 года может отразиться на динамике инфляции слабее 
и позже, чем в предыдущие случаи негативных шоков курса рубля.



100
Основные направления  
единой государственной денежно-кредитной  
политики на 2021 год и период 2022 и 2023 годов Приложения

Восприятие инфляции населением и бизнесом, а также их инфляционные ожида-
ния играют существенную роль в проведении эффективной денежно-кредитной по-
литики. В ситуации, когда инфляционные ожидания экономических агентов заякоре-
ны у цели по инфляции, они не реагируют на реализацию разовых проинфляционных 
или дезинфляционных факторов. В этом случае не требуется и реакция со стороны 
денежно-кредитной политики. И, наоборот, если инфляционные ожидания не заяко-
рены и  чувствительны к  действию разовых факторов, может возникать угроза от-
клонения инфляции от цели в среднесрочной перспективе, что, в свою очередь, де-
лает неизбежной реакцию со стороны денежно-кредитной политики. Поэтому Банк 
России придает большое значение анализу инфляционных ожиданий экономических 
агентов и их восприятия текущей инфляции.

В  последние несколько лет происходило уменьшение обеспокоенности пробле-
мой роста цен как со стороны населения, так и со стороны бизнеса. Об этом свиде-
тельствуют результаты целого ряда опросов населения, проводимых социологиче-
скими службами, и Российского союза промышленников и предпринимателей (РСПП). 
Так, по данным АНО «Левада-Центр», доля россиян, указавших инфляцию или рост 
цен в качестве проблемы, которая их беспокоит, в 2020 году снизилась по сравне-
нию с  2015  годом на  треть, еще более значительное снижение фиксируют опросы 
ООО «инФОМ» (рис. 1). По данным ежегодного опроса компаний, проводимого РСПП, 
доля предприятий, указавших рост цен в качестве проблемы, мешающей предприни-

ПРИЛОЖЕНИЕ 2  
ВОСПРИЯТИЕ ИНФЛЯЦИИ НАСЕЛЕНИЕМ И БИЗНЕСОМ: 
РЕЗУЛЬТАТЫ ОПРОСОВ
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* Формулировки вопроса: ВЦИОМ – «Выберите, пожалуйста, из списка проблемы, которые вы считаете наиболее важными для страны в целом?»; инФОМ – «Какие социальные 
и экономические проблемы вашего региона в последнее время волнуют вас больше всего?»; Левада-Центр – «Какие из следующих проблем нашего общества тревожат вас 
больше всего и вы считаете самыми острыми?»; Ромир – «Какие внутренние проблемы нашего общества беспокоят вас больше всего?».

Источники: АО «ВЦИОМ», ООО «инФОМ», АНО «Левада-Центр», холдинг «Ромир».

ДОЛЯ РОССИЯН, УКАЗАВШИХ ИНФЛЯЦИЮ ИЛИ РОСТ ЦЕН В КАЧЕСТВЕ ПРОБЛЕМЫ,  
КОТОРАЯ ИХ БЕСПОКОИТ*
(%)

Рис. 1
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мательской деятельности, в 2019 году составила 29% (в 2014 году – 43%1). При этом 
сохраняется высокая обеспокоенность российских предпринимателей ростом тари-
фов. В 2019 году рост тарифов в качестве проблемы, мешающей предприниматель-
ской деятельности, назвали 56% респондентов (рис. 2). Это на  4  п.п. больше, чем 
в 2018 году, что может быть связано с тем, что тарифы на отдельные услуги для пред-
приятий увеличились более высокими темпами из‑за произошедшего в начале года 
повышения ставки НДС.

Причиной, по которой проблема роста цен в последние годы стала меньше беспо-
коить население и бизнес, являлось происходившее снижение инфляции и ее стаби-
лизация вблизи цели Банка России. Однако инфляционные ожидания все еще остают-
ся неустойчивыми и зависящими от текущего восприятия инфляции, определяемого 
кратковременными колебаниями цен на отдельные товары и услуги.

Проявлением того, что инфляционные ожидания населения и бизнеса остаются не-
заякоренными, стало их значительное повышение в марте-апреле 2020 года на фоне 
кратковременного ускорения роста цен, ставшего одним из первых экономических 
последствий пандемии коронавируса. Экономические последствия мер по противо-
действию пандемии в первой половине 2020 года стали главным источником давле-
ния на затраты и цены производителей. В марте-июле 2020 года предприятия, уча-
ствующие в мониторинге Банка России, среди основных таких последствий выделяли 
рост цен поставщиков наряду с сокращением заказов и спроса. В апреле об увели-
чении цен на сырье и комплектующие заявили почти половина респондентов (рис. 3). 
К августу эта доля заметно снизилась, но осталась высокой – более трети опрошен-
ных предприятий, а в сентябре-октябре вновь выросла до более чем 40%.

1	В опросе 2014 года этот вариант ответа указывался как «Рост цен», в опросе 2019 года – «Рост 
цен производителей».
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* Возможно несколько вариантов ответа, поэтому итоговая сумма превышает 100%.
Источник: доклад РСПП о состоянии делового климата в России в 2019 году.

НАИБОЛЕЕ ОСТРЫЕ ПРОБЛЕМЫ, МЕШАЮЩИЕ ПРЕДПРИНИМАТЕЛЬСКОЙ  
ДЕЯТЕЛЬНОСТИ В РОССИИ*
(по данным опроса РСПП, %)

Рис. 2
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Ускорение роста цен в марте-апреле вызвало большую обеспокоенность и у на-
селения: по данным опроса холдинга «Ромир» его отметили 80% респондентов, что 
больше числа упоминаний таких проблем, как сокращение персонала и зарплат, де-
вальвация рубля (рис. 4). В апреле, в период введения режима самоизоляции во мно-
гих регионах страны, происходило ускорение роста цен на товары первой необхо-
димости. В этот период, по данным опросов ООО «инФОМ»2, наиболее заметным для 
россиян был рост цен на ряд продовольственных товаров, лекарства и медикаменты. 

2	http://www.cbr.ru/Collection/Collection/File/27820/inFOM_20-04.pdf.
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* Опрос проводился с периодичностью в 1 – 2 недели, приведены данные в среднем за месяц. На рисунке не отражены ответы «Не повлияло», «Другое».
Источник: мониторинг предприятий, проводимый Банком России.

РАСПРЕДЕЛЕНИЕ ОТВЕТОВ НА ВОПРОС «КАК СИТУАЦИЯ С КОРОНАВИРУСОМ ПОВЛИЯЛА НА ДЕЯТЕЛЬНОСТЬ 
ВАШЕЙ КОМПАНИИ ЗА ПРОШЕДШУЮ НЕДЕЛЮ?»*
(% от предприятий, ответивших на этот вопрос)

Рис. 3

29

32

43

54

60

80

0 10 20 30 40 50 60 70 80 90

Напряженная международная обстановка

Трудности с выплатой кредитов

Девальвация рубля

Сокращение заработных плат

Сокращение персонала на предприятиях, рост безработицы

Рост цен на большинство товаров и услуг, инфляция

* Возможно несколько вариантов ответа, поэтому итоговая сумма превышает 100%. Опрос проводился в июле 2020 года.
Источник: холдинг «Ромир».

РАСПРЕДЕЛЕНИЕ ОТВЕТОВ НА ВОПРОС «СКАЖИТЕ, ПОЖАЛУЙСТА,  
В ЧЕМ ЛИЧНО ДЛЯ ВАС ВЫРАЖАЕТСЯ КРИЗИС?»
(опрос холдинга «Ромир», %)*

Рис. 4  

http://www.cbr.ru/Collection/Collection/File/27820/inFOM_20-04.pdf
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Помимо личного опыта, восприятие инфляции населением определялось также и не-
гативным информационным фоном. По данным опроса ООО «инФОМ», проведенного 
в мае 2020 года, россияне обращали равное внимание на новости о росте цен и о не-
фтяном кризисе. По количеству упоминаний эти темы уступили место только ново-
стям о самой пандемии (рис. 5).

Проводимая Банком России денежно-кредитная политика и преодоление негатив-
ных экономических эффектов, связанных с пандемией, будут способствовать стаби-
лизации инфляции и инфляционных ожиданий вблизи 4%.
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* Вопрос не задавался тем, кому не встречались новости о кризисе, – отвечали 79% респондентов. Граница отсечения для графика – 2%. Опрос проводился в мае 2020 года.
Источник: ООО «инФОМ».

РАСПРЕДЕЛЕНИЕ ОТВЕТОВ НА ВОПРОС «ЧТО В НОВОСТЯХ О МИРОВОМ ЭКОНОМИЧЕСКОМ  
КРИЗИСЕ ЗАПОМНИЛОСЬ ВАМ СИЛЬНЕЕ ВСЕГО, ПРОИЗВЕЛО НА ВАС НАИБОЛЬШЕЕ ВПЕЧАТЛЕНИЕ?»
(опрос ООО «инФОМ», %)*

Рис. 5
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Целью денежно-кредитной политики, проводимой Банком России, является под-
держание инфляции вблизи 4% постоянно. При этом влияние денежно-кредитной по-
литики на экономику и инфляцию происходит с лагом. Кроме того, на инфляцию могут 
воздействовать разовые факторы, как правило, со стороны предложения, влияние ко-
торых исчерпывается на горизонте нескольких месяцев. На такие факторы централь-
ные банки обычно не реагируют мерами денежно-кредитной политики в ситуации, 
когда инфляционные ожидания заякорены у цели по инфляции. Это привело бы к по-
вышению экономической и ценовой волатильности. В связи с этим важной задачей 
является выявление эффектов разовых факторов на ценовую динамику и выделение 
в  показателях ценовой динамики более устойчивого «ядра», дающего монетарным 
властям представление о среднесрочных тенденциях в ценовой динамике и рисках 
отклонения от цели – базисной инфляции.

Наиболее широко в качестве показателя ценовой динамики применяется индекс 
потребительских цен (ИПЦ) Росстата. Именно в терминах этого показателя количе-
ственно определена цель денежно-кредитной политики Банка России. Для постро-
ения индекса Росстат на ежемесячной основе наблюдает цены более 500 товаров 
и услуг. Динамика цен на них взвешивается пропорционально доле товарной груп-
пы в потребительских расходах населения. Наибольший вес имеет группа продоволь-
ственных товаров (около 37%), непродовольственные товары составляют 35% потре-
бительских расходов, а услуги – 28%.

Для выделения базисной инфляции Банк России использует широкий набор пока-
зателей, формируемых на основе различных подходов1. Среди них – базовая инфля-
ция (рассчитывается Росстатом методом исключения волатильных и  регулируемых 
компонент); медиана приростов цен, относящаяся к семейству усеченных показате-
лей инфляции; показатель инфляции без учета временных шоков и влияния импорти-
руемых цен, оцениваемый при помощи эконометрического подхода2; трендовая ин-
фляция, оцениваемая при помощи динамических факторных моделей3. Это связано 
с тем, что устойчивая составляющая ценовой динамики не наблюдается прямым ме-
тодом, а  приведенные показатели являются лишь одними из  способов ее оценить. 
Для анализа используется весь набор показателей, который по необходимости может 
быть расширен дополнительными индикаторами.

Показатель базовой инфляции строится и  публикуется Росстатом. Он рассчиты-
вается на основе индекса потребительских цен с исключением динамики цен и та-
рифов, носящих административный, событийный или сезонный характер. Например, 
из ИПЦ исключаются цены на крепкий алкоголь, сигареты и бензин, значительную 

1 См. Приложение 5 Основных направлений единой государственной денежно-кредитной политики 
на 2018 год и период 2019 и 2020 годов.

2 Данный показатель построен с использованием модели, описанной в докладе «Исследование асим-
метрии и нелинейности переноса динамики обменного курса в инфляцию» (серия докладов об эко-
номических исследованиях, № 45, 2019 год), http://www.cbr.ru/Content/Document/File/79935/wp_45.pdf.

3 См. доклад «Оценка свойств показателей трендовой инфляции для России» (серия докладов об эко-
номических исследованиях, № 4, 2015 год), http://www.cbr.ru/Content/Document/File/16737/wps_4.pdf.

ПРИЛОЖЕНИЕ 3 
ПОКАЗАТЕЛИ ИНФЛЯЦИИ, ИСПОЛЬЗУЕМЫЕ БАНКОМ РОССИИ

http://www.cbr.ru/Content/Document/File/79935/wp_45.pdf
http://www.cbr.ru/Content/Document/File/79935/wp_45.pdf
http://www.cbr.ru/Content/Document/File/16737/wps_4.pdf
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долю в которых составляют акцизы, регулируемые тарифы на коммунальные и транс-
портные услуги, волатильные цены на плодоовощную продукцию и некоторые другие 
продукты питания (куриные яйца, гречневая крупа, пшено, сахар и другие). Базовая 
инфляция отражает динамику цен примерно на 70% потребительской корзины, при-
меняемой при расчете ИПЦ.

Динамика показателя базовой инфляции в  целом близка к  инфляции всех това-
ров и услуг, но при этом более стабильна (рис. 1). Различия чаще всего обусловле-
ны волатильной динамикой цен на отдельные товары и услуги, не включаемые в рас-
чет базовой инфляции, как, например, на плодоовощную продукцию в июне 2017 года 
и бензин в апреле 2018 – мае 2019 года. В первой половине 2020 года расхождение 
между инфляцией и базовой инфляцией было преимущественно обусловлено дина-
микой цен на плодоовощную продукцию.

Альтернативным показателем, не учитывающим волатильный рост цен на отдель-
ные товары и услуги, является инфляция без 20% волатильных компонент. Для ее 
расчета из ИПЦ исключаются товары и услуги, ценовая динамика которых обладала 
максимальной дисперсией в последние месяцы, общим весом 20% в потребительских 
расходах населения. Таким образом, получаемый показатель, как и базовая инфля-
ция, не учитывает динамику цен на отдельные волатильные компоненты, однако на-
бор этих компонент может меняться каждый месяц.

В 2020 году динамика инфляции без 20% волатильных компонент была значитель-
но более стабильной по сравнению с ИПЦ. Такое соотношение указывает на то, что 
основные ценовые колебания происходили с товарами и услугами, вес которых в по-
требительских расходах населения не превышает 20%.

Медиана приростов цен – одна из основных характеристик распределения при-
ростов цен на товары и услуги. Медиана делит приросты цен на товары и услуги по-
требительский корзины на две равные части: в одной из них цены растут быстрее 
медианного уровня, в  другой – медленнее. По  построению медиана является сла-
бочувствительной к ценовым «выбросам» (значительному росту или снижению цен 
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Источники: Росстат, расчеты Банка России.

ИНФЛЯЦИЯ И ПОКАЗАТЕЛИ БАЗИСНОЙ ИНФЛЯЦИИ
(%)

Рис. 1  
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на отдельные товары и услуги). При этом общие ценовые тенденции, характерные для 
большинства товаров и услуг, сохраняются.

Такой подход к построению делает динамику медианы более стабильной по срав-
нению с ИПЦ. В 2020 году медиана приростов цен оставалась достаточно стабильной, 
как и инфляция без 20% волатильных компонент. Это указывает на то, что наблюдав-
шееся ускорение инфляции было связано со значительным ростом цен лишь на от-
дельную группу товаров и услуг, большинство из которых и до этого дорожали высо-
кими темпами.

Показатель инфляции без учета разовых шоков и импортируемой инфляции оце-
нивается на основе эконометрической модели. С ее помощью из ценовой динамики 
можно выделить вклады основных факторов. Экономическая активность и инфляци-
онные ожидания формируют стабильную составляющую инфляции, важную для про-
ведения денежно-кредитной политики. Импортируемая инфляция и  разовые шоки 
на локальных рынках формируют временные эффекты в ценовой динамике, не игра-
ющие значимой роли в достижении или поддержании среднесрочной ценовой ста-
бильности. Показатель инфляции, получаемый за исключением вклада таких кратко-
временных факторов, дает представление об общих тенденциях ценовой динамики, 
обусловленные преимущественно стабильными факторами, что делает его полезным 
для задач проведения денежно-кредитной политики.

С 2018 года наблюдалось стабильное замедление показателя инфляции без уче-
та разовых шоков и импортируемых цен, отражавшее снижение инфляционных ожи-
даний при сохранении сдержанного ценового давления со стороны спроса. Однако 
в II квартале 2020 года темп прироста стабильной ценовой составляющей ускорился, 
что связано с ростом инфляционных ожиданий, который не был компенсирован паде-
нием спроса. Это ускорение носило временный характер: стабилизация ценовой ди-
намики приведет к снижению инфляционных ожиданий, тогда как слабый спрос про-
должит оказывать дезинфляционное влияние.
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Источники: Росстат, расчеты Банка России.

СРЕДНИЙ ПРИРОСТ ЦЕН В ПЕРЕСЧЕТЕ НА 12 МЕСЯЦЕВ
(сплошной линией показан средний прирост цен за 48 месяцев, длинным пунктиром – за 36 месяцев,  
коротким пунктиром – за 24 месяца) 

Рис. 2
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Показатель трендовой инфляции строится с использованием динамических фак-
торных моделей. Такой подход позволяет выделить из большого количества экономи-
ческих индикаторов их общую динамику и идентифицировать специфичные шоки, ко-
торые не наблюдаются для большинства индикаторов.

Динамика трендовой инфляции значительно менее волатильна по сравнению с ИПЦ. 
В 2020 году она находится на уровне стабильно ниже 4%, что указывает на низкий 
уровень инфляции без учета разовых шоков.

При этом динамика каждого из этих показателей имеет свою специфичную состав-
ляющую, которая связана не только с разовыми случайными факторами, но и с долго-
срочными процессами развития экономики. Это подтверждается тем, что усреднение 
показателей приростов цен, полученных разными методами на  горизонте несколь-
ких лет, не приводит к сближению оценок. Таким образом, каждый из показателей ба-
зисной инфляции несет в себе полезную информацию о ценовой динамике, а анализ 
всех показателей в комплексе дает возможность лучше понять происходящие цено-
вые процессы.

При проведении анализа необходимо учитывать особенности, присущие различ-
ным способам измерения ценовой динамики. Так, для анализа среднесрочной цено-
вой динамики применяются показатели прироста цен относительно соответствую-
щего месяца предыдущего года. Цель по инфляции Банка России выражена именно 
в терминах годового прироста цен. Однако динамику годовой инфляции могут весь-
ма сильно «зашумлять» эффекты базы. Кроме того, такой показатель усредняет при-
росты цен, наблюдаемые в последние 12 месяцев, что затрудняет анализ текущего ин-
фляционного давления.

Этих недостатков лишен показатель месячного прироста цен. Однако в динамике 
цен на многие товары и услуги наблюдаются регулярные сезонные колебания, что де-
лает некорректным сопоставление соседних точек временного ряда. Чтобы очистить 
ценовую динамику от той ее части, которая обусловлена сезонными явлениями, при-
меняется коррекция сезонности4. Это позволяет проанализировать другие факторы 
помимо сезонности, оказывающие влияние на цены. Например, в мае-июне 2020 года 
прирост цен на молочную продукцию был незначительным (около 0,7% в аннуализи-
рованном выражении). Однако летом на фоне роста предложения молока рост цен 
всегда бывает сдержанным, возможны эпизоды их снижения. С коррекцией обычного 

4 См. Методику сезонной корректировки индекса потребительских цен Банка России, http://www.cbr.
ru/Content/Document/File/108630/meth_cpi.pdf.

2019 2020

янв фев мар апр май июн июл авг сен окт ноя дек янв фев мар апр май июн июл авг сен

ИПЦ, SA
м/м SAAR 9,6 4,1 3,2 3,4 4,2 1,1 0,5 2,7 1,7 1,7 2,3 1,4 2,2 2,7 6,0 10,4 3,3 3,3 2,1 4,9 3,0

3MMA SAAR 7,3 7,0 5,6 3,6 3,6 2,9 1,9 1,4 1,6 2,0 1,9 1,8 2,0 2,1 3,6 6,3 6,6 5,6 2,9 3,5 3,3

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

Источники: Росстат, расчеты Банка России.

СООТНОШЕНИЕ РАЗЛИЧНЫХ МЕР ИНФЛЯЦИИ
(%)

Табл. 1

http://www.cbr.ru/Content/Document/File/108630/meth_cpi.pdf
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для этих месяцев влияния высокого предложения молока прирост цен на молочную 
продукцию в мае-июне оценивается в 8,0% (в среднем за два месяца в аннуализиро-
ванном выражении).

В  случае даже если с  поправкой на  сезонность показатель месячного прироста 
цен является волатильным, целесообразно рассмотреть средний прирост цен за не-
сколько месяцев (например, за три). Такой показатель менее подвержен разовым ко-
лебаниям в уровне цен и в большинстве случаев является очень хорошей оценкой те-
кущей ценовой динамики.

Таким образом, для анализа ценовой динамики в Банке России используется ши-
рокий набор показателей. Индикаторы, отражающие динамику цен на  устойчивую 
составляющую потребительской корзины, дают возможность оценить среднесроч-
ное ценовое давление без учета разовых и локальных шоков. Показатели месячной 
и трехмесячной инфляции отражают текущую наиболее релевантную для анализа ди-
намику цен.
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С конца I квартала 2020 года существенное негативное влияние на развитие рос-
сийской экономики, включая ценовую динамику, оказал немонетарный фактор – рас-
пространение пандемии новой коронавирусной инфекции. Были приняты противо-
эпидемические меры (в частности, временный режим нерабочих дней, ограничения 
на перемещение населения, требования по социальному дистанцированию), которые 
имели последствия для развития экономики и ценовых процессов. Часть из них но-
сила кратковременный характер, часть – более долгосрочный.

•• Кратковременные эффекты

Усиление ценовой волатильности. Оно было обусловлено  введением (с  конца 
марта) и последующим постепенным смягчением (с середины мая) противоэпидеми-
ческих ограничений в регионах страны и формировалось по двум основным каналам. 
Один из них был связан с колебаниями спроса населения на отдельные виды товаров. 
Так, подготовка населения к самоизоляции в конце марта – апреле сопровождалась 
всплеском спроса и цен на товары первой необходимости (продукты питания дли-
тельного хранения, народные средства профилактики вирусных инфекций (чеснок, 
лимоны), предметы личной гигиены, лекарства). Напротив, сокращение поездок насе-
ления и грузоперевозок в период нерабочих дней в апреле-мае привело к снижению 
спроса и цен на бензин, которое сменилось их ускоренным повышением в июне-ию-
ле по мере оживления активности (рис. 1, 2).

Другой канал формирования ценовой волатильности был связан с мерами по соци-
альному дистанцированию – приостановкой и затем возобновлением торговли непро-
довольственными товарами и услугами. В отсутствие предложения цены фиксирова-

ПРИЛОЖЕНИЕ 4 
НЕМОНЕТАРНЫЕ ФАКТОРЫ ИНФЛЯЦИИ В 2020 ГОДУ: ВЛИЯНИЕ 
ОГРАНИЧЕНИЙ, СВЯЗАННЫХ С ПАНДЕМИЕЙ
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ЦЕНЫ НА ОТДЕЛЬНЫЕ ПРОДОВОЛЬСТВЕННЫЕ ТОВАРЫ
(прирост в % к предыдущему месяцу SA)

Рис. 1
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лись статистикой как неизменные, а возобновление торговли могло сопровождаться 
скачками цен, отражавшими подстройку рынка к новым условиям. Особенно замет-
но было затронуто ценообразование на рынке рекреационных и транспортных услуг 
(рис. 3). Так, например, формальная неизменность цен на санаторно-оздоровитель-
ные услуги в апреле-мае, когда их оказание было под запретом, сменилась быстрым 
ростом в июне-августе. В широком диапазоне колебались цены на авиаперевозки, 
по ряду направлений практически полностью приостанавливавшиеся из‑за противо-
эпидемических ограничений.

Меньшее, чем планировалось, повышение тарифов на  жилищно-коммунальные 
услуги. В июле местные органы власти в ряде регионов (в 34 из 82, в основном в Цен-
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ЦЕНЫ НА ОТДЕЛЬНЫЕ НЕПРОДОВОЛЬСТВЕННЫЕ ТОВАРЫ 
(прирост в % к предыдущему месяцу SA)

Рис. 2
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Рис. 3
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тральном и  Приволжском федеральном округах) приняли решения отложить либо 
провести частичную индексацию тарифов в рамках мер по поддержке населения. Как 
результат, в среднем по России годовой прирост тарифов на жилищно-коммунальные 
услуги составил в июле лишь 2,96% (на 0,35 п.п. больше, чем в июне). Доиндексации 
скажутся на повышении годовых темпов прироста тарифов в последующие месяцы. 
В сентябре они составили 3,30%.

Проинфляционное давление ослабления рубля в конце I квартала 2020 года. Рез-
кое снижение обменного курса рубля в марте явилось результатом противоэпидеми-
ческих мер, принятых во многих странах мира и приведших к ослаблению глобальной 
экономики. Оно создало давление на цены импортируемой готовой и промежуточной 
продукции, которое было усилено ажиотажным спросом домохозяйств. Как резуль-
тат, заметно выросли потребительские цены на продовольственный импорт, непро-
довольственные товары длительного пользования (бытовую технику и электронику, 
рис. 4). В апреле-мае ограничения на розничную торговлю в сегменте непродоволь-
ственных товаров затормозили рост цен. В июне-августе, по мере восстановления 
работы торговых точек и оживления спроса, повышение цен на эту группу товаров 
возобновилось.

Другим каналом влияния ослабления рубля был рост цен экспортного паритета, 
который сказался на повышении цен на зерно и продукты его переработки. Проин-
фляционные риски были ограничены благодаря мерам, принятым Правительством 
Российской Федерации, – повышению экспортных пошлин и проведению зерновых 
интервенций.

Указанные временные эффекты, имевшие немонетарные причины, не формирова-
ли непосредственных рисков для среднесрочного прогноза инфляции, и Банк России 
не реагировал на них мерами денежно-кредитной политики.
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•• Долговременные эффекты

Вторичные проинфляционные последствия кратковременных эффектов. Ценовые 
всплески, давление на затраты и цены со стороны ослабления рубля, общее усиление 
неопределенности имели более продолжительные вторичные последствия, затраги-
вающие проведение денежно-кредитной политики. Они отразились на росте в февра-
ле-апреле 2020 года инфляционных ожиданий населения и предприятий, формирова-
ние которых носит адаптивный характер. Уровень инфляционных ожиданий оставался 
повышенным, что Банк России учитывал при принятии решений по ключевой ставке.

Дезинфляционное влияние ослабления экономической активности и спроса. Од-
нако главным с точки зрения проведения денежно-кредитной политики стало рез-
кое ослабление экономической активности, сопровождавшее противоэпидемические 
ограничения в России и мире в целом. Сжатие спроса, более быстрое и существен-
ное, чем снижение потенциального выпуска, отличающегося большей инерционно-
стью, привело к формированию глубокого отрицательного разрыва выпуска и сильно-
го дезинфляционного давления. Как результат, возник риск устойчивого и значимого 
отклонения инфляции вниз от  цели на  среднесрочном горизонте. В  этих условиях 
для поддержания ценовой стабильности Банк России существенно смягчил денежно-
кредитную политику. По прогнозу Банка России, с учетом проводимой денежно-кре-
дитной политики годовая инфляция составит 3,9 – 4,2% в 2020 году, 3,5 – 4,0% в 2021 
году и останется вблизи 4% в дальнейшем.
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ПРИЛОЖЕНИЕ 5 
МЕЖДУНАРОДНЫЙ ОПЫТ ДЕНЕЖНО-КРЕДИТНОЙ  
И МАКРОЭКОНОМИЧЕСКОЙ ПОЛИТИКИ В ЦЕЛОМ:  
ПОДХОДЫ К ПРЕОДОЛЕНИЮ КРИЗИСА

Правительства и центральные банки как развитых стран, так и стран с формирую-
щимися рынками, подошли к кризису, связанному с коронавирусом, с уже замедля-
ющимися темпами роста ВВП, низкой или снижающейся инфляцией и низким уров-
нем процентных ставок. Это существенно отличалось от картины кризиса 2008 года, 
к началу которого экономики многих стран были перегретыми, а инфляция и ставки – 
высокими. Разные первоначальные условия означают, что различными были и воз-
можности правительств и центральных банков для проведения антикризисных мер. 
Резкий спад мировой экономики в начале 2020 года вызвал необходимость приня-
тия широкого комплекса мер со стороны правительств и центральных банков в усло-
виях ограниченного пространства для проведения стимулирующей макроэкономиче-
ской политики.

Отличались также первоначальные условия разных стран. Развитые страны после 
глобального финансового кризиса еще не успели перейти от стимулирующей денеж-
но-кредитной политики к нейтральной: ставки в экономике оставались низкими при 
инфляции ниже цели центрального банка, а балансы регуляторов только недавно на-
чали сокращаться после программ количественного смягчения либо все еще росли. 
Стимулирующая фискальная политика привела к значительному росту государствен-
ных обязательств. Страны с  формирующимися рынками либо находились на  этапе 
смягчения денежно-кредитной политики, либо уже достаточно сильно смягчили по-
литику для стимулирования внутреннего спроса на фоне замедления мировой эко-
номики и снижающейся инфляции. Несмотря на снижение инфляции, инфляционные 
ожидания во многих странах с формирующимися рынками все еще оставались до-
вольно волатильными. Сохранялись также высокая чувствительность обменного кур-
са к потокам капитала и высокое значение коэффициента переноса валютного курса 
на инфляцию. Государственный долг у большинства стран с формирующимися рынка-
ми был низким, однако все еще высокие ставки в экономике оказывали дополнитель-
ную нагрузку на бюджет в части обслуживания долга. Таким образом, если для раз-
витых стран основными ограничениями стали уже нулевые или даже отрицательные 
ставки и высокий уровень государственного долга, то для стран с формирующимися 
рынками – высокая стоимость обслуживания долга, падение доходов бюджета, риски 
оттока капитала, ослабления обменного курса и ускорения инфляции. В зависимости 
от чувствительности экономики к данным рискам возможности для смягчения поли-
тики среди стран с формирующимися рынками также различались.

В ответ на  текущий кризис правительствам и центральным банкам как развитых 
стран, так и стран с формирующимися рынками необходимо было стабилизировать 
финансовые рынки, поддержать доверие к финансовой системе и смягчить падение 
внутреннего спроса. Для решения этих задач центральные банки и  правительства 
осуществили комплекс мер денежно-кредитной, макропруденциальной и  бюджет-
ной политики. Масштаб и набор применяемых мер различались исходя из структур-
ных особенностей экономики, уровня развития финансовых рынков и ограничений 
макроэкономической политики конкретной страны. В части денежно-кредитной по-
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литики в странах с формирующимися рынками произошло существенное снижение 
ключевых ставок, в развитых странах из‑за существенно более ограниченного про-
странства для снижения ставок расширились или начали впервые осуществляться 
программы покупки активов. Как в развитых странах, так и в странах с формирую-
щимися рынками были выданы значительные объемы кредитов финансовым институ-
там. Кроме того, усилилась роль центральных банков как кредиторов последней ин-
станции. В сфере макропруденциальной политики регуляторы ослабили требования 
к банкам как в целом, так и по операциям в отдельных секторах, что в том числе по-
высило эффективность принятых мер по денежно-кредитной политике. В части бюд-
жетной политики правительства прежде всего запустили и продолжают осуществлять 
масштабные меры финансовой поддержки населения и бизнеса.

Денежно-кредитная политика
Центральные банки большинства развитых стран в марте 2020 года отреагирова-

ли на ситуацию снижением ключевых ставок до нулевой границы (0–0,25% годовых). 
У ряда развитых стран ключевые ставки в начале 2020 года находились в диапазо-
не 0,75 – 1,75% годовых, что дало центральным банкам пространство для их снижения 
от 0,65 п.п. (Великобритания) до 1,5 п.п. (США, Канада, Норвегия). Ставки ЕЦБ, Банка 
Японии и национальных банков Швейцарии и Дании уже находились на нуле или в от-
рицательной зоне. В условиях ограниченного пространства для смягчения денежно-
кредитной политики традиционными мерами центральные банки США, еврозоны, Ве-
ликобритании, Японии и Швеции возобновили или расширили программы покупки 
активов. При этом объемы покупок значительно увеличились в сравнении с 2008 го-
дом. Так, балансы четырех крупнейших центральных банков развитых стран1 в марте-
июне 2020 года выросли на 8 – 15% ВВП, достигнув 35 – 120% ВВП2. Впервые запусти-
ли программы покупки активов в Канаде, Новой Зеландии, Австралии, где ставки уже 
были снижены практически до нуля. Некоторые центральные банки для повышения 
эффективности количественного смягчения проводили или начали проводить покуп-
ки с установленным целевым значением по доходностям государственных облигаций.

Центральные банки стран с формирующимися рынками, имея большее простран-
ство для смягчения политики традиционным способом, снизили ставки сильнее, чем 
центральные банки развитых стран. Как и в случае развитых стран, центральные бан-
ки с изначально высокой ключевой ставкой (ЮАР, Бразилия, Аргентина, Мексика, Тур-
ция) снижали ставки на большую величину. С другой стороны, смягчение политики 
происходило плавно для недопущения чрезмерного оттока капитала и ослабления 
курса. Несмотря на большее пространство для снижения ставки и отсутствие рисков 
устойчивой дефляции, некоторые центральные банки стран с формирующимися рын-
ками запустили ранее не применявшиеся программы покупки активов. В небольшой 
группе стран начата и продолжается по сей день покупка активов в связи с дости-
жением ключевой ставкой нижней границы (Израиль, Польша, Чили и Южной Корея). 
В основном же покупки активов в странах с формирующимися рынками проводились 
в случае экстренной необходимости для поддержки функционирования финансового 
сектора. В связи с этим масштабы покупки активов стран с формирующимися рынка-
ми меньше, чем в развитых странах, – 0,2 – 2,8% ВВП. Кроме того, центральные банки 

1 ФРС, ЕЦБ, Банк Японии, Банк Англии.
2 В 2008 году балансы в первые месяцы запуска программ выросли на 4 – 11% ВВП, составив 8 – 25% 
ВВП.
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стран с формирующимися рынками выкупали, как правило, только государственные 
облигации, в то время как в развитых странах выкупались как государственные, так 
и муниципальные и корпоративные облигации. В отношении покупки активов в стра-
нах с формирующимися рынками отдельного внимания заслуживает случай Банка Ин-
донезии, который временно перешел к монетарному финансированию государствен-
ного бюджета.

Важной антикризисной мерой в условиях уменьшения активности на межбанков-
ском рынке стало предоставление банковскому сектору дополнительных возможно-
стей по привлечению ликвидности. В условиях снижения доверия на рынке, роста 
спроса на ликвидность, связанного с мотивом предосторожности, и опасений участ-
ников рынка относительно возможности привлечь средства в будущем, в  том чис-
ле на длительные сроки, центральные банки стремились гарантировать доступ к лик-
видности для всех финансово устойчивых контрагентов. Как в развитых странах, так 
и в странах с формирующимися рынками для поддержки ликвидности использова-
лись ранее действовавшие инструменты денежно-кредитной политики – аукционы 
и операции постоянного действия. При этом ряд центральных банков, управляющих 
ликвидностью в режиме процентного коридора (Индия, Индонезия, Корея, Мексика, 
ЮАР), перешли к удовлетворению заявок на аукционах в полном объеме, что спо-
собствовало формированию текущего избытка ликвидности. Также многие централь-
ные банки (в частности, Австралии, Канады, Израиля, Бразилии, Чили, Южной Кореи, 
Турции) расширили состав обеспечения по  операциям рефинансирования. В  ряде 
стран (Бразилия, Индонезия, Хорватия, Исландия) высвобождению дополнительной 
ликвидности способствовало снижение нормативов обязательных резервов. Кро-
ме того, многие центральные банки ввели инструменты по предоставлению ликвид-
ности на длительные сроки или увеличили сроки ранее действовавших инструмен-
тов. В частности, на сроки до 1 года3 готовы предоставлять ликвидность центральные 
банки Индонезии, Новой Зеландии, на срок до 5 лет – центральные банки Венгрии, 
Хорватии.

В дополнение к операциям, проводимым в целях управления ликвидностью, цен-
тральные банки развитых стран и стран с формирующимися рынками запустили про-
граммы по предоставлению средств на длительные сроки для поддержки кредито-
вания экономики, в том числе отдельных наиболее пострадавших секторов, а также 
программы поддержки занятости. Эти программы существенно различаются по пара-
метрам (форма участия центрального банка, срок, разделение рисков, условия пре-
доставления средств) в зависимости от целей программ и особенностей финансово-
го рынка страны. Так, в развитых странах центральные банки в основном выкупают 
выпуски ценных бумаг нефинансовых компаний, соответствующих определенным па-
раметрам (например, относящихся к субъектам МСП). В частности, такие программы 
есть у ФРС США, Банка Англии, ЕЦБ. Другой формой поддержки кредитования нефи-
нансового сектора является предоставление кредитов центрального банка на дли-
тельные сроки по льготным ставкам, при этом от кредитных организаций – получате-
лей средств требуется выполнение определенных условий. Этими условиями могут 
быть сохранение на текущем уровне или увеличение портфеля кредитов, предостав-
ленных нефинансовому сектору или его отдельным сегментам (например, предприя-
тиям МСП). Такие кредиты предоставляют центральные банки Великобритании, Чили, 

3 За исключением механизмов поддержки кредитования.
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Израиля, Новой Зеландии. Нарушение условий предоставления средств, как правило, 
влечет за собой обязанность досрочного погашения кредита или увеличение ставки. 
Также у некоторых центральных банков (США, Бразилия) есть программы поддержки 
занятости, в соответствии с которыми предоставляются специальные льготные кре-
диты на выплаты заработных плат сотрудникам, которые в противном случае были бы 
уволены. Как правило, такие программы реализуются при участии правительств, ко-
торые частично или полностью берут на себя финансирование и риски по кредитам.

Многие центральные банки стран с формирующимися рынками (например, Брази-
лии, Чили, Турции и ЮАР) для стабилизации обменного курса проводили операции 
по продаже иностранной валюты на рынке. Также в некоторых странах (например, 
Бразилии, Корее, Мексике) начали предоставлять банкам ликвидность в иностранной 
валюте, в том числе за счет своп-линии ФРС США. Интервенции на валютном рынке 
и предоставление валютной ликвидности банкам позволили смягчить долговую на-
грузку на домохозяйства, фирмы и банки с долгами в иностранной валюте, а также 
ограничить ускорение инфляции через валютный канал. Тем не менее объемы данных 
операций были относительно небольшими – как правило, сокращение резервов в те-
чение 3 месяцев с начала кризиса не превышало 10%, за исключением Турции, где ва-
лютные резервы сократились более чем на 40% с марта по июль текущего года.

Антикризисные меры финансового регулирования
Мировой кризис 2020 года из‑за приостановки экономической активности в свя-

зи с борьбой с распространением коронавируса вызвал ухудшение параметров фи-
нансового сектора. Это наблюдалось как в экономиках, где финансовый сектор зани-
мает существенную долю в валовом выпуске, так и в экономиках с формирующимися 
финансовыми рынками.

Ситуация в реальном секторе оказывала непосредственное влияние на финансо-
вый сектор, и среди мер антикризисной политики существенную роль играли меры 
смягчения макропруденциальной политики и отдельные послабления в других обла-
стях финансового регулирования. Постепенное развитие макропруденциального ин-
струментария в мире в прошедшее десятилетие позволило накопить в банковском 
секторе существенные буферы капитала и ликвидности.

Таким образом, текущий кризис принципиально отличается от кризиса 2008 года 
гораздо большей устойчивостью финансового сектора, хоть и характеризуется боль-
шими экономическими потерями. После продолжительного периода ужесточения ре-
гулятивных требований их роспуск способствовал ускорению адаптации финансово-
го сектора к кризису и расширению возможностей по кредитованию экономики.

В первую очередь были приняты контрциклические меры, которые позволили под-
держать докризисные оценки качества активов банков. Так, в большинстве эконо-
мик (например, в еврозоне, Великобритании, Канаде, Японии, а также Индии, Индо-
незии и Южной Корее) были приняты соответствующие решения для оценки качества 
активов, непосредственно затронутых мерами по борьбе с пандемией коронавиру-
са. Кроме того, в ряде экономик (в том числе США и еврозоне) было принято реше-
ние о смягчении требований МСФО 9, оказывающих существенное влияние на оцен-
ку возможных потерь по кредитам и прочим активам.

Были приняты также меры по поддержанию капитала банков для максимально бы-
строй адаптации к сложившейся ситуации и возможности оперативного восстановле-
ния кредитной активности. Так, были полностью или частично распущены контрци-
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клические буферы капитала (во всех юрисдикциях, где ранее данный инструмент был 
активирован). Кроме того, во  многих экономиках были распущены постоянно дей-
ствующие надзорные буферы капитала – буферы консервации капитала (например, 
в Бразилии) и / или буферы за статус национальной системной значимости (например, 
в Канаде и Нидерландах).

Для усиления действия указанных мер были выдвинуты требования или реко-
мендации об ограничении выплат дивидендов и вознаграждений банковским топ-
менеджерам и  неосуществлении обратного выкупа акций банками. Эти меры были 
довольно активно распространены во  многих юрисдикциях, но  при этом не  были 
реализованы в ряде крупнейших экономик (в частности, в США).

В условиях волатильных финансовых потоков определенную поддержку кредитной 
активности может оказать смягчение требований по ликвидности. Для этого были 
снижены требования к нормативам ликвидности или обязательным резервам. В част-
ности, в отдельных странах с формирующимися рынками были смягчены требования 
норматива краткосрочной ликвидности (в частности, в ЮАР в условиях сохранения 
действия безотзывных кредитных линий для выполнения данного норматива) и сни-
жены резервные требования в иностранных валютах (в Индонезии).

Кроме того, были перенесены сроки внедрения новых стандартов или отдельных 
плановых ужесточений финансового регулирования (например, в США, Великобрита-
нии, Японии, Сингапуре, Бразилии, Мексике). Это дополнительно позволило финансо-
вым организациям сфокусироваться на подстройке к текущим условиям.

В совокупности регулятивные смягчения существенно повысили возможности фи-
нансового сектора по покрытию текущих издержек и увеличению кредитной актив-
ности.

Бюджетная политика
Для обеспечения жизнедеятельности домохозяйств и фирм, сохранения их плате-

жеспособности и поддержки совокупного спроса в экономике правительства осуще-
ствили комплекс мер бюджетного стимулирования. Значимость стимулирующих бюд-
жетных мер была особенно велика в этот кризис, так как из‑за локдауна смягчение 
денежно-кредитной политики и регуляторных мер не транслировалось в экономику 
с обычной скоростью.

Помощь населению главным образом осуществлялась прямыми трансфертами 
из бюджета. Поддержка же бизнеса в свою очередь осуществлялась как бюджетными 
мерами – безвозвратными перечислениями из бюджета и снижением / отсрочкой на-
логовых выплат, так и внебюджетными мерами – кредитованием и правительствен-
ными гарантиями по кредитам. При этом все данные меры оказывают стимулирующее 
воздействие на спрос в экономике.

Размер государственной поддержки в кризис существенно разнится между стра-
нами в зависимости от ограниченности возможностей денежно-кредитной политики, 
пространства для смягчения бюджетной политики и степени жесткости ограничений, 
вводимых правительством для борьбы с коронавирусом. В странах с небольшим уров-
нем государственного долга, низкой стоимостью его обслуживания и высокими суве-
ренными рейтингами больше возможностей для смягчения бюджетной политики без 
нарушения устойчивости государственных финансов.

В развитых странах в условиях ограниченного пространства для снижения ставки, 
низкой стоимости обслуживания долга и жестких ограничений социальных контактов 
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правительства запланировали широкомасштабные программы бюджетного стимули-
рования. Объемы стимулирования составляют в среднем около 20% ВВП. В странах 
с формирующимися рынками эпидемиологическая ситуация была более благоприят-
ной, в связи с чем потребность в наращивании государственных расходов была ниже. 
Кроме того, несмотря на относительно низкий уровень государственного долга, вы-
сокая стоимость его обслуживания ограничивает возможности бюджетного смягче-
ния. Для стран – экспортеров сырья падение цен на нефть, снизившее доходы бюдже-
та, стало дополнительным ограничением для наращивания государственных расходов 
и снижения налогов. Таким образом, в связи с имевшимися потребностями и ограни-
чениями бюджетное стимулирование в странах с формирующимися рынками оказа-
лось скромнее, чем в развитых странах, составив в среднем около 5%.

Выводы
Принятые в разных странах меры в целом соответствуют задачам по успешному 

преодолению кризиса. Тем не менее, по мнению экспертов4, существует ряд вызовов, 
с  которыми макроэкономическая политика может столкнуться в  ближайшее время. 
В ответ на данные вызовы центральным банкам и правительствам необходимо прово-
дить политику, которая будет минимизировать долгосрочные негативные последствия 
кризиса, связанного с коронавирусом.

По мере выхода мировой экономики из рецессии центральные банки будут перехо-
дить от стимулирующей денежно-кредитной политики к нейтральной. Однако слиш-
ком ранняя нормализация политики может привести к замедлению восстановления 
экономики, а поздняя – создать риски высокой инфляции и «пузырей» на финансовых 
рынках. Из этого следует, что выход из стимулирующей политики должен быть своев-
ременным, а стратегия выхода – ясной и прозрачной.

Падение прибыльности, кредитных рейтингов, капитализации и ликвидности бан-
ков ограничивают возможности роста кредитования, необходимого для быстрого 
восстановления экономики. Кроме того, при дальнейшем снижении качества заемщи-
ков банкам необходимо будет создавать новые буферы. В связи с этим центральным 
банкам необходимо найти баланс между поддержкой текущего кредитования и со-
хранением капитализации и ликвидности банковской системы, созданием «подушек 
безопасности» для банков.

Антикризисные меры ожидаемо привели к росту государственного долга. Прави-
тельствам же критически важно сохранить устойчивость бюджетной сферы, поэто-
му они должны быть готовы в случае необходимости значительно скорректировать 
свою политику для обеспечения стабильности государственных финансов. Рост го-
сударственного долга усиливает стимулы правительства снизить реальную долговую 
нагрузку за счет низких ставок и высокой инфляции, что может создавать угрозу не-
зависимости центральных банков и, как следствие, доверию к  денежно-кредитной 
политике. Условием для недопущения подобного сценария является проведение цен-
тральными банками денежно-кредитной политики строго в соответствии со своими 
мандатами.

4 Годовой отчет БМР (2020 год).
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Тип  
инструмента Мера

Развитые страны Развивающиеся страны

США ЕВР ЯПО ВБ КАН АВС ШВЦ БРА КИТ ИНД ИНЗ КОР МЕК ТАИ ЮАР
Ключевая 
ставка Снижение ключевой ставки + + + + + + + + + + + +

Кредитова-
ние/ликвид-
ность

Общее предоставление лик-
видности + + + + + + + + + + + + + +

Специализированные кре-
диты + + + + + + + + + + + +

Покупка/про-
дажа активов

Государственные облигации + + + + + + + + + + +

Векселя + + + + + +

Корпоративные облигации + + + + + + +

Иные частные активы + + +
Валютные 
свопы/интер-
венции

Долларовые линии (свопы) + + + + + + + + +

Валютные интервенции + + + + + +

Пруденциаль-
ные нормати-
вы и регули-
рование

Требования к капиталу + + + + + + + + + + + + + +

Требования к ликвидности + + + + + + + + + + + + + + +

Ограничения на выплаты + + + + + + + + + + + +

Функционирование рынка + + + + + + + + + + + + + + +
Примечание: США – Соединенные Штаты Америки, ЕВР – еврозона, ЯПО – Япония, ВБ – Великобритания, КАН – Канада, АВС – Австралия, ШВЦ – Швейцария, БРА – Брази-
лия, КИТ – Китай, ИНД – Индия, ИНЗ – Индонезия, КОР – Южная Корея, МЕК – Мексика, ТАИ – Таиланд, ЮАР – Южно-Африканская Республика.

Источник: Годовой отчет БМР (2020 год).

ОСНОВНЫЕ МЕРЫ ЦЕНТРАЛЬНЫХ БАНКОВ Табл. 1

Развитые страны Развивающиеся страны

США ЯПО ГЕР ФРА ИТА ИСП ВБ БРА КИТ ИНД КОР МЕК ЮАР

Меры поддержки системы здравоохранения + + + + + + + + + + + + +

Меры поддержки домашних хозяйств

Прямые трансферы + + + + + + + + + + + +

Иная поддержка доходов занятых + + + + + + + + + + + +

Субсидирование заработных плат + + + + + + + + + + +

Снижение налогов + + + + + + + + +

Отсрочка налогов + + + + + + + + +

Меры поддержки бизнеса

Отсрочка налогов + + + + + + + + + + + + +

Поддержка ликвидности + + + + + + + + + + + + +

Снижение налогов + + + + + + + + + + +

Прямые трансферы + + + + + + +
Примечание: США – Соединенные Штаты Америки, ЯПО – Япония, ГЕР – Германия, ФРА – Франция, ИТА – Италия, ИСП – Испания, ВБ – Великобритания, БРА – Бразилия, 
КИТ – Китай, ИНД – Индия, ИНЗ – Индонезия, КОР – Южная Корея, МЕК – Мексика, ЮАР – Южно-Африканская Республика.

Источник: Годовой отчет БМР (2020 год).

ЭЛЕМЕНТЫ БЮДЖЕТНЫХ ПРОГРАММ Табл. 2
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Место стран с режимом таргетирования инфляции в мировой экономике
Доля стран де юре и де факто, таргетирующих инфляцию, в мировом ВВП достигает 

почти 75%. В 1989 году Новая Зеландия стала первой страной, перешедшей к режиму 
таргетирования инфляции. С тех пор многие центральные банки из‑за недостаточной 
эффективности действовавших режимов денежно-кредитной политики начали посте-
пенно переходить к  режиму таргетирования инфляции. По  данным МВФ, в  настоя-
щее время эту политику проводит 41 страна. На них приходится более трети мирово-
го ВВП. США и еврозона официально не применяют режим таргетирования инфляции, 
но тем не менее стремятся к достижению в среднесрочном плане установленных це-
лей по инфляции. 

При переходе к режиму таргетирования инфляции центральные банки устанавлива-
ют цель по инфляции с учетом структурных и институциональных особенностей эко-
номики. В развитых странах инфляция, инфляционные ожидания, уровень процентных 
ставок в экономике обычно несколько ниже, чем в странах с формирующимися рын-
ками. Поэтому развитые страны выбирают целевой уровень инфляции от 2 до 2,5%, 
а страны с формирующимися рынками, как правило, – от 2,5 до 5%. Снижение инфля-
ции с высокого уровня до целевого значения может занимать несколько лет, поэто-
му некоторые центральные банки на начальном этапе устанавливают промежуточные 
ежегодные ориентиры по уровню инфляции. При общности подходов политики стран, 
таргетирующих инфляцию, такие детали режима, как наличие или отсутствие диапа-
зона допустимых отклонений и горизонта возвращения инфляции к цели, особенно-

ПРИЛОЖЕНИЕ 6 
ИНФЛЯЦИЯ И ДЕНЕЖНО-КРЕДИТНАЯ ПОЛИТИКА:  
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Рис. 2
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сти операционного механизма, могут различаться в зависимости от уровня развития 
финансовых рынков и в целом специфики конкретной страны. В частности, приня-
тую в США в августе 2020 года новую стратегию денежно-кредитной политики мож-
но охарактеризовать как подвид режима таргетирования инфляции с большей гибко-
стью по срокам возвращения инфляции к цели.

Достижение целей по инфляции после введения режима таргетирования 
инфляции

В  отдельные периоды инфляция может значительно отклоняться от  цели, одна-
ко большинство центральных банков, таргетирующих инфляцию, в  конечном счете 
успешно снижают уровень инфляции, а отклонения инфляции и инфляционных ожи-
даний остаются в  пределах диапазона допустимых колебаний. Для 82% развитых 
стран среднее отклонение инфляции от цели с момента введения режима составляет 
менее 1 п.п. , для 83% стран с формирующимися рынками – менее 2 процентных пун-
ктов1. Разброс в уровнях макроэкономических показателей выше в странах с более 
высокими инфляционными ориентирами. В странах с длительным опытом примене-
ния режима таргетирования инфляции, например в Великобритании, Канаде или Ав-
стралии, инфляция в среднем находится вблизи цели, что подтверждает успешность 
их денежно-кредитной политики.

1 В России была установлена цель по инфляции до 4% к 2017 году. С середины 2017 года среднее от-
клонение инфляции от 4% составляет -0,7 процентного пункта.

Южная Корея  (2)
Норвегия (2)
Великобритания (2)
Швеция (2)
Япония (2)
Израиль (1–3)
Таиланд (1–3)
Новая Зеландия (2 ± 1)
Канада (2 ± 1)
Чехия (2 ± 1)
Перу (2 ± 1)

Австралия (2–3)
Румыния (2,5 ± 1)
Польша (2,5 ± 1)
Исландия (2,5 ± 1)

Албания (3)
Грузия (3)
Колумбия (3 ± 1) 
Мексика (3 ± 1)
Чили (3 ± 1)
Венгрия (3 ± 1)
Филиппины (3 ± 1)
Коста – Рика (3 ± 1)
Индонезия (3 ± 1)
Сербия (3 ± 1,5)

Россия (4)
ЮАР (3–6)
Гватемала (4 ± 1)
Доминикана (4 ± 1)
Бразилия (4± 1,5)
Армения (4 ± 1,5)
Индия (4 ± 2)
Парагвай (4 ± 2)

Уганда (5)
Казахстан (4–6)
Ямайка (4–6)
Уругвай (3–7)
Украина (5 ± 1)
Молдавия (5 ± 1,5)
Турция (5 ± 2)
Гана (8 ± 2)

1,5 2,5 3,5 4,5 5,0 5,5 6,04,03,02,0

Источники: МВФ, сайты центральных банков стран.

ЦЕЛИ ПО ИНФЛЯЦИИ СТРАН, ПРИМЕНЯЮЩИХ РЕЖИМ ТАРГЕТИРОВАНИЯ ИНФЛЯЦИИ
(%)

Рис. 3
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* Цветом выделен максимально допустимый установленный диапазон отклонений среди представленных стран (+/- 1 п.п.).
** Нижний квартиль – это значение, меньше которого или равно которому 25% выборки. Верхний квартиль – это значение, меньше которого или равно которому 75% выборки.
Источники: МВФ, сайты центральных банков стран, расчеты Банка России.

ДОСТИЖЕНИЕ ЦЕЛЕЙ ПО ИНФЛЯЦИИ ПОСЛЕ ВВЕДЕНИЯ РЕЖИМА ТАРГЕТИРОВАНИЯ  
ИНФЛЯЦИИ В РАЗВИТЫХ СТРАНАХ*

Рис. 4
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* Цветом выделен максимально допустимый установленный диапазон отклонений среди представленных стран (+/- 2 п.п.).
** Нижний квартиль – это значение, меньше которого или равно которому 25% выборки. Верхний квартиль – это значение, меньше которого или равно которому 75% выборки.
Источники: МВФ, сайты центральных банков стран, расчеты Банка России.

ДОСТИЖЕНИЕ ЦЕЛЕЙ ПО ИНФЛЯЦИИ ПОСЛЕ ВВЕДЕНИЯ РЕЖИМА ТАРГЕТИРОВАНИЯ  
ИНФЛЯЦИИ В СФР*

Рис. 5
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№ Страна Год перехода к 
режиму тарге-
тирования ин-

фляции

Тип цели Уровень цели*, % Ширина целевого 
интервала, %

Средняя годовая 
инфляция с момен-

та перехода**, %

Среднее откло-
нение инфляции 
от цели с момен-
та перехода, %

Развитые страны

Европа

1 Великобритания 1992 Точка 2% 2,1 0,1

2 Исландия 2001 Точка 2,5% 4,6 2,1

3 Норвегия 2001 Точка 2% 2,0 -0,4

4 Чехия 1997 Точка с допустимыми 
границами отклонения 2% ± 1 п.п. 2,6 -0,2

5 Швеция 1995 Точка 2% 1,2 -0,8

Азия

1 Южная Корея 1998 Точка 2% 2,5 -0,5

2 Япония 2013 Точка 2% 0,7 -1,3

Австралия и Океания

1 Австралия 1993 Диапазон 2 – 3% 1 2,4 -0,1

2 Новая Зеландия 1990 Точка с допустимыми 
границами отклонения 2% ± 1 п.п. 2,1 0,5

Северная Америка

1 Канада 1991 Точка с допустимыми 
границами отклонения 2% ± 1 п.п. 1,9 -0,3

Ближний Восток

1 Израиль 1992 Диапазон 1 – 3% 2 3,7 -0,3

Страны с развивающимися рынками

Европа

1 Албания 2009 Точка 3% 2,1 -0,9

2 Венгрия 2001 Точка с допустимыми 
границами отклонения 3% ± 1 п.п. 4,0 0,6

3 Молдавия 2010 Точка с допустимыми 
границами отклонения 5% ± 1,5 п.п. 5,4 0,1

4 Польша 1998 Точка с допустимыми 
границами отклонения 2,5% ± 1 п.п. 3,1 -0,4

5 Россия 2014 Точка 4% 6,2 -0,7

6 Румыния 2005 Точка с допустимыми 
границами отклонения 2,5% ± 1 п.п. 4,1 0,7

7 Сербия 2006 Точка с допустимыми 
границами отклонения 3% ± 1,5 п.п. 5,2 0,5

8 Турция 2006 Точка с допустимыми 
границами отклонения 5% ± 2 п.п. 9,7 4,5

9 Украина 2015 Точка с допустимыми 
границами отклонения 5% ± 1 п.п. 10,6 3,3

ИНФОРМАЦИЯ ПО СТРАНАМ С РЕЖИМОМ ТАРГЕТИРОВАНИЯ ИНФЛЯЦИИ 
(по состоянию на октябрь 2020 г.)
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№ Страна Год перехода к 
режиму тарге-
тирования ин-

фляции

Тип цели Уровень цели*, % Ширина целевого 
интервала, %

Средняя годовая 
инфляция с момен-

та перехода**, %

Среднее откло-
нение инфляции 
от цели с момен-
та перехода, %

Латинская Америка и страны Карибского бассейна

1 Бразилия 1999 Точка с допустимыми 
границами отклонения

2020 г.: 4.00% ± 1,5 
п.п.

6,2 1,52021 г.: 3.75% ± 1,5 
п.п.

2022 г.: 3.50% ± 1,5 
п.п.

2 Гватемала 2005 Точка с допустимыми 
границами отклонения 4% ± 1 п.п. 5,0 0,3

3 Доминикана 2012 Точка с допустимыми 
границами отклонения 4% ± 1 п.п. 2,6 -1,4

4 Колумбия 1999 Точка с допустимыми 
границами отклонения 3% ± 1 п.п. 4,9 0,6

5 Коста-Рика 2018 Точка с допустимыми 
границами отклонения 3% ± 1 п.п. 1,5 -1,5

6 Мексика 2001 Точка с допустимыми 
границами отклонения 3% ± 1 п.п. 4,3 1,3

7 Парагвай 2011 Точка с допустимыми 
границами отклонения 4% ± 2 п.п. 3,8 -0,5

8 Перу 2002 Точка с допустимыми 
границами отклонения 2% ± 1% 2,6 0,5

9 Уругвай 2002 Диапазон 3 – 7% 4 7,7 2,5

10 Чили 1999 Точка с допустимыми 
границами отклонения 3% ± 1 п.п. 3,2 0,1

11 Ямайка 2018 Диапазон 4 – 6% 2 4,0 -1,0

Азия

1 Индия 2016 Точка с допустимыми 
границами отклонения 4% ± 2 п.п. 5,9 0,3

2 Индонезия 2005 Точка с допустимыми 
границами отклонения 3% ± 1 п.п. 6,0 1,2

3 Таиланд 2000 Диапазон 1 – 3% 2 1,9 0,1

4 Филиппины 2002 Точка с допустимыми 
границами отклонения 3% ± 1 п.п. 3,7 -0,3

Ближний Восток и Центральная Азия

1 Армения 2006 Точка с допустимыми 
границами отклонения 4,0% ± 1,5 п.п. 3,5 -0,4

2 Грузия 2009 Точка 3% 3,7 -1,3

3 Казахстан 2015 Диапазон 4 – 6% 
на 2019 – 2021 гг. 2 8,1 2,0

Африка

1 Гана 2002 Точка с допустимыми 
границами отклонения 8% ± 2 п.п. 12,9 4,8

2 Уганда 2011 Точка 5% 6,4 1,4

3 ЮАР 2000 Диапазон 3 – 6% 3 5,6 1,1

* По состоянию на 2020 г., если не указано иное. Цель по инфляции устанавливается, как правило, для общего индекса потребительских цен. Страны могут ориентировать-
ся на его значение в текущем месяце к соответствующему месяцу предыдущего года, на конец года или на среднее значение в течение года.

** Средняя годовая инфляции рассчитана по месяцам.
Источники: МВФ, сайты центральных банков.
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ПРИЛОЖЕНИЕ 7 
ДЕНЕЖНАЯ ПРОГРАММА

Основной целью денежно-кредитной политики Банка России является поддержа-
ние инфляции вблизи 4%, а операционной целью – поддержание однодневных ста-
вок овернайт денежного рынка вблизи ключевой ставки. Данная стратегия не пред-
полагает установления и  достижения количественных ориентиров по  каким‑либо 
иным экономическим показателям, включая денежно-кредитные. Показатели денеж-
ной программы рассчитываются Банком России в дополнение к прогнозу ликвидно-
сти банковского сектора и включаются в круг прогнозных показателей, учитываемых 
при разработке и реализации денежно-кредитной политики Банка России.

•• Графа 1 «Денежная база (узкое определение)»

Росту денежной базы на прогнозном горизонте будет способствовать увеличение 
объема наличных денег в обращении. С середины марта 2020 года из‑за введения 
ограничительных мер в связи с распространением пандемии как физические лица, 
так и предприятия начали предъявлять повышенный спрос на наличные деньги, что 
привело к значительному увеличению их объема. В базовом и проинфляционном сце-
нариях ожидается, что по мере возвращения экономической деятельности в обыч-
ный режим спрос на наличные деньги постепенно возвратится к уровням до панде-

ПРОГНОЗ ОСНОВНЫХ ПОКАЗАТЕЛЕЙ ПО СЧЕТАМ ОРГАНОВ ДЕНЕЖНО-КРЕДИТНОГО  
РЕГУЛИРОВАНИЯ (ПОКАЗАТЕЛИ ДЕНЕЖНОЙ ПРОГРАММЫ)*
(трлн руб., если не указано иное)

Табл. 1

2020 
(факт) 

Базовый

2021 2022 2023 2024

1. Денежная база (узкое определение) 11,0 13,1 12,9 13,3 13,6

1.1. Наличные деньги в обращении (вне Банка России) 10,6 12,6 12,4 12,7 12,9

1.2. Обязательные резервы** 0,4 0,4 0,5 0,6 0,7

2. Чистые международные резервы 33,8 32,8 33,0 33,2 34,4

– в млрд долл. США*** 546 530 533 536 556

3. Чистые внутренние активы -22,8 -19,8 -20,1 -19,9 -20,8

3.1. Чистый кредит расширенному правительству -11,7 -10,1 -10,0 -10,1 -11,3

3.2. Чистый кредит банкам -4,9 -3,5 -3,9 -3,6 -3,4

3.2.1. Валовой кредит банкам 0,7 1,0 0,5 0,5 0,5

3.2.1.1. Требования по операциям рефинансирования**** 0,2 0,7 0,2 0,2 0,2

3.2.2. Корреспондентские счета кредитных организаций в Банке России -2,6 -2,6 -2,9 -3,2 -3,5

3.2.3. Депозиты кредитных организаций в Банке России и КОБР -3,0 -1,9 -1,5 -1,0 -0,5

3.3. Прочие чистые неклассифицированные активы***** -6,2 -6,2 -6,2 -6,2 -6,2

* Показатели денежной программы, рассчитываемые по фиксированному обменному курсу, определены исходя из официального курса рубля на начало 2020 года.
** Обязательные резервы кредитных организаций по счетам в валюте Российской Федерации, перечисленные в Банк России (не включают средства на корреспондентских 

счетах кредитных организаций в Банке России, учитываемые в рамках использования механизма усреднения обязательных резервов).
*** Изменение чистых международных резервов прогнозируется с учетом операций Минфина России по покупке (продаже) иностранной валюты на внутреннем валютном 

рынке, а также включая сокращение задолженности банков по операциям рефинансирования Банка России в иностранной валюте, операции Банка России по покупке 
монетарного золота и расчеты по сделкам «валютный своп» по продаже долларов США за рубли.

**** 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.

***** Включают операции с использованием денежных средств государственной корпорации «Агентство по страхованию вкладов» и Фонда консолидации банковского сектора, 
чистые процентные расходы Банка России, а также валютную переоценку активов.

Источник: Банк России.
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мии. Соответственно, объем наличных денег в  обращении станет сокращаться, но 
этот процесс будет смещен на 2021 год. В дезинфляционном и рисковом сценариях 
при возможном ухудшении эпидемиологической ситуации на прогнозном горизонте 
не ожидается возврата наличных денег в банки. В 2022 – 2023 годах динамика налич-
ных денег постепенно приблизится к традиционной траектории, и их объем будет ра-
сти в соответствии с динамикой номинального ВВП. При этом значимое сдерживаю-
щее влияние на динамику данного показателя на прогнозном горизонте, как и ранее, 
будет оказывать расширение практики использования безналичных расчетов.

Величина обязательных резервов по обязательствам в рублях, хранящихся на спе-
циальных счетах в Банке России, существенно не изменится. Некоторый рост данного 
показателя в рассматриваемом периоде обусловлен общим увеличением денежной 
массы в национальном определении.

•• Графа 2 «Чистые международные резервы»

На показатели денежной программы существенное влияние оказывает реализация 
бюджетной политики. Изменению по графе 2 «Чистые международные резервы» бу-
дут способствовать в основном операции Минфина России с иностранной валютой. 
Кроме того, предполагается, что в октябре-декабре 2020 года будут осуществлены 
продажи иностранной валюты в дополнение к стандартным операциям в рамках бюд-

ПРОГНОЗ ОСНОВНЫХ ПОКАЗАТЕЛЕЙ ПО СЧЕТАМ ОРГАНОВ ДЕНЕЖНО-КРЕДИТНОГО  
РЕГУЛИРОВАНИЯ (ПОКАЗАТЕЛИ ДЕНЕЖНОЙ ПРОГРАММЫ)*
(трлн руб., если не указано иное)

Табл. 2

2020 
(факт) 

Проинфляционный Дезинфляционный Рисковый

2021 2022 2023 2024 2021 2022 2023 2024 2021 2022 2023 2024

1. Денежная база (узкое определение) 11,0 13,3 13,1 13,5 13,8 13,3 13,3 13,7 14,0 13,3 13,5 14,0 14,3
1.1. Наличные деньги в обращении  

(вне Банка России) 10,6 12,8 12,6 12,9 13,1 12,8 12,8 13,1 13,3 12,8 13,0 13,4 13,6

1.2. Обязательные резервы** 0,4 0,4 0,5 0,6 0,7 0,4 0,5 0,6 0,7 0,4 0,5 0,6 0,7

2. Чистые международные резервы 33,8 32,8 31,9 31,2 31,2 32,8 31,7 31,1 31,7 32,8 30,6 28,7 27,8

– в млрд долл. США*** 546 530 515 504 504 530 513 503 512 530 494 464 449

3. Чистые внутренние активы -22,8 -19,6 -18,8 -17,7 -17,4 -19,6 -18,4 -17,5 -17,7 -19,6 -17,1 -14,8 -13,5

3.1. Чистый кредит расширенному правительству -11,7 -10,1 -8,9 -8,1 -8,0 -10,1 -8,8 -8,1 -8,5 -10,1 -7,6 -5,7 -4,7

3.2. Чистый кредит банкам -4,9 -3,3 -3,7 -3,4 -3,2 -3,3 -3,5 -3,2 -3,0 -3,3 -3,3 -2,9 -2,7

3.2.1. Валовой кредит банкам 0,7 1,0 0,5 0,5 0,5 1,0 0,5 0,5 0,6 1,0 0,5 0,5 0,8
3.2.1.1. Требования по операциям  

рефинансирования**** 0,2 0,7 0,2 0,2 0,2 0,7 0,2 0,2 0,2 0,7 0,2 0,2 0,4

3.2.2. Корреспондентские счета кредитных  
организаций в Банке России -2,6 -2,6 -2,9 -3,2 -3,5 -2,6 -2,9 -3,1 -3,4 -2,6 -2,8 -3,0 -3,3

3.2.3. Депозиты кредитных организаций  
в Банке России и КОБР -3,0 -1,7 -1,3 -0,8 -0,2 -1,7 -1,1 -0,6 -0,2 -1,7 -1,0 -0,4 -0,2

3.3. Прочие чистые неклассифицированные  
активы***** -6,2 -6,2 -6,2 -6,2 -6,2 -6,2 -6,2 -6,2 -6,2 -6,2 -6,2 -6,2 -6,2

* Показатели денежной программы, рассчитываемые по фиксированному обменному курсу, определены исходя из официального курса рубля на начало 2020 года.
** Обязательные резервы кредитных организаций по счетам в валюте Российской Федерации, перечисленные в Банк России (не включают средства на корреспондентских 

счетах кредитных организаций в Банке России, учитываемые в рамках использования механизма усреднения обязательных резервов).
*** Изменение чистых международных резервов прогнозируется с учетом операций Минфина России по покупке (продаже) иностранной валюты на внутреннем валютном 

рынке, а также включая сокращение задолженности банков по операциям рефинансирования Банка России в иностранной валюте, операции Банка России по покупке 
монетарного золота и расчеты по сделкам «валютный своп» по продаже долларов США за рубли.

**** 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.

***** Включают операции с использованием денежных средств ГК АСВ и Фонда консолидации банковского сектора, чистые процентные расходы Банка России, а также валют-
ную переоценку активов.

Источник: Банк России.
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жетного правила. Нетто-объем указанных дополнительных продаж иностранной ва-
люты составит 185 млрд рублей, что соответствует взаимозачету объема продаж ино-
странной валюты, связанных со сделкой с пакетом акций ПАО Сбербанк, с объемами 
покупок иностранной валюты в рамках бюджетного правила, отложенных в 2018 году 
и марте-апреле 2020 года, а также с объемом осуществленных в марте-апреле упреж-
дающих продаж иностранной валюты в рамках бюджетного правила. Дополнительно 
с 26 октября 2020 года Банк России начал проводить продажу валюты на внутреннем 
рынке в целом в объеме 50 млрд рублей в рамках сделки с акциями ПАО «Аэрофлот».

Изменение международных резервов также будет связано с  операциями Банка 
России по покупке монетарного золота.

С учетом различных предпосылок относительно цен на нефть в сценариях Банка 
России к концу 2023 года размер чистых международных резервов может составить 
28 – 34 трлн рублей.

•• Графа 3 «Чистые внутренние активы»

Графа 3.1 «Чистый кредит расширенному правительству»
Графа 3.1 «Чистый кредит расширенному правительству» учитывает покупку ино-

странной валюты в рамках бюджетного правила, перечисление средств в результате 
покупки Правительством Российской Федерации акций ПАО Сбербанк, а также по-
следующее перечисление в бюджет дохода Банка России от этой сделки и использо-
вание этих средств для финансирования расходов.

Графа 3.2 «Чистый кредит банкам»
Значение графы 3.2 «Чистый кредит банкам» в течение рассматриваемого периода 

останется отрицательным.
Снижение по графе 3.2.1 «Валовой кредит банкам» связано с операциями по пе-

реходу прав требований по  субординированному кредиту ПАО Сбербанк от  Бан-
ка России Правительству Российской Федерации. Графа 3.2.1.1 «Требования по опе-
рациям рефинансирования» учитывает операции банков по  привлечению средств 
на длительные сроки, в том числе с помощью специализированных инструментов ре-
финансирования. При расчете денежной программы на 2020 год используется допу-
щение об увеличении требований в рамках лимита по кредитам для поддержки мало-
го и среднего бизнеса. По мере завершения действия данной программы ожидается 
сопоставимое снижение задолженности по операциям предоставления ликвидности.

В  январе-сентябре 2020  года среднее значение остатков средств на  корсчетах 
кредитных организаций в Банке России составило 2,6 трлн рублей. Прогноз значе-
ния графы 3.2.2 «Корреспондентские счета кредитных организаций в Банке России», 
как и ранее, предполагает равномерную траекторию выполнения усреднения обяза-
тельных резервов кредитными организациями и пропорциональный увеличению де-
нежной массы в национальном определении рост показателя в рассматриваемом пе-
риоде.

Графа 3.2.3 «Депозиты кредитных организаций в Банке России и КОБР» в условиях 
профицита ликвидности является балансирующей в денежной программе. В резуль-
тате изменений других статей денежной программы объем депозитов и размещения 
купонных облигаций Банка России к концу 2023 года может составить 0,2 – 0,5 трлн 
рублей. Реализация механизма бюджетного правила позволяет снизить чистое влия-
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ние бюджетных операций на общий уровень ликвидности в банковском секторе. Од-
нако отток средств за счет роста объема наличных денег в обращении приводит к по-
степенному снижению профицита ликвидности.

Графа 3.3 «Прочие чистые неклассифицированные активы»
Изменения по графе 3.3 на прогнозном периоде главным образом связаны с вы-

платой Банком России процентов по стандартным операциям абсорбирования. Их ча-
стично компенсирует возврат ранее предоставленных Банком России средств в рам-
ках мер по финансовому оздоровлению отдельных банков.
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ПРИЛОЖЕНИЕ 8 
КАЛЕНДАРЬ РЕШЕНИЙ ПО КЛЮЧЕВОЙ СТАВКЕ В 2021 ГОДУ

Дата Событие

12 февраля 2021 года

Заседание Совета директоров Банка России по ключевой ставке

Пресс-релиз по ключевой ставке со среднесрочным макроэкономическим прогнозом
(предполагаемое время публикации пресс-релиза – 13:30 по московскому времени)

Пресс-конференция Председателя Банка России
(предполагаемое время начала пресс-конференции – 15:00 по московскому времени)

20 февраля 2021 года Публикация Доклада о денежно-кредитной политике

19 марта 2021 года

Заседание Совета директоров Банка России по ключевой ставке

Пресс-релиз по ключевой ставке
(предполагаемое время публикации пресс-релиза – 13:30 по московскому времени)

Пресс-конференция Председателя Банка России
(предполагаемое время начала пресс-конференции – 15:00 по московскому времени)

23 апреля 2021 года

Заседание Совета директоров Банка России по ключевой ставке

Пресс-релиз по ключевой ставке со среднесрочным макроэкономическим прогнозом
(предполагаемое время публикации пресс-релиза – 13:30 по московскому времени)

Пресс-конференция Председателя Банка России
(предполагаемое время начала пресс-конференции – 15:00 по московскому времени)

4 мая 2021 года Публикация Доклада о денежно-кредитной политике

11 июня 2021 года

Заседание Совета директоров Банка России по ключевой ставке

Пресс-релиз по ключевой ставке
(предполагаемое время публикации пресс-релиза – 13:30 по московскому времени)

Пресс-конференция Председателя Банка России
(предполагаемое время начала пресс-конференции – 15:00 по московскому времени)

23 июля 2021 года

Заседание Совета директоров Банка России по ключевой ставке

Пресс-релиз по ключевой ставке со среднесрочным макроэкономическим прогнозом
(предполагаемое время публикации пресс-релиза – 13:30 по московскому времени)

Пресс-конференция Председателя Банка России
(предполагаемое время начала пресс-конференции – 15:00 по московскому времени)

2 августа 2021 года Публикация Доклада о денежно-кредитной политике

10 сентября 2021 года

Заседание Совета директоров Банка России по ключевой ставке

Пресс-релиз по ключевой ставке
(предполагаемое время публикации пресс-релиза – 13:30 по московскому времени)

Пресс-конференция Председателя Банка России
(предполагаемое время начала пресс-конференции – 15:00 по московскому времени)

22 октября 2021 года

Заседание Совета директоров Банка России по ключевой ставке

Пресс-релиз по ключевой ставке со среднесрочным макроэкономическим прогнозом
(предполагаемое время публикации пресс-релиза – 13:30 по московскому времени)

Пресс-конференция Председателя Банка России
(предполагаемое время начала пресс-конференции – 15:00 по московскому времени)

1 ноября 2021 года Публикация Доклада о денежно-кредитной политике

17 декабря 2021 года

Заседание Совета директоров Банка России по ключевой ставке

Пресс-релиз по ключевой ставке
(предполагаемое время публикации пресс-релиза – 13:30 по московскому времени)

Пресс-конференция Председателя Банка России
(предполагаемое время начала пресс-конференции – 15:00 по московскому времени)
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ПРИЛОЖЕНИЕ 9  
МАКРОЭКОНОМИЧЕСКАЯ И БАНКОВСКАЯ СТАТИСТИКА

Инфляция Базовая  
инфляция

Прирост цен 
на продоволь-

ственные  
товары

Прирост цен 
на продоволь-

ственные  
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

2016
Январь 9,8 10,7 9,2 10,2 2 10,9 11,4 9
Февраль 8,1 8,9 6,4 7,8 -2,7 9,5 9,9 8,5
Март 7,3 8 5,2 6,7 -5,1 8,8 9 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 8,4 8,5 8,4
Июнь 7,5 7,5 6,2 6,5 4,1 8,5 8,6 7,9
Июль 7,2 7,4 6,5 6,7 4,2 8,4 8,7 6,5
Август 6,9 7 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 7,4 5,4
Ноябрь 5,8 6,2 5,2 6 -1,5 6,7 7,1 5,3
Декабрь 5,4 6 4,6 6 -6,8 6,5 6,8 4,9

2017
Январь 5 5,5 4,2 5,7 -7,6 6,3 6,4 4,4
Февраль 4,6 5 3,7 5,4 -9 5,7 5,7 4,3
Март 4,3 4,5 3,5 4,9 -7,6 5,1 5 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 2 4,4 4,2 4
Июнь 4,4 3,5 4,8 3,8 11,6 4 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 2,6 2,9 -0,8 3,4 3,2 4,1
Сентябрь 3 2,8 2 2,5 -2,4 3,1 2,8 4,2
Октябрь 2,7 2,5 1,6 2 -2,2 2,8 2,6 4,2
Ноябрь 2,5 2,3 1,1 1,4 -2,5 2,7 2,4 4,3
Декабрь 2,5 2,1 1,1 1 1,2 2,8 2,3 4,4

2018
Январь 2,2 1,9 0,7 0,8 -0,1 2,6 2,1 3,9
Февраль 2,2 1,9 0,9 0,7 2,4 2,5 2,1 3,7
Март 2,4 1,8 1,3 0,6 6,4 2,4 2,1 3,9
Апрель 2,4 1,9 1,1 0,7 4,2 2,7 2,3 4
Май 2,4 2 0,4 0,8 -2,8 3,4 2,5 4
Июнь 2,3 2,3 -0,2 1,1 -9,8 3,7 2,7 4,1
Июль 2,5 2,4 0,5 1,4 -6,7 3,8 2,8 3,8
Август 3,1 2,6 1,9 1,7 3,3 3,8 2,9 3,7
Сентябрь 3,4 2,8 2,5 2,5 3,4 4 3,1 3,8
Октябрь 3,5 3,1 2,7 3,1 -0,5 4,1 3,2 4
Ноябрь 3,8 3,4 3,5 3,8 0,8 4,2 3,3 3,8
Декабрь 4,3 3,7 4,7 4,6 4,9 4,1 3,4 3,9

2019
Январь 5 4,1 5,5 5,2 7,3 4,5 3,8 5
Февраль 5,2 4,4 5,9 5,5 9,1 4,6 4 5,1
Март 5,3 4,6 5,9 5,7 6,9 4,7 4,1 5,1
Апрель 5,2 4,6 5,9 5,8 6,1 4,5 4 5
Май 5,1 4,7 6,4 5,9 9,7 3,8 3,9 5,1
Июнь 4,7 4,6 5,5 5,6 4,2 3,5 3,8 4,9
Июль 4,6 4,5 5,5 5,5 5,4 3,6 3,8 4,5
Август 4,3 4,3 5,0 5,4 1,3 3,5 3,7 4,4
Сентябрь 4,0 4,0 4,6 4,9 1,8 3,3 3,5 4,0
Октябрь 3,8 3,7 4,2 4,3 3,4 3,2 3,4 3,8
Ноябрь 3,5 3,5 3,7 3,8 2,8 3,1 3,2 3,9
Декабрь 3,0 3,2 2,6 3,1 -2,1 3,0 3,1 3,8

2020
Январь 2,4 2,7 2,0 2,6 -2,6 2,5 2,7 2,8
Февраль 2,3 2,4 1,8 2,3 -2,2 2,3 2,4 3,0
Март 2,5 2,6 2,2 2,7 -1,9 2,5 2,7 3,0
Апрель 3,1 2,9 3,5 3,4 4,0 2,8 3,0 2,9
Май 3,0 2,9 3,3 3,5 1,6 2,8 3,0 3,0
Июнь 3,2 2,9 3,9 3,6 6,0 3,0 3,2 2,5
Июль 3,4 3,0 4,2 3,7 7,6 3,1 3,3 2,5
Август 3,6 3,1 4,3 3,7 9,8 3,4 3,5 2,7
Сентябрь 3,7 3,3 4,4 3,8 9,8 3,8 4,0 2,5
1 Без учета плодоовощной продукции.
2 Оценка Банка России.
Источники: Росстат, расчеты Банка России.

ДИНАМИКА ПОТРЕБИТЕЛЬСКИХ ЦЕН ПО ГРУППАМ ТОВАРОВ И УСЛУГ 
(в % месяц к соответствующему месяцу предыдущего года)

Табл. 1 



134
Основные направления  
единой государственной денежно-кредитной  
политики на 2021 год и период 2022 и 2023 годов Приложения

Инфляция Базовая  
инфляция

Прирост цен 
на продоволь-

ственные  
товары

Прирост цен 
на продоволь-

ственные  
товары1

Прирост цен на 
плодоовощную 

продукцию

Прирост цен на 
непродоволь-

ственные  
товары

Прирост цен на 
непродоволь-

ственные  
товары без 

бензина2

Прирост цен  
на платные  

услуги

2016
Январь 0,7 0,7 0,4 0,4 -0,2 0,7 0,8 1,0
Февраль 0,5 0,7 0,3 0,5 -1,5 0,8 0,9 0,5
Март 0,4 0,6 0,2 0,6 -3,1 0,8 0,8 0,3
Апрель 0,5 0,5 0,4 0,6 -0,9 0,6 0,6 0,4
Май 0,4 0,5 0,4 0,6 -1,5 0,5 0,5 0,4
Июнь 0,4 0,5 0,4 0,5 -0,9 0,6 0,5 0,3
Июль 0,5 0,4 0,6 0,6 0,0 0,5 0,4 0,3
Август 0,5 0,4 0,7 0,5 2,5 0,4 0,4 0,4
Сентябрь 0,4 0,4 0,5 0,4 1,0 0,4 0,5 0,3
Октябрь 0,4 0,4 0,5 0,4 1,9 0,4 0,4 0,2
Ноябрь 0,3 0,4 0,3 0,4 -0,5 0,3 0,4 0,3
Декабрь 0,1 0,3 -0,1 0,4 -3,8 0,3 0,3 0,2

2017
Январь 0,3 0,2 0,1 0,2 -0,9 0,5 0,5 0,5
Февраль 0,1 0,2 -0,2 0,1 -3,0 0,2 0,2 0,4
Март 0,1 0,2 -0,1 0,1 -1,6 0,2 0,2 0,2
Апрель 0,3 0,2 0,5 0,2 3,6 0,2 0,1 0,3
Май 0,4 0,2 0,6 0,2 3,7 0,2 0,1 0,3
Июнь 0,7 0,2 1,3 0,3 8,6 0,2 0,1 0,4
Июль 0,0 0,2 -0,4 0,2 -4,1 0,2 0,2 0,2
Август -0,1 0,2 -0,7 0,1 -5,0 0,1 0,1 0,5
Сентябрь 0,1 0,2 -0,2 -0,1 -0,5 0,1 0,1 0,3
Октябрь 0,2 0,2 0,1 -0,1 2,1 0,2 0,2 0,3
Ноябрь 0,1 0,1 -0,2 -0,1 -0,7 0,2 0,2 0,4
Декабрь 0,2 0,1 -0,1 0,0 -0,2 0,3 0,2 0,3

2018
Январь 0,1 0,1 -0,3 0,0 -2,1 0,3 0,3 0,2
Февраль 0,1 0,1 0,0 0,0 -0,6 0,2 0,2 0,2
Март 0,3 0,1 0,3 0,0 2,2 0,1 0,2 0,4
Апрель 0,4 0,3 0,3 0,1 1,4 0,4 0,3 0,5
Май 0,4 0,3 0,0 0,3 -3,1 0,9 0,3 0,3
Июнь 0,6 0,4 0,7 0,6 1,0 0,5 0,3 0,5
Июль 0,2 0,4 0,3 0,4 -0,8 0,2 0,3 -0,1
Август 0,5 0,4 0,9 0,4 5,0 0,2 0,3 0,4
Сентябрь 0,4 0,4 0,5 0,6 -0,4 0,3 0,3 0,4
Октябрь 0,3 0,4 0,3 0,6 -1,7 0,3 0,3 0,4
Ноябрь 0,4 0,4 0,5 0,7 0,5 0,3 0,3 0,3
Декабрь 0,6 0,4 1,0 0,8 3,8 0,3 0,3 0,4

2019
Январь 0,7 0,5 0,5 0,6 0,2 0,7 0,7 1,2
Февраль 0,3 0,4 0,4 0,3 1,0 0,3 0,3 0,4
Март 0,3 0,3 0,3 0,3 0,1 0,2 0,3 0,3
Апрель 0,3 0,3 0,3 0,2 0,7 0,2 0,2 0,4
Май 0,4 0,3 0,5 0,5 0,3 0,2 0,2 0,3
Июнь 0,1 0,3 -0,2 0,3 -4,0 0,3 0,2 0,4
Июль 0,1 0,3 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3 -0,5
Август 0,2 0,2 0,3 0,3 0,7 0,2 0,2 0,3
Сентябрь 0,1 0,0 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Октябрь 0,1 0,1 0,0 0,0 -0,1 0,2 0,2 0,3
Ноябрь 0,2 0,2 0,1 0,1 -0,2 0,2 0,2 0,4
Декабрь 0,1 0,1 0,0 0,2 -1,1 0,2 0,2 0,2

2020
Январь 0,2 0,1 0,0 0,0 -0,4 0,3 0,3 0,3
Февраль 0,2 0,1 0,2 0,0 1,3 0,1 0,1 0,5
Март 0,5 0,5 0,7 0,7 0,4 0,5 0,5 0,3
Апрель 0,8 0,5 1,6 0,9 6,8 0,5 0,5 0,3
Май 0,3 0,4 0,2 0,5 -2,0 0,3 0,3 0,4
Июнь 0,3 0,4 0,4 0,5 0,2 0,4 0,4 -0,1
Июль 0,2 0,4 0,5 0,4 1,7 0,4 0,3 -0,4
Август 0,0 0,3 -0,8 0,3 -8,3 0,4 0,4 0,4
Сентябрь 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,5 0,5 0,0
1 Без учета плодоовощной продукции.
2 Оценка Банка России.
Источники: Росстат, расчеты Банка России.

ДИНАМИКА ПОТРЕБИТЕЛЬСКИХ ЦЕН ПО ГРУППАМ ТОВАРОВ И УСЛУГ 
(в % месяц к предыдущему месяцу с исключением сезонности)

Табл. 2 
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ВВП1 ИБВЭД2 Промыш-
ленное 

производ-
ство

Сельское 
хозяйство

Строитель-
ство

Грузообо-
рот транс-

порта

Оборот 
розничной 
торговли

Оборот оп-
товой тор-

говли

Реальные рас-
полагаемые де-
нежные доходы 

населения1

Реальная за-
работная 

плата

Уровень без-
работицы  

(в % к рабочей 
силе, SA)3

2017
Январь 6,1 6,6 1,3 7,8 8,2 -2,0 2,8 1,0 5,6
Февраль 0,4 1,6 0,9 -4,5 3,8 -2,8 -5,1 0,8 5,6
Март 1,3 3,4 3,6 1,9 2,2 6,5 0,0 2,0 0,1 3,1 5,4
Апрель 3,8 4,3 1,5 0,8 7,0 0,3 1,2 3,8 5,3
Май 6,2 6,3 1,0 3,7 9,7 1,1 6,1 2,7 5,2
Июнь 2,3 5,6 5,5 -0,6 2,1 9,1 1,4 8,7 -0,7 3,8 5,1
Июль 4,0 4,6 -2,0 -1,5 6,1 2,6 6,3 3,0 5,1
Август 5,2 5,1 5,9 4,0 7,8 0,4 5,0 2,3 4,9
Сентябрь 2,6 5,5 4,0 9,3 5,2 3,0 3,1 4,2 -1,0 4,3 5,0
Октябрь 2,5 2,3 -1,8 -4,4 4,8 3,4 8,4 5,4 5,0
Ноябрь 1,2 1,1 1,9 -8,6 1,5 3,1 7,1 5,8 5,1
Декабрь 1,0 0,0 0,3 3,9 -9,0 0,3 3,3 5,2 -0,2 6,2 5,1

2018
Январь 4,4 2,7 2,6 15,2 1,3 3,0 4,4 11,0 5,2
Февраль 4,3 3,2 2,7 10,8 2,2 2,1 5,0 10,5 5,0
Март 2,2 2,9 2,7 2,8 -2,5 4,4 3,0 4,9 1,0 8,7 5,0
Апрель 4,8 3,2 2,6 10,2 4,9 3,2 8,3 7,6 4,9
Май 4,8 3,5 2,5 8,5 3,0 2,9 8,7 7,6 4,7
Июнь 2,6 2,4 2,1 1,3 3,9 2,0 3,4 3,2 0,2 7,2 4,7
Июль 4,0 3,5 2,1 9,3 4,1 2,8 3,5 7,5 4,7
Август 1,9 2,8 -10,3 3,5 2,4 3,0 4,7 6,8 4,6
Сентябрь 2,5 1,3 2,3 -4,2 3,9 1,7 2,3 3,8 0,0 4,9 4,5
Октябрь 4,6 5,3 12,2 5,5 1,4 2,2 1,5 5,2 4,7
Ноябрь 2,3 4,4 -5,5 3,2 2,2 3,3 -1,6 4,2 4,8
Декабрь 2,8 5,5 6,4 0,5 9,2 3,1 2,7 1,2 -0,8 2,9 4,8

2019
Январь 0,3 2,6 0,6 0,0 2,4 2,2 -8,1 1,1 4,9
Февраль 1,8 4,1 0,9 0,1 1,8 2,3 -5,8 0,0 4,9
Март 0,4 0,5 2,7 1,3 0,3 2,5 2,4 -5,7 -1,7 2,3 4,7
Апрель 2,6 5,1 1,3 0,0 2,6 2,0 -1,6 3,1 4,7
Май -0,8 0,9 0,9 0,3 1,0 1,9 -6,1 1,6 4,5
Июнь 1,1 1,3 3,1 1,0 0,1 0,5 1,8 -1,8 1,0 2,9 4,4
Июль 2,9 4,3 6,1 0,2 -0,9 1,5 6,1 3,0 4,5
Август 2,5 3,8 3,2 0,2 -0,3 1,1 3,5 2,4 4,3
Сентябрь 1,5 3,9 4,9 5,4 1,0 0,5 0,9 6,1 2,9 3,1 4,5
Октябрь 4,0 4,3 5,0 1,1 0,2 1,9 10,1 3,8 4,6
Ноябрь 1,8 1,4 5,7 0,3 -1,2 2,6 8,6 2,7 4,6
Декабрь 2,1 2,1 2,7 5,6 0,4 -1,3 1,8 6,7 1,8 6,9 4,6

2020
Январь 1,7 1,5 2,9 1,0 -4,0 2,7 6,5 6,5 4,5
Февраль 3,5 4,8 3,1 2,3 -0,5 4,7 6,1 5,7 4,5
Март 1,6 0,6 2,4 3,0 0,1 -6,7 5,7 6,0 0,7 5,9 4,6
Апрель -10,0 -4,5 3,1 -2,3 -6,0 -22,6 -12,5 -2,0 5,7
Май -10,6 -7,9 3,2 -3,1 -9,4 -18,6 -10,7 1,0 6,1
Июнь -8,0 -8,1 -7,1 3,0 -0,1 -9,6 -7,1 -1,0 -8,4 0,6 6,3
Июль -5,7 -5,9 4,2 -0,2 -8,3 -1,9 1,5 2,9 6,4
Август -5,2 -4,2 4,1 -0,6 -4,9 -2,7 -2,1 0,1 6,6
Сентябрь -5,0 1,4 -0,1 -3,4 -3,0 -4,8 6,5
1 Квартальные данные.
2 Индекс выпуска товаров и услуг по базовым видам экономической деятельности.
3 Оценка Банка России
Источник: Росстат.

МАКРОЭКОНОМИЧЕСКИЕ ИНДИКАТОРЫ 
(прирост в % к соответствующему периоду предыдущего года, если не указано иное)

Табл. 3 
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Кредиты нефинансовым 
организациям

Кредиты  
физическим лицам

Вклады (депозиты)  
физических лиц

Доходность  
государственных облигаций

По всем сро-
кам до 1 года

По всем сро-
кам свыше  

1 года

По всем сро-
кам до 1 года

По всем сро-
кам свыше  

1 года

По всем сро-
кам до  
1 года1

По всем сро-
кам свыше  

1 года

1-летние 5-летние 10-летние

2017
Январь 11,61 12,46 22,40 16,23 6,77 7,84 8,42 8,01 8,24
Февраль 11,48 11,67 21,06 16,00 6,54 7,30 8,83 8,12 8,23
Март 11,41 11,45 20,37 15,66 6,08 7,16 8,99 8,08 8,12
Апрель 11,02 11,31 20,57 15,42 6,52 7,13 8,64 7,92 7,92
Май 10,72 10,99 20,07 15,32 6,28 6,98 8,32 7,74 7,63
Июнь 10,68 10,36 19,89 15,08 5,88 6,73 8,04 7,82 7,77
Июль 10,44 9,98 20,26 14,94 6,28 6,87 8,07 7,94 7,87
Август 10,41 10,42 20,07 14,50 6,28 6,89 7,88 7,82 7,81
Сентябрь 10,03 10,20 20,02 14,01 5,44 6,78 7,65 7,56 7,63
Октябрь 9,82 9,82 18,52 13,66 5,86 6,28 7,50 7,46 7,62
Ноябрь 9,67 9,74 19,00 13,38 5,28 6,94 7,38 7,51 7,68
Декабрь 9,43 9,41 18,99 12,92 5,38 6,39 6,98 7,27 7,64

2018
Январь 9,14 8,61 18,99 13,52 5,72 6,66 6,66 7,03 7,51
Февраль 8,81 9,23 18,29 13,42 5,57 6,37 6,49 6,79 7,20
Март 8,77 9,22 17,41 13,39 5,59 6,21 6,19 6,67 7,18
Апрель 8,66 8,51 16,14 13,25 5,39 5,84 6,55 6,96 7,38
Май 8,75 8,61 17,79 13,20 5,46 5,98 6,57 7,04 7,49
Июнь 8,82 8,45 17,72 13,00 5,20 5,69 6,80 7,35 7,71
Июль 8,75 8,61 17,12 12,94 5,13 5,73 6,90 7,47 7,80
Август 8,72 9,05 17,74 12,87 5,04 5,70 7,40 8,23 8,48
Сентябрь 9,00 9,24 17,50 12,50 5,21 6,02 7,56 8,60 8,91
Октябрь 8,84 9,16 17,99 12,50 5,66 6,56 7,55 8,50 8,75
Ноябрь 8,94 9,45 17,82 12,38 5,98 6,75 7,71 8,59 8,86
Декабрь 9,20 9,17 17,87 12,50 5,64 6,83 7,78 8,56 8,82

2019
Январь 9,25 9,56 15,95 13,10 6,10 6,91 7,59 8,21 8,47
Февраль 9,29 9,74 15,54 13,08 6,24 7,02 7,69 8,07 8,36
Март 9,32 9,85 14,91 13,29 6,12 7,07 7,40 8,06 8,38
Апрель 9,25 9,63 15,06 13,37 5,82 6,92 7,61 7,99 8,33
Май 9,22 9,66 15,41 13,63 5,73 6,85 7,31 7,84 8,16
Июнь 9,11 9,35 15,25 13,35 5,79 6,75 7,21 7,46 7,67
Июль 8,82 9,51 14,93 13,34 5,41 6,69 6,95 7,21 7,42
Август 8,61 8,97 14,60 13,05 5,27 6,49 6,82 7,10 7,37
Сентябрь 8,29 9,01 14,23 12,83 5,11 6,28 6,62 6,80 7,15
Октябрь 8,17 9,30 13,74 12,67 4,99 6,16 6,25 6,46 6,79
Ноябрь 7,88 9,03 15,13 12,39 4,58 5,84 5,81 6,20 6,56
Декабрь 7,83 8,26 14,83 12,05 4,74 5,56 5,58 6,16 6,53

2020
Январь 7,47 8,43 15,00 12,38 4,56 5,48 5,39 5,95 6,33
Февраль 7,47 8,03 14,60 12,09 4,32 5,18 5,31 5,81 6,21
Март 7,84 8,20 14,19 11,84 4,32 4,89 6,18 6,91 7,27
Апрель 7,71 9,01 14,81 11,77 4,83 5,00 5,54 6,19 6,56
Май 7,28 8,26 14,39 11,59 4,11 4,90 4,81 5,24 5,86
Июнь 6,89 7,13 13,95 11,39 4,00 4,74 4,30 5,12 5,80
Июль 6,27 7,42 13,63 10,85 3,51 4,31 4,21 5,17 5,99
Август 6,02 6,97 13,47 10,72 3,24 4,07 4,22 5,32 6,19
1 Кроме «до востребования».
Источник: Банк России.

РУБЛЕВЫЕ ПРОЦЕНТНЫЕ СТАВКИ ПО ОСНОВНЫМ ДЕПОЗИТНЫМ И КРЕДИТНЫМ ОПЕРАЦИЯМ БАНКОВ  
И ДОХОДНОСТИ ОСНОВНЫХ ИНСТРУМЕНТОВ РЫНКА ГОСУДАРСТВЕННЫХ ЦЕННЫХ БУМАГ 
(% годовых)

Табл. 4 
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Денежная 
масса (М2)

Широкая 
денежная 

маccа2 

Депозиты небанковско-
го сектора3 в националь-

ной валюте 

Депозиты небанковского 
сектора3 в иностранной 

валюте4

Чистые ино-
странные ак-
тивы банков-
ской систе-

мы4

Требования 
банковской 
системы к 

экономике2

  Требования 
банковской 

системы к фи-
зическим ли-

цам2

Требования 
банковской 

системы к ор-
ганизациям2

Физических 
лиц

Организа-
ций

Физических 
лиц

Организа-
ций

2017
01.01.2017 9,2 4,0 14,2 4,0 0,4 -13,7 0,1 3,5 1,4 4,0
01.02.2017 11,9 7,1 16,3 8,9 3,2 -6,4 2,4 4,4 1,6 5,1
01.03.2017 12,1 7,1 16,2 10,1 5,0 -8,0 4,7 4,8 1,9 5,6
01.04.2017 11,1 6,0 15,7 7,6 3,4 -11,4 3,7 5,1 3,1 5,7
01.05.2017 10,1 5,5 14,0 6,9 3,8 -11,3 1,6 5,3 4,1 5,6
01.06.2017 10,0 6,1 13,5 7,0 3,6 -7,2 5,7 5,6 4,8 5,8
01.07.2017 10,5 6,5 14,1 7,1 2,6 -7,1 6,1 5,8 5,9 5,8
01.08.2017 9,0 6,5 13,3 3,6 1,0 1,7 8,4 6,1 6,4 6,0
01.09.2017 9,0 6,5 12,7 3,9 0,2 1,6 6,6 6,9 7,7 6,6
01.10.2017 9,5 6,8 13,0 4,5 -1,6 2,2 7,0 7,8 8,6 7,5
01.11.2017 10,0 7,5 12,7 6,1 -2,7 4,7 6,8 8,8 9,7 8,5
01.12.2017 10,1 8,2 12,5 6,3 -1,9 8,5 9,2 9,7 11,0 9,3

2018
01.01.2018 10,5 8,6 12,6 7,9 -2,2 9,2 13,8 9,1 12,1 8,3
01.02.2018 9,4 7,4 11,3 7,4 -1,3 5,1 13,4 8,6 13,9 7,1
01.03.2018 9,3 6,6 11,8 5,6 -2,0 0,0 11,9 8,8 14,7 7,1
01.04.2018 9,9 7,6 12,6 5,3 -2,7 4,1 12,7 9,1 15,8 7,1
01.05.2018 11,5 8,5 14,0 7,5 -7,6 5,4 11,7 9,2 16,3 7,1
01.06.2018 10,3 7,7 13,2 4,7 -8,1 6,4 8,1 9,1 17,6 6,7
01.07.2018 11,4 8,3 12,8 8,4 -8,0 5,5 7,9 9,1 18,4 6,3
01.08.2018 11,8 8,1 13,3 8,8 -6,4 1,2 6,9 9,5 19,3 6,6
01.09.2018 12,6 8,2 13,0 11,3 -7,4 -1,6 7,1 9,0 19,9 5,9
01.10.2018 11,8 8,2 12,0 10,8 -7,4 2,3 8,1 9,0 20,8 5,5
01.11.2018 11,5 7,9 12,7 9,1 -7,1 2,6 9,0 9,0 21,4 5,3
01.12.2018 11,9 7,9 11,3 13,3 -5,7 -0,7 10,5 8,0 22,1 3,8

2019
01.01.2019 11,0 7,9 10,9 11,5 -4,7 1,9 11,2 8,7 21,8 4,8
01.02.2019 9,9 6,5 10,1 9,6 -3,0 -2,3 9,0 10,7 23,9 6,6
01.03.2019 9,9 7,9 9,7 11,0 -0,6 6,2 11,2 10,7 24,1 6,6
01.04.2019 8,9 7,0 9,0 10,4 2,3 3,8 11,1 10,7 23,5 6,8
01.05.2019 7,7 6,6 9,6 6,7 6,7 4,7 11,4 10,5 23,9 6,3
01.06.2019 8,0 6,7 9,4 8,7 8,8 2,3 15,1 10,5 23,6 6,4
01.07.2019 7,3 6,4 8,9 7,7 10,4 2,5 20,1 10,8 23,1 6,9
01.08.2019 7,8 7,0 8,4 10,8 10,2 3,4 17,5 10,0 22,2 6,1
01.09.2019 7,2 7,3 9,4 7,0 10,6 8,3 18,6 10,0 21,7 6,2
01.10.2019 9,1 8,0 10,4 11,1 12,3 1,2 18,7 10,2 21,1 6,6
01.11.2019 8,7 7,9 9,6 10,9 12,6 2,1 20,6 9,4 20,1 5,9
01.12.2019 9,6 8,3 10,7 11,0 10,5 1,0 17,8 10,2 19,0 7,3

2020
01.01.2020 9,7 7,6 10,4 12,4 10,6 -4,3 15,4 10,1 19,0 7,1
01.02.2020 10,7 8,0 11,0 13,6 6,9 -5,2 14,2 7,5 16,4 4,4
01.03.2020 11,0 7,9 10,8 13,9 3,0 -5,4 11,9 7,9 16,6 4,9
01.04.2020 13,4 9,1 10,2 18,0 -4,0 -4,8 10,8 9,1 16,8 6,3
01.05.2020 14,0 9,6 8,9 18,9 -5,7 -3,9 11,9 8,6 14,0 6,7
01.06.2020 13,6 9,3 8,6 15,5 -5,3 -3,3 10,2 8,2 12,6 6,7
01.07.2020 14,9 10,4 9,6 16,9 -6,3 -3,5 4,4 8,8 12,0 7,6
01.08.2020 15,5 11,1 10,1 16,4 -6,7 -1,2 10,3 9,0 12,4 7,7
01.09.2020 16,2 11,7 9,1 20,6 -6,4 -0,3 9,3 9,3 12,6 8,1

1 Рассчитано по данным «Обзора банковской системы» (см. таблицу 1.16 «Статистического бюллетеня Банка России» и раздел «Статистика» официального сайта Банка России).
2 Исключая валютную переоценку.
3 Физические лица – резиденты, нефинансовые и финансовые (кроме банковских) организации – резиденты.
4 Рассчитано по данным в млрд долларов США.
Источник: Банк России.

ДЕНЕЖНО-КРЕДИТНЫЕ ПОКАЗАТЕЛИ1 

(прирост в % к соответствующей дате предыдущего года)
Табл. 5

http://www.cbr.ru/statistics/bbs/statisticheskiy-byulleten-banka-rossii/
http://www.cbr.ru/statistics/macro_itm/dkfs/
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Денежная 
масса (М2)

Широкая 
денежная 

маccа 

Депозиты небанковско-
го сектора2 в националь-

ной валюте 

Депозиты небанковского 
сектора2 в иностранной 
валюте, млрд долл. США

Чистые ино-
странные ак-

тивы бан-
ковской си-
стемы, млрд 
долл. США

Требования 
банковской 
системы к 
экономике

Требования 
банковской 

системы к фи-
зическим ли-

цам

Требования 
банковской 

системы к ор-
ганизациям

Физических 
лиц

Организа-
ций

Физических 
лиц

Организа-
ций

2017
01.01.2017  38 418    50 895    18 328    12 375   91,0 106,7 451,4  52 644    11 756    40 888   
01.02.2017  38 017    51 216    18 195    12 278   91,2 120,1 475,7  52 949    11 716    41 233   
01.03.2017  38 462    51 124    18 461    12 414   91,4 118,9 481,8  52 736    11 727    41 009   
01.04.2017  38 555    50 668    18 529    12 415   90,8 115,4 485,2  52 868    11 836    41 032   
01.05.2017  38 664    50 860    18 673    12 215   92,3 113,4 489,6  53 448    11 961    41 488   
01.06.2017  39 223    51 417    18 800    12 610   91,4 116,1 500,0  53 585    12 037    41 548   
01.07.2017  39 623    52 127    19 192    12 484   91,5 112,3 504,4  54 183    12 177    42 006   
01.08.2017  39 276    51 937    19 193    12 048   90,6 114,6 506,2  54 640    12 312    42 329   
01.09.2017  39 419    51 860    19 244    12 109   90,4 113,9 505,4  55 130    12 516    42 615   
01.10.2017  39 571    51 853    19 317    12 165   89,8 114,2 506,7  55 525    12 658    42 867   
01.11.2017  39 667    51 836    19 384    12 212   89,1 113,5 501,6  56 278    12 802    43 476   
01.12.2017  40 114    52 586    19 612    12 428   88,7 117,6 505,9  56 917    13 011    43 906   

2018
01.01.2018  42 442    54 667    20 643    13 353   89,0 116,5 513,6  56 984    13 169    43 815   
01.02.2018  41 597    54 171    20 252    13 182   90,0 126,3 539,4  56 907    13 330    43 578   
01.03.2018  42 045    54 047    20 636    13 109   89,5 118,8 539,2  57 042    13 440    43 603   
01.04.2018  42 377    54 727    20 857    13 077   88,3 120,1 546,7  57 803    13 708    44 095   
01.05.2018  43 122    56 221    21 279    13 131   85,3 119,5 546,9  59 125    13 921    45 204   
01.06.2018  43 257    56 646    21 288    13 198   84,0 123,5 540,5  59 403    14 173    45 230   
01.07.2018  44 127    57 208    21 651    13 530   84,1 118,5 544,3  59 631    14 432    45 200   
01.08.2018  43 910    56 823    21 751    13 106   84,8 115,9 541,3  60 303    14 693    45 609   
01.09.2018  44 369    57 978    21 745    13 474   83,7 112,2 541,0  61 460    15 029    46 431   
01.10.2018  44 255    57 613    21 642    13 474   83,2 116,8 547,7  61 582    15 314    46 268   
01.11.2018  44 218    57 520    21 850    13 320   82,7 116,5 546,7  62 439    15 562    46 877   
01.12.2018  44 892    58 430    21 835    14 076   83,7 116,9 559,0  62 628    15 905    46 723   

2019
01.01.2019  47 109    61 402    22 886    14 884   84,8 118,7 571,4  63 551    16 065    47 485   
01.02.2019  45 721    59 779    22 290    14 441   87,3 123,4 588,0  64 307    16 537    47 770   
01.03.2019  46 213    60 469    22 638    14 544   89,0 126,2 599,7  64 500    16 699    47 801   
01.04.2019  46 141    60 147    22 726    14 435   90,4 124,7 607,5  65 022    16 943    48 078   
01.05.2019  46 436    60 481    23 311    14 011   91,0 125,1 609,4  65 662    17 259    48 403   
01.06.2019  46 735    60 959    23 284    14 341   91,4 126,3 622,4  65 967    17 523    48 444   
01.07.2019  47 349    60 927    23 585    14 572   92,9 121,5 653,8  66 121    17 769    48 352   
01.08.2019  47 351    60 924    23 573    14 523   93,4 119,9 636,1  66 424    17 962    48 463   
01.09.2019  47 584    61 867    23 799    14 418   92,6 121,4 641,7  67 414    18 285    49 130   
01.10.2019  48 267    61 955    23 889    14 966   93,4 118,3 650,1  67 689    18 538    49 151   
01.11.2019  48 082    61 679    23 951    14 777   93,2 118,9 659,3  68 085    18 689    49 396   
01.12.2019  49 195    62 732    24 182    15 619   92,4 118,1 658,3  68 724    18 923    49 801   

2020
01.01.2020  51 660    64 536    25 268    16 734   93,8 113,6 659,2  69 012    19 100    49 912   
01.02.2020  50 623    63 918    24 734    16 400   93,4 117,0 671,2  68 764    19 247    49 517   
01.03.2020  51 314    65 484    25 085    16 559   91,6 119,4 670,9  69 761    19 471    50 291   
01.04.2020  52 327    68 323    25 047    17 039   86,8 118,6 673,1  72 522    19 811    52 711   
01.05.2020  52 952    68 158    25 382    16 658   85,8 120,2 681,9  72 431    19 691    52 740   
01.06.2020  53 068    67 856    25 292    16 566   86,5 122,1 685,7  72 095    19 740    52 356   
01.07.2020  54 393    68 710    25 839    17 038   87,0 117,3 682,4  72 770    19 910    52 860   
01.08.2020  54 687    69 795    25 960    16 910   87,1 118,5 701,4  73 624    20 217    53 407   
01.09.2020  55 294    70 823    25 959    17 384   86,7 121,0 701,6  74 687    20 603    54 084   

1 Рассчитано по данным «Обзора банковской системы» (см. таблицу 1.16 «Статистического бюллетеня Банка России» и раздел «Статистика» официального сайта Банка России).
2 Физические лица – резиденты, нефинансовые и финансовые (кроме банковских) организации – резиденты.
Источник: Банк России.

ДЕНЕЖНО-КРЕДИТНЫЕ ПОКАЗАТЕЛИ1 

(млрд руб., если не указано иное)
Табл. 6 

http://www.cbr.ru/statistics/bbs/statisticheskiy-byulleten-banka-rossii/
http://www.cbr.ru/statistics/macro_itm/dkfs/
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Счет теку-
щих опера-

ций

Торговый 
баланс

Экспорт  
товаров

Импорт  
товаров

Баланс  
услуг

Экспорт  
услуг

Импорт  
услуг

 Баланс не-
торговых 

компонент

Счет теку-
щих опера-

ций

Экспорт  
товаров  
и услуг

Импорт  
товаров  
и услуг

Млрд долл. США % к ВВП
2016

I квартал 12,5 22,4 60,5 38,1 -4,9 10,4 15,3 -5,0

II квартал 1,8 22,3 67,8 45,5 -6,0 12,6 18,6 -14,5

III квартал 0,1 18,4 70,9 52,6 -7,2 13,9 21,0 -11,1

IV квартал 10,0 27,1 82,5 55,4 -5,9 13,7 19,7 -11,2

Год 24,5 90,2 281,7 191,5 -24,0 50,6 74,6 -41,8 1,9 26,0 20,8

2017

I квартал 21,1 34,5 82,6 48,1 -5,3 12,3 17,5 -8,1

II квартал 1,5 25,1 83,8 58,7 -7,7 14,7 22,4 -15,8

III квартал -3,4 20,6 84,4 63,8 -9,9 15,2 25,1 -14,0

IV квартал 12,9 34,4 102,1 67,7 -8,5 15,3 23,8 -13,1

Год 32,2 114,6 352,9 238,4 -31,3 57,5 88,9 -51,1 2,0 26,1 20,8

2018

I квартал 30,2 44,0 101,6 57,5 -6,6 13,9 20,6 -7,2

II квартал 18,4 45,5 108,9 63,4 -7,7 16,6 24,4 -19,3

III квартал 28,1 47,8 110,6 62,7 -8,8 17,4 26,1 -11,0

IV квартал 39,0 57,7 122,9 65,2 -6,9 16,7 23,6 -11,8

Год 115,7 195,1 443,9 248,9 -30,1 64,6 94,7 -49,3 6,9 30,4 20,5

2019

I квартал 33,5 47,0 102,6 55,7 -6,0 13,8 19,8 -7,5

II квартал 9,9 39,4 101,4 62,0 -9,0 15,8 24,7 -20,5

III квартал 10,7 37,9 103,3 65,4 -11,5 17,0 28,5 -15,7

IV квартал 11,2 41,0 112,5 71,6 -9,7 16,2 26,0 -20,0

Год 65,3 165,3 419,9 254,6 -36,2 62,8 99,0 -63,7 3,8 28,4 20,8

2020

I квартал 22,1 32,4 88,6 56,2 -6,8 13,5 20,3 -3,5

II квартал -0,5 15,3 69,3 54,0 -2,3 9,8 12,1 -13,5

III квартал1 2,5 17,0 76,9 59,9 -3,1 10,7 13,8 -11,4
1 Оценка.
Источники: Банк России, Росстат.

ПОКАЗАТЕЛИ ПЛАТЕЖНОГО БАЛАНСА: СЧЕТ ТЕКУЩИХ ОПЕРАЦИЙ Табл. 7 
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Финансовый 
счет (кроме 
резервов)

Сальдо по 
госсектору

Сальдо по 
частному 
сектору

Обязатель-
ства банков

Обязатель-
ства прочих 

секторов

Активы бан-
ков 

Активы про-
чих секто-

ров

Чистые 
ошибки и 
пропуски

Изменение 
резервов

Сальдо финан-
совых операций 
частного сектора

Млрд долл. США % к ВВП
2016

I квартал 6,9 1,2 5,8 -7,6 -0,3 -9,9 7,8 -3,0 2,6

II квартал -2,3 -3,6 1,3 -4,6 5,0 -4,4 6,2 1,6 4,4

III квартал -2,0 -4,3 2,3 -7,7 -2,3 -8,3 0,7 1,0 3,1

IV квартал 7,4 2,7 4,7 -7,3 14,4 -5,6 17,4 -5,0 -1,8

Год 10,1 -4,0 14,1 -27,1 16,9 -28,3 32,1 -5,4 8,2 1,4

2017

I квартал 10,8 -5,9 16,7 -3,9 -3,6 13,6 -4,6 0,9 11,3

II квартал -2,1 -3,9 1,8 -11,7 13,0 -2,5 5,5 4,1 7,5

III квартал -10,7 -10,3 -0,4 -7,8 3,1 -16,3 11,1 -0,8 6,5

IV квартал 13,9 6,7 7,2 -4,2 1,8 0,8 4,0 -1,7 -2,7

Год 11,9 -13,3 25,2 -27,7 14,2 -4,4 16,1 2,6 22,6 1,5

2018

I квартал 12,7 -6,6 19,3 -2,5 1,0 0,3 17,5 2,1 19,3

II квартал 9,8 11,1 -1,3 -9,6 4,0 -5,7 -1,2 2,9 11,3

III квартал 24,9 2,9 22,0 -3,8 -8,4 8,6 1,2 1,8 5,0

IV квартал 31,0 1,3 29,8 -9,2 -0,8 4,5 15,3 -4,7 2,6

Год 78,5 8,7 69,8 -25,0 -4,3 7,6 32,9 2,1 38,2 3,9

2019

I квартал 12,3 -9,3 21,6 -3,2 5,7 9,2 14,9 -2,6 18,6

II квартал -5,2 -6,2 1,0 -6,7 13,0 6,6 0,8 1,7 16,6

III квартал -7,2 -3,6 -3,6 -7,9 5,5 -5,8 -0,2 -1,9 15,9

IV квартал -3,8 -3,8 0,0 -2,1 1,0 -12,0 10,9 0,8 15,4

Год -3,9 -22,9 19,0 -19,8 25,2 -2,1 26,5 -2,0 66,5 1,3

2020

I квартал 17,3 0,4 16,8 -6,8 -5,9 2,5 1,6 0,2 5,0

II квартал 13,8 1,4 12,4 -9,2 6,5 -2,0 11,7 1,6 -12,9

III квартал2 3,2 -3,2 6,3 -3,6 -11,9 -8,7 -0,5 -1,5 -2,3
1 В знаках РПБ6.
2 Оценка.
Источники: Банк России, Росстат.

ПОКАЗАТЕЛИ ПЛАТЕЖНОГО БАЛАНСА: ФИНАНСОВЫЙ СЧЕТ1 Табл. 8
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Страны Темпы прироста ВВП, в % 
к соответствующему квар-

талу предыдущего года1

Инфляция, в % к соот-
ветствующему месяцу 

предыдущего года2

Ключевая (целевая) 
ставка центрального 

банка, % годовых3

Ставка по кредитам не-
финансовому сектору 

на срок до 1 года / 1 год, 
% годовых4

Профицит / дефицит 
бюджета в 2020 г.,  

% ВВП5

Австралия -6,3 -0,3 0,25 4,80 -9,7
Аргентина -19,1 31,7 37,00 22,67 -
Бразилия -11,4 3,1 2,00 29,50 -9,4
Великобритания -21,7 0,5 0,10 0,50 -8,3
Германия -11,3 -0,2 -0,50 1,95 -5,5
Индия -23,9 7,3 4,00 9,05 -7,4
Индонезия -5,3 1,4 4,00 9,54 -5,0
Италия -17,7 -0,6 -0,50 2,14 -8,3
Канада -12,7 0,5 0,25 2,70 -11,8
Китай 4,9 1,7 3,85 4,35 -11,2
Мексика -18,7 4,0 4,25 6,63 -4,2
Россия -8,0 3,7 4,25 7,28 -4,8
Саудовская Аравия -7,0 5,7 1,00 - -12,6
США -1,0 1,4 0,25 3,25 -15,4
Турция -9,9 11,8 10,25 9,75 -7,5
Франция -18,9 0,0 -0,50 1,18 -9,2
Южная Корея -17,1 1,0 0,50 2,82 -1,8
ЮАР -2,7 3,1 3,50 7,25 -13,3
Япония -9,9 0,0 -0.1 0,99 -7,1
ЕС -11,7 0,3 - - -7,2
1 ВВП – данные приведены: за II квартал 2020 года для Австралии, Бразилии, Индии, Великобритании, Германии, Индонезии, Италии, Мексики, России, США, Турции, Фран-
ции, ЮАР, Южной Кореи, Японии, ЕС, Аргентины, Саудовской Аравии; за III квартал 2020 года для Китая.

2 Инфляция – данные приведены: за сентябрь для Бразилии, Германии, Индии, Индонезии, Италии, Китая, Мексики, России, США, Турции, Франции, Кореи, ЕС, Аргентины, 
Японии, Великобритании, Канады, Саудовской Аравии; за август для  ЮАР; за II квартал 2020 года для Австралии.

3 Ключевая ставка: для Германии, Франции, Италии приведена депозитная ставка ЕЦБ (-0,5) %, для Японии – депозитная ставка (-0,1) %.
4 Ставка по кредитам нефинансовому сектору: по данным IFS (International Financial Statistics) IMF, CEIC.
5 Профицит, дефицит бюджета в 2020 году – оценка МВФ World Economic Outlook April 2020.
Источники: национальные центральные банки и статистические ведомства, ЕЦБ, Евростат, МВФ, CEIC, Bloomberg.

КЛЮЧЕВЫЕ ЭКОНОМИЧЕСКИЕ ИНДИКАТОРЫ СТРАН ГРУППЫ 20 
(по состоянию на 22.10.2020)

Табл. 9 
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ПРИЛОЖЕНИЕ 10  
СТАТИСТИКА ПРИМЕНЕНИЯ ИНСТРУМЕНТОВ  
ДЕНЕЖНО-КРЕДИТНОЙ ПОЛИТИКИ

Вид обязательств
Даты действия

01.12.2017 –  
31.07.2018

01.08.2018 –  
31.03.2019

01.04.2019 –  
30.06.2019 С 01.07.20191

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

5,00 5,00 4,75 4,75По иным обязательствам в рублях
Перед юридическими лицами — нерезидентами в рублях
Перед физическими лицами в  иностранной валюте 6,00 7,00 7,00 8,00
Перед юридическими лицами — нерезидентами в иностранной валюте

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

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

7,00 8,00 8,00 8,00
По иным обязательствам в иностранной валюте
1 Указание Банка России от 31.05.2019. № 5158-У «Об обязательных резервных требованиях». См. пресс-релиз от 31.05.2019 на официальном сайте Банка России.

НОРМАТИВЫ ОБЯЗАТЕЛЬНЫХ РЕЗЕРВОВ 
(%)

Табл. 1 

http://www.cbr.ru/press/pr/?file=31052019_180357dkp2019-05-31T18_02_06.htm
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ПРИЛОЖЕНИЕ 11  
ГРАФИК ПРОВЕДЕНИЯ АУКЦИОННЫХ ОПЕРАЦИЙ  
БАНКА РОССИИ НА СРОК 1 НЕДЕЛЯ В 2021 ГОДУ

В ситуации структурного профицита ликвидности Банк России планирует прово-
дить аукционы на срок 1 неделя в форме депозитных аукционов. В случае проведения 
аукциона репо на срок 1 неделя вместо депозитного аукциона соответствующая ин-
формация будет опубликована на сайте Банка России в рабочий день, предшествую-
щий его проведению.

Дата проведения  
аукциона

Дата размещения средств  
кредитными организациями

Дата возврата средств  
и уплаты процентов Банком России

12.01.2021 13.01.2021 20.01.2021

19.01.2021 20.01.2021 27.01.2021

26.01.2021 27.01.2021 03.02.2021

02.02.2021 03.02.2021 10.02.2021

09.02.2021 10.02.2021 17.02.2021

16.02.2021 17.02.2021 24.02.2021

24.02.2021 24.02.2021 03.03.2021

02.03.2021 03.03.2021 10.03.2021

09.03.2021 10.03.2021 17.03.2021

16.03.2021 17.03.2021 24.03.2021

23.03.2021 24.03.2021 31.03.2021

30.03.2021 31.03.2021 07.04.2021

06.04.2021 07.04.2021 14.04.2021

13.04.2021 14.04.2021 21.04.2021

20.04.2021 21.04.2021 28.04.2021

27.04.2021 28.04.2021 05.05.2021

04.05.2021 05.05.2021 12.05.2021

11.05.2021 12.05.2021 19.05.2021

18.05.2021 19.05.2021 26.05.2021

25.05.2021 26.05.2021 02.06.2021

01.06.2021 02.06.2021 09.06.2021

08.06.2021 09.06.2021 16.06.2021

15.06.2021 16.06.2021 23.06.2021

22.06.2021 23.06.2021 30.06.2021

29.06.2021 30.06.2021 07.07.2021

06.07.2021 07.07.2021 14.07.2021

13.07.2021 14.07.2021 21.07.2021

20.07.2021 21.07.2021 28.07.2021

27.07.2021 28.07.2021 04.08.2021

03.08.2021 04.08.2021 11.08.2021

10.08.2021 11.08.2021 18.08.2021

17.08.2021 18.08.2021 25.08.2021

24.08.2021 25.08.2021 01.09.2021

31.08.2021 01.09.2021 08.09.2021
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Дата проведения  
аукциона

Дата размещения средств  
кредитными организациями

Дата возврата средств  
и уплаты процентов Банком России

07.09.2021 08.09.2021 15.09.2021

14.09.2021 15.09.2021 22.09.2021

21.09.2021 22.09.2021 29.09.2021

28.09.2021 29.09.2021 06.10.2021

05.10.2021 06.10.2021 13.10.2021

12.10.2021 13.10.2021 20.10.2021

19.10.2021 20.10.2021 27.10.2021

26.10.2021 27.10.2021 03.11.2021

02.11.2021 03.11.2021 10.11.2021

09.11.2021 10.11.2021 17.11.2021

16.11.2021 17.11.2021 24.11.2021

23.11.2021 24.11.2021 01.12.2021

30.11.2021 01.12.2021 08.12.2021

07.12.2021 08.12.2021 15.12.2021

14.12.2021 15.12.2021 22.12.2021

21.12.2021 22.12.2021 29.12.2021
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ПРИЛОЖЕНИЕ 12  
ГРАФИК ПЕРИОДОВ УСРЕДНЕНИЯ ОБЯЗАТЕЛЬНЫХ  
РЕЗЕРВОВ В 2021 ГОДУ

Период усреднения  
по расчету размера обязательных 

резервов за соответствующий  
отчетный период

Длительность  
периода усреднения (в днях)

Справочно:

Отчетный  
период

Период регулирования  
обязательных резервов

13.01.2021 – 09.02.2021 28 декабрь 2020 г. 22.01.2021 – 26.01.2021

10.02.2021 – 09.03.2021 28 январь 2021 г. 12.02.2021 – 16.02.2021

10.03.2021 – 06.04.2021 28 февраль 2021 г. 15.03.2021 – 17.03.2021

07.04.2021 – 11.05.2021 35 март 2021 г. 14.04.2021 – 16.04.2021

12.05.2021 – 08.06.2021 28 апрель 2021 г. 18.05.2021 – 20.05.2021

09.06.2021 – 06.07.2021 28 май 2021 г. 15.06.2021 – 17.06.2021

07.07.2021 – 10.08.2021 35 июнь 2021 г. 14.07.2021 – 16.07.2021

11.08.2021 – 07.09.2021 28 июль 2021 г. 13.08.2021 – 17.08.2021

08.09.2021 – 12.10.2021 35 август 2021 г. 14.09.2021 – 16.09.2021

13.10.2021 – 09.11.2021 28 сентябрь 2021 г. 14.10.2021 – 18.10.2021

10.11.2021 – 07.12.2021 28 октябрь 2021 г. 16.11.2021 – 18.11.2021

08.12.2021 – 11.01.2022 35 ноябрь 2021 г. 14.12.2021 – 16.12.2021
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Базовая инфляция
Индикатор инфляции, характеризующий наиболее устойчивую ее часть. Базовая ин-
фляция измеряется на основе базового индекса потребительских цен (БИПЦ). Отли-
чие БИПЦ от индекса потребительских цен (ИПЦ) состоит в исключении при расчете 
БИПЦ изменения цен на отдельные товары и услуги, подверженные влиянию факто-
ров, которые носят административный, а также сезонный характер (отдельные виды 
плодоовощной продукции, услуг пассажирского транспорта, связи, жилищно-комму-
нальных услуг, моторное топливо и так далее).

Валютизация банковских депозитов (кредитов)
Доля депозитов (кредитов) в иностранной валюте в общем объеме депозитов (креди-
тов) банковского сектора.

Денежная база
Сумма отдельных компонентов наличных денег и  средств кредитных организаций 
на счетах и в облигациях Банка России в валюте Российской Федерации. Денежная 
база в узком определении включает наличные деньги в обращении (вне Банка Рос-
сии) и средства кредитных организаций на счетах по учету обязательных резервов 
по привлеченным кредитными организациями средствам в валюте Российской Феде-
рации. Широкая денежная база включает наличные деньги в обращении (вне Банка 
России) и все средства кредитных организаций на счетах и в облигациях Банка Рос-
сии.

Денежная масса
Сумма денежных средств резидентов Российской Федерации (за исключением орга-
нов государственного управления и кредитных организаций). Для целей экономиче-
ского анализа рассчитываются различные денежные агрегаты (М0, М1, М2, широкая 
денежная масса).

Денежная масса в национальном определении (денежный агрегат М2)
Сумма наличных денег в обращении вне банковской системы и остатков средств ре-
зидентов Российской Федерации (нефинансовых и  финансовых (кроме кредитных) 
организаций и физических лиц) на расчетных, текущих и иных счетах до востребова-
ния (в том числе счетах для расчетов с использованием банковских карт), срочных де-
позитов и иных привлеченных на срок средств, открытых в банковской системе в ва-
люте Российской Федерации, а также начисленные проценты по ним.

Индекс потребительских цен (ИПЦ)
Отношение стоимости фиксированного набора товаров и услуг в ценах текущего пе-
риода к  его стоимости в  ценах предыдущего (базисного) периода. Рассчитывает-
ся Федеральной службой государственной статистики. ИПЦ показывает изменение 
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во времени общего уровня цен на товары и услуги, приобретаемые населением для 
потребления. ИПЦ рассчитывается на основе данных о фактической структуре по-
требительских расходов и поэтому является основным индикатором стоимости жиз-
ни населения. Кроме того, ИПЦ обладает рядом характеристик, которые делают его 
удобным для широкого применения: простота и понятность методологии построения, 
месячная периодичность расчета, оперативность публикации.

Индексы MSCI
Группа индексов, рассчитываемых Morgan Stanley Capital International. Рассчитываются 
индексы по отдельным странам (в том числе России), глобальные индексы (по различ-
ным регионам, по развитым странам и странам с формирующимися рынками) и «ми-
ровой» индекс.

Инфляционные ожидания
Ожидания экономических агентов относительно роста цен в будущем. Выделяют ин-
фляционные ожидания компаний, населения, финансовых рынков, профессиональных 
аналитиков. На основе ожиданий хозяйствующие субъекты принимают экономиче-
ские решения и строят свои планы на будущее (в том числе о потреблении, сбереже-
ниях, заимствованиях, инвестициях, ставках по кредитам и депозитам). Инфляцион-
ные ожидания оказывают влияние на инфляцию и по этой причине являются важным 
индикатором при принятии решений о денежно-кредитной политике.

Инфляция
Устойчивое повышение общего уровня цен на  товары и услуги в экономике. Когда 
говорят об инфляции, обычно имеют в виду изменение во времени стоимости по-
требительской корзины: набора продовольственных, непродовольственных товаров 
и услуг, потребляемых средним домохозяйством (см. также статью «Индекс потреби-
тельских цен (ИПЦ)»).

Ключевая ставка Банка России
Ключевая ставка является основным инструментом денежно-кредитной политики 
Банка России и используется при оценке направленности и характеристике денежно-
кредитной политики. Изменение ключевой ставки оказывает влияние на кредитную 
и экономическую активность и в конечном итоге позволяет достигать основной цели 
денежно-кредитной политики. Это процентная ставка по основным операциям Банка 
России по управлению ликвидностью банковского сектора (соответствует минималь-
ной процентной ставке на аукционах репо Банка России на срок 1 неделя и макси-
мальной процентной ставке на депозитных аукционах Банка России на срок 1 неделя).

Кредитный дефолтный своп (Credit Default Swap, CDS)
Финансовый инструмент, который позволяет его покупателю в  обмен на  регуляр-
ную выплату премий (CDS-спред) его продавцу застраховаться от некоего кредит-
ного события (например, дефолта) по финансовым обязательствам третьей стороны. 
Чем выше выплачиваемая премия, тем более рискованными считаются обязательства, 
в отношении которых был заключен кредитный дефолтный своп.
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Ликвидность банковского сектора
Средства кредитных организаций, поддерживаемые на  корреспондентских счетах 
в Банке России в валюте Российской Федерации главным образом в целях осущест-
вления платежей через платежную систему Банка России и выполнения обязательных 
резервных требований.

Нейтральная ставка
Такой уровень ключевой ставки, при котором денежно-кредитная политика не спо-
собствует ни снижению, ни ускорению инфляции.

Нормативы обязательных резервов
Коэффициенты, применяемые к  резервируемым обязательствам кредитной органи-
зации для расчета нормативной величины обязательных резервов. В  соответствии 
с Федеральным законом от 10.07.2002 № 86‑ФЗ «О Центральном банке Российской 
Федерации (Банке России)» их значения могут находиться в интервале от 0 до 20%. 
Устанавливаются 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 раз-
мещения облигаций Банка России.

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

Платежный баланс Российской Федерации
Статистическая система, в которой отражаются все экономические операции между 
резидентами и нерезидентами Российской Федерации, произошедшие в течение от-
четного периода.

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

Ставка RUONIA (Ruble OverNight Index Average)
Индикативная взвешенная рублевая депозитная ставка овернайт российского меж-
банковского рынка. Отражает оценку стоимости необеспеченного заимствования 
банков с  минимальным кредитным риском. Расчет ставки RUONIA осуществляется 
Банком России по методике, разработанной Национальной финансовой ассоциацией 
совместно с Банком России, на основании информации о депозитных сделках бан-
ков-участников между собой. Список банков – участников RUONIA формируется На-
циональной финансовой ассоциацией и согласовывается с Банком России.
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Структурный дефицит / профицит ликвидности банковского сектора
Структурный дефицит – состояние банковского сектора, характеризующееся суще-
ствованием устойчивой потребности у кредитных организаций в привлечении лик-
видности в Банке России. Структурный профицит характеризуется формированием 
устойчивого избытка ликвидности у кредитных организаций и необходимостью для 
Банка России проводить операции по ее абсорбированию. Расчетный уровень струк-
турного дефицита / профицита ликвидности представляет собой разницу между за-
долженностью по операциям рефинансирования и операциям абсорбирования избы-
точной ликвидности Банка России.

Таргетирование инфляции
Стратегия денежно-кредитной политики со следующими принципами: основной це-
лью денежно-кредитной политики является ценовая стабильность, цель по инфля-
ции четко обозначена и объявлена, в условиях режима плавающего курса основное 
воздействие денежно-кредитной политики на экономику осуществляется через про-
центные ставки, решения по денежно-кредитной политике принимаются на основе 
анализа широкого круга макроэкономических показателей и их прогноза, при этом 
центральный банк стремится создавать четкие ориентиры для населения и бизнеса, 
в том числе путем повышения информационной открытости.

Трансмиссионный механизм
Механизм влияния решений в области денежно-кредитной политики на экономику 
в целом и ценовую динамику в частности; процесс постепенного распространения 
сигнала центрального банка о сохранении или изменении ключевой ставки и буду-
щей ее траектории от сегментов финансового рынка на реальный сектор экономики 
и в итоге на инфляцию. Изменение уровня ключевой ставки транслируется в эконо-
мику по различным каналам (процентному, кредитному, валютному, балансовому, ка-
налу инфляционных ожиданий и другим).

Финансовая стабильность
Состояние финансовой системы, в  котором не  происходит формирования систем-
ных рисков, способных при реализации оказать негативное воздействие на процесс 
трансформации сбережений в  инвестиции и  реальный сектор экономики. В  ситуа-
ции финансовой стабильности экономика более устойчива как к внутренним, так и к 
внешним шокам.
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•• б.п. – базисный пункт (0,01 процентного пункта)

•• ВВП – валовой внутренний продукт

•• ДКП – денежно-кредитная политика

•• ЕЦБ – Европейский центральный банк

•• ИПЦ – индекс потребительских цен

•• КОБР – купонные облигации Банка России

•• МБК – межбанковские кредиты

•• МВФ – Международный валютный фонд

•• Минфин России – Министерство финансов Российской Федерации

•• Минэкономразвития России – Министерство экономического развития Российской 
Федерации

•• МСП – малое и среднее предпринимательство

•• НДС – налог на добавленную стоимость

•• ОНЕГДКП 2018 – 2020 гг. – Основные направления единой государственной денеж-
но-кредитной политики на 2018 год и период 2019 и 2020 годов

•• ОНЕГДКП 2019 – 2021 гг. – Основные направления единой государственной денеж-
но-кредитной политики на 2019 год и период 2020 и 2021 годов

•• ОНЕГДКП 2020 – 2022 гг. – Основные направления единой государственной денеж-
но-кредитной политики на 2020 год и период 2021 и 2022 годов

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

•• ОПЕК  – Организация стран  – экспортеров нефти (Organization of the Petroleum 
Exporting Countries)

•• ОПЕК+ – Организация стран – экспортеров нефти и 11 стран, не входящих в картель, 
между которыми состоялось подписание соглашения об ограничении добычи нефти

•• ОФЗ – облигации федерального займа

•• п.п. – процентный пункт

•• РПБ6 – шестое издание Руководства по платежному балансу и международной ин-
вестиционной позиции (Международный валютный фонд)

•• СФР – страны с формирующимися рынками

•• ФНБ – Фонд национального благосостояния

СПИСОК СОКРАЩЕНИЙ
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•• ФРС США – Федеральная резервная система США

•• RUONIA – Ruble OverNight Index Average (индикативная взвешенная рублевая депо-
зитная ставка овернайт российского межбанковского рынка)

•• SA – оценка с поправкой на сезонность

•• SAAR – аннуализированный прирост с поправкой на сезонность

•• 3MMA – скользящая средняя за три месяца
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