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КРАТКОЕ СОДЕРЖАНИЕ 

ИТОГИ 

 Инфляционное давление с поправкой на влияние временных и разовых факторов 

сохраняется вблизи 4%. Мягкая денежно-кредитная политика способствует даль-

нейшему восстановлению экономической и потребительской активности. Это сни-

зит дезинфляционные риски, в результате чего годовая инфляция составит 3,5 – 

4,0% по итогам 2021 года. 

o В сентябре рост потребительских цен существенно замедлился по сравнению 

с августом из-за усиления действия разовых дезинфляционных факторов. Бо-

лее значительное, чем обычно, сезонное удешевление плодоовощной продук-

ции и меньшая, чем обычно, ежегодная индексация стоимости основных обра-

зовательных услуг стали основными факторами пониженного инфляционного 

давления в сентябре. Тем не менее годовая инфляция еще немного приблизи-

лась к 4% из-за низких темпов роста цен осенью прошлого года.   

o В сентябре, по предварительным оценкам, оживление экономической активно-

сти в России еще больше замедлилось после завершения активной фазы вос-

становления производства в обрабатывающей промышленности, а также в 

торговле. Процесс восстановления инвестиционного и экспортного спроса мо-

жет быть более продолжительным из-за сохраняющейся неопределенности, 

связанной с ростом заболеваемости коронавирусом в России и в мире. 

o На российском финансовом рынке в сентябре превалировал негативный фон 

из-за снижения глобального аппетита к риску на фоне усиления пандемии и 

увеличения геополитических рисков. Это выразилось, в частности, в ослабле-

нии рубля и в росте премии за риск в ценах российских финансовых активов. 

Несмотря на некоторое увеличение, риски, связанные с волатильностью на 

рынках, остались ниже, чем в периоды прошлых всплесков волатильности, в 

том числе в этом году. 

 

В ФОКУСЕ. Об инфляции в странах с формирующимися рын-

ками в период пандемии 

 Особенность «коронавирусного» кризиса в странах с формирующимися рынками 

(СФР) заключается в том, что в первые месяцы после начала кризиса инфляция 

была очень низкой, несмотря на ослабление национальных валют и разовые фак-

торы со стороны предложения. Это могло быть связано как с влиянием «корона-

вирусных» ограничений, так и с влиянием низких цен на топливо. Такая динамика 

инфляции позволила СФР быстро перейти к смягчению ДКП, чего не наблюдалось 

в предыдущие кризисы. Однако в последнее время стали проявляться проинфля-

ционные факторы предложения и эффект переноса валютного курса. В результа-
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те инфляция оказывается несколько выше первоначальных ожиданий регулято-

ров. 

 Влияние проинфляционных факторов на стороне предложения, связанных с эко-

номическими последствиями пандемии, вероятно, окажется более длительным и 

устойчивым, чем это можно было бы предположить на более ранних стадиях раз-

вития пандемии. К этому приводит высокая неопределенность, связанная с даль-

нейшим развитием эпидемиологической ситуации и ее влиянием на экономиче-

скую активность. 

 Ослабление валют и рост издержек из-за нарушения цепочек поставок и дополни-

тельных санитарно-эпидемиологических мер с начала 2020 г. оказались весьма 

существенными в большинстве СФР. Вероятным становится потеря части потен-

циального выпуска, которая будет сопровождаться опережающим «проинфляци-

онным» восстановлением спроса на рынках отдельных товаров, связанным со 

структурными изменениями в модели потребительского поведения. Это будет ча-

стично компенсировать сохраняющееся дезинфляционное влияние слабого спро-

са в целом.  

 Как следствие, дальнейший рост цен может пойти по несколько более высокой 

траектории по сравнению с предыдущими прогнозами центральных банков, ле-

жащими в основе предпринятого в этом году поэтапного смягчения ДКП. Это мо-

жет произойти несмотря на исчерпание действия временных проинфляционных 

факторов, которые наблюдаются в текущей ценовой динамике СФР. 

 С точки зрения ДКП дальнейшие решения центральных банков должны быть пре-

дельно взвешенными и робастными (устойчивыми к изменениям ситуации) с уче-

том высокой неопределенности в оценках влияния факторов спроса и предложе-

ния, дальнейшей экономической динамики и рисков финансовой стабильности. 

Эти аспекты уже сейчас справедливо находят отражение в официальной риторике 

большинства регуляторов. 
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1. Инфляция 

В сентябре годовая инфляция немного повысилась, продолжив приближаться к 

4%. При этом месячный рост потребительских цен с поправкой на сезонность в сен-

тябре существенно замедлился по сравнению с августом. Во многом это произошло 

благодаря разовым дезинфляционным факторам: сильному проявлению сезонного 

снижения цен на плодоовощную продукцию, а также на услуги пассажирского транс-

порта. Также сезонная индексация цен на образовательные услуги оказалась весьма 

сдержанной. Вместе с тем опережающие индикаторы роста цен, в том числе цены про-

изводителей потребительских товаров и опросные данные предприятий, а также 

ослабление рубля, указывают на некоторое усиление инфляционного давления в эко-

номике в части роста издержек. 

Сочетание шоков предложения (издержек) и шоков спроса, вызванных ограниче-

ниями, связанными с коронавирусом, обусловило противоположные тенденции в ди-

намике потребительских цен: повышательное давление на отпускные и цены из-за ро-

ста издержек при ограниченных возможностях переноса этого роста на потребителя из-

за слабого спроса. В результате динамика потребительских цен остается волатильной 

по сравнению с обычной сезонностью. При этом полный перенос произошедшего 

ослабления рубля в цены не окажется мгновенным и может носить отложенный по 

времени характер. 

Расширение потребительского спроса по мере роста доходов населения будет 

постепенно уменьшать дезинфляционные риски, связанные с понизившейся потреби-

тельской активностью. По нашим ожиданиям, по мере адаптации производителей к из-

менившимся условиям рост издержек также будет постепенно замедляться при отсут-

ствии новых шоков. В совокупности это должно вернуть динамику потребительских цен 

на менее волатильную траекторию, определяемую преимущественно монетарными 

факторами. В связи с этим проводимая мягкая денежно-кредитная политика, оказав 

поддержку спросу, быстрее уменьшит связанные с ним дезинфляционные риски. 

Это должно обеспечить инфляцию в диапазоне 3,5 – 4,0% по итогам 2021 г. с уче-

том временных лагов от смягчения денежно-кредитных условий. 

1.1. Замедление роста цен в сентябре под действием разовых 

факторов 

 В сентябре годовая инфляция ускорилась до 3,67% с 3,58% в августе по мере вы-

хода из базы расчета пониженных темпов роста цен прошлого года.  

 При этом с учетом сезонности месячный рост потребительских цен в сентябре 

оказался ниже уровня, соответствующего инфляции 4% в пересчете на год. Дан-

ный показатель остается очень волатильным. Так, сезонно сглаженный рост цен в 

годовом выражении резко замедлился до 3,01% SAAR с 4,67% SAAR в августе. 
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 На динамику цен продолжает влиять значительное количество разовых факторов, 

привносящих значительную волатильность и существенно затрудняющих оценку 

устойчивых компонентов роста цен, на которые прежде всего ориентируется де-

нежно-кредитная политика. Так, к замедлению роста цен на услуги практически до 

нуля в сентябре привели решение о небольшой, по сравнению с прошлыми года-

ми, индексации стоимости услуг в сфере образования и снижение цен на сана-

торно-оздоровительные услуги после сильного роста в предыдущие месяцы.  

 В сентябре начало усиливаться проинфляционное влияние ослабления рубля. 

Темпы роста цен на отдельные товары, зависимые от валютного курса, ускори-

лись. С учетом отложенного характера полного переноса курсовой динамики в по-

требительские цены мы ожидаем, что повышательное давление на цены со сто-

роны курсовой динамики может прослеживаться еще в течение одного-двух квар-

талов в случае сохранения курса рубля вблизи текущих уровней. 

 За период с 29 сентября по 5 октября потребительские цены снова начали расти 

после стабилизации в предыдущие две недели, несмотря на максимальное для 

этой недели года снижение цен на плодоовощную продукцию. Основной вклад в 

резкое повышение недельного роста цен по сравнению с предыдущими неделями 

внесла динамика цен наблюдаемой корзины товаров без учета плодоовощной 

продукции, а также дооценка на ненаблюдаемые на недельной основе компонен-

ты потребительской корзины. 

 Сочетание шоков спроса и предложения привело к тому, что даже в период дей-

ствия масштабных ограничительных мер весной цены на многие товары и услуги 

стали расти медленнее, но не снижались. Начавшееся по мере постепенного сня-

тия ограничений восстановление спроса позволило компаниям частично перене-

сти выросшие издержки в цены, что привело к ускорению роста цен некоторых то-

варов и услуг выше докоронавирусных темпов.  

 Дезинфляционные риски сохраняются. За последние месяцы краткосрочные рис-

ки в целом несколько снизились на фоне постепенного восстановления доходов 

населения и потребительского спроса. Вместе с тем ухудшение эпидемиологиче-

ской ситуации и потенциальный возврат части ограничительных мер могут приве-

сти к усилению дезинфляционных рисков в экономике. 

 

В сентябре снижение потребительских цен немного ускорилось до 0,07% м/м 

NSA1 после снижения на 0,04% м/м NSA в августе. Годовая инфляция продолжила 

расти по мере выхода из базы расчета пониженных темпов роста цен прошлого года и 

составила в сентябре 3,67% после 3,58% в августе (Рисунок 1). Ускорение годового ро-

ста потребительских цен продолжилось в разрезе продовольственных и непродоволь-

ственных товаров. В сегменте услуг наблюдалось замедление годового роста цен. 

Сентябрьская динамика цен оказалась ниже траектории, соответствующей ин-

фляции 4% в пересчете на год (Рисунок 2): сезонно сглаженный рост цен в годовом 

                                                           
1 Non-Seasonally Adjusted – до очистки от сезонности. 
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выражении замедлился до 3,01% SAAR2 после 4,67% SAAR. Основные причины данно-

го замедления связаны с динамикой цен на продовольственные товары и отдельные 

категории услуг (Рисунок 3). 
 

Рисунок 1. Инфляция и ее компоненты, % г/г Рисунок 2. Рост цен, соответствующий 

инфляции 4%, % м/м 

  

Источник: Росстат. Источники: Росстат, расчеты ДИП. 

 

В сентябре темп роста цен продовольственных товаров замедлился до 2,28% 

SAAR (0,19% м/м SA) после 4,57% SAAR (0,37% м/м SA) в августе. Значительное 

сдерживающее влияние на рост цен оказало существенное замедление роста цен на 

плодоовощную продукцию: до 0,2% м/м SA в сентябре c 2,3% м/м SA в августе. Рост 

цен на продовольствие без учета плодоовощной продукции также замедлился. При 

этом в отдельных продуктовых категориях, таких как сахар и подсолнечное масло, 

наблюдалось резкое ускорение роста цен, что могло быть связано с опасениями в от-

ношении плохого урожая сахарной свеклы и подсолнечника. 

Непродовольственные товары в сентябре подорожали сильнее (на 5,84% SAAR –

0,47% м/м SA), чем в августе (4,92% SAAR – 0,40% м/м SA). Усилилось влияние вре-

менных проинфляционных факторов, в частности, ослабления рубля.  

По нашим оценкам, темпы роста цен на отдельные товары, зависимые от валют-

ного курса, продолжили ускоряться. Формальные расчеты эффекта переноса валютно-

го курса в цены, проведенные на основе оценки соответствующей эластичности на ре-

троспективных данных, указывают на вклад ослабления рубля последних месяцев в 

динамику цен в сентябре на уровне 0,1 п.п. и его увеличение до 0,15 п.п. в октябре-

ноябре при условии сохранения курса на текущих уровнях. Вместе с тем есть основа-

ния полагать, что в текущей ситуации полный перенос курсовой динамики в цены не 

окажется мгновенным и может носить отложенный по времени характер. Так, разрывы 

глобальных цепочек поставок и значительные накопленные запасы во время пандемии 

могли удлинить период переноса. Например, рост цен на одежду и обувь сейчас оста-

ется несколько пониженным с учетом того, что часть ретейлеров распродают не реали-

                                                           
2 SAAR (Seasonally Adjusted Annualized Rate) – сезонно сглаженная динамика в пересчете на год. 
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зованную из-за действия ограничительных мер весеннюю коллекцию, которая закупа-

лась еще до ослабления рубля, вместо новой осенней коллекции. 

Рост цены на услуги в сентябре замедлился до 0,41% SAAR (0,03% м/м SA) после 

роста на 4,59% SAAR (0,37% м/м SA) в августе. На динамику цен в этом сегменте про-

должают влиять различные факторы разового характера, которые затрудняют оценку 

устойчивой компоненты ценовой динамики. Например, на снижение цен на услуги зна-

чительно повлияло решение о небольшой индексации стоимости услуг образования из-

за удаленного формата работы, что привело к их снижению с учетом сезонности. Про-

изошло значительное снижение стоимости санаторно-оздоровительных услуг (на 3,8% 

м/м SA), которая характеризовалась повышенной волатильностью в последние месяцы 

(за июль-август цены на эти услуги выросли на 5,9% SA). 

Кроме того, общая ценовая динамика искажается формальной стабилизацией цен 

на услуги зарубежного туризма: на протяжении полугода цены на них практически не 

регистрируются по причине закрытия границ. Открытие границ с Турцией в августе не 

повлияло на динамику цен, поскольку с 2016 г. поездки по этому направлению не вклю-

чаются в ИПЦ. При этом туроператоры указывают на рост цен на путевки в Турцию по-

сле открытия границ по сравнению с прошлым годом3. Даже с учетом скидок, предо-

ставляемых отелями, рост цен превысил инфляцию из-за ослабления рубля. Поэтому 

можно предположить, что при открытии границ по тем направлениям, которые входят в 

ИПЦ, цены на услуги зарубежного туризма выросли бы по той же причине. При прочих 

равных условиях это повысило бы инфляцию на 0,1–0,2 п.п. относительно текущего 

уровня (с учетом почти 2%-ной доли зарубежного туризма в ИПЦ). 

Рост цен на бытовые и медицинские услуги, которые в меньшей степени подвер-

жены влиянию регуляторных решений или разовых факторов, остается близким к 4% в 

годовом выражении начиная с мая, несмотря на то, что уровень активности во многих 

секторах услуг остается пониженным. 
 

Рисунок 3. Сезонно сглаженный рост цен,  

% SAAR 

Рисунок 4. Модифицированные показатели 

базовой инфляции, % SAAR 
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Источники: Росстат, расчеты ДИП. Источник: Росстат, расчеты ДИП. 

                                                           
3 All Inclusive со скидкой 30%: как россияне отдыхают в этом году в Турции / Forbes/ 10.09.2020. 

https://www.forbes.ru/biznes/408595-all-inclusive-so-skidkoy-30-kak-rossiyane-otdyhayut-v-etom-godu-v-turcii
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Динамика модифицированных показателей базовой инфляции, которые менее 

чувствительны к влиянию разовых и временных факторов, чем общий показатель ин-

фляции, указывала на снижение инфляционного давления после его стабилизации 

около уровня 4% в предыдущие месяцы (Рисунок 4). Среднее значение двух показате-

лей модифицированной инфляции снизилось в сентябре до 3,2% SAAR. 

За период с 29 сентября по 5 октября потребительские цены снова начали расти 

после стабилизации в предыдущие две недели. Так, рост цен на отчетной неделе со-

ставил 0,1%. Среднесуточный рост цен оказался максимальным с начала июля и зна-

чительно превысил уровень соответствующего периода прошлого года (Рисунок 5). 

Дооценка на ненаблюдаемые на недельной основе компоненты потребительской кор-

зины повысилась до 0,12 п.п. с 0,06 п.п. неделей ранее. Оценка показателя годовой 

инфляции продолжила повышаться и к 5 октября достигла 3,76%. 

Резкое повышение недельных темпов роста цен в начале октября произошло из-

за ускорения роста цен наблюдаемой на недельной основе корзины товаров (без учета 

плодоовощной продукции). Так, средний рост цен товаров и услуг, входящих в недель-

ное наблюдение (без плодоовощной продукции), повысился до 0,33% при небольшом 

снижении медианы распределения. Это было во многом связано с повышением цен на 

легковые автомобили как отечественных, так и иностранных марок. На остальные кате-

гории непродовольственных товаров рост цен был умеренным (исключение – смарт-

фоны (+0,6%), электропылесосы (+0,5%) и отдельные виды медикаментов). Предпола-

гаемое нормальной сезонностью замедление темпов удешевления плодоовощной 

продукции продолжает носить весьма постепенный характер (до 1,6% с 1,7% неделей 

ранее)4. Как следствие, темпы сезонного удешевления плодоовощной продукции по-

прежнему остаются более значительными по сравнению с динамикой прошлых лет. 
 

Рисунок 5. Среднесуточный рост цен, % Рисунок 6. Декомпозиция недельного  

роста цен 

  

Источник: Росстат, расчеты ДИП. Источник: Росстат, расчеты ДИП. 

 

 

                                                           
4 Оценки только в разрезе компонент, цены на которые снимаются на недельной основе. 
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Сочетание шоков предложения и шоков спроса, вызванных ограничениями, свя-

занными с коронавирусом, обусловило следующие тенденции в динамике потреби-

тельских цен. Во время действия наиболее жестких ограничений по многим группам 

потребительских товаров и услуг, спрос на которые существенно сократился, наблю-

далось скорее замедление роста, нежели снижение цен. Последующее восстановле-

ние потребительского спроса привело к ускорению роста цен на соответствующие то-

вары и услуги (Рисунок 7). В ряде случаев темпы роста цен превысили темпы, наблю-

давшиеся в начале этого года. В условиях сильного роста издержек на фоне ослабле-

ния рубля и масштабных негативных последствий пандемии в целом производители 

получают возможность в значительной степени перекладывать их в потребительские 

цены, как только спрос начинает восстанавливаться. Следовательно, масштаб дезин-

фляционного давления, учитывая постепенное восстановление доходов населения и 

рост спроса, может оказаться меньше, чем предполагалось ранее. Однако ухудшение 

эпидемиологической обстановки может потребовать возвращения части ограничитель-

ных мер, которые могут снова усилить дезинфляционные риски в экономике.  
 

Рисунок 7. Изменение входящих платежей в ПС БР5, % г/г,  

и динамика потребительских цен, % м/м SA 

-1,6

-1,2

-0,8

-0,4

0,0

0,4

0,8

1,2

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

янв фев мар апр май июн июл авг сен Р
о

с
т 

п
о

тр
е

б
и

те
л

ь
с
ки

х 
ц

е
н
, 
;%

 м
/м

 S
A

И
зм

е
н

е
н

и
е

 в
хо

д
я

щ
и

х 
п

л
а

те
ж

е
й

 п
о

 
в
и

д
у
 д

е
я
те

л
ь
н
о

с
ти

, 
%

 г
/г

Торговля оптовая и розничная автотранспортными средствами и мотоциклами и их 
ремонт

Легковые автомобили (пр. шк.)  

-1,6

-1,2

-0,8

-0,4

0,0

0,4

0,8

-40

-30

-20

-10

0

10

20

янв фев мар апр май июн июл авг сен Р
о

с
т 

п
о

тр
е

б
и

те
л

ь
с
ки

х 
ц

е
н
, 
;%

 м
/м

 S
A

И
зм

е
н

е
н

и
е

 в
хо

д
я

щ
и

х 
п

л
а

те
ж

е
й

 п
о

 
в
и
д

у
 д

е
я
те

л
ь
н
о
с
ти

, 
%

 г
/г

Производство мебели Мебель (пр. шк.)  

-1,6

-1,2

-0,8

-0,4

0,0

0,4

0,8

-40

-30

-20

-10

0

10

20

янв фев мар апр май июн июл авг сен

Р
о

с
т 

п
о

тр
е

б
и

те
л

ь
с
ки

х 
ц

е
н

, 
;%

 м
/м

 S
A

И
зм

е
н
е

н
и

е
 в

хо
д

я
щ

и
х 

п
л

а
те

ж
е
й

 п
о

 
в
и

д
у
 д

е
я

те
л

ь
н

о
с
ти

, 
%

 г
/г

Деятельность по предоставлению прочих персональных услуг

Бытовые услуги (пр. шк.)  

-0,2

-0,1

0,0

0,1

0,2

0,3

0,4

-60

-50

-40

-30

-20

-10

0

10

янв фев мар апр май июн июл авг сен

Р
о

с
т 

п
о

тр
е

б
и

те
л

ь
с
ки

х 
ц

е
н

, 
;%

 м
/м

 S
A

И
зм

е
н
е

н
и

е
 в

хо
д

я
щ

и
х 

п
л

а
те

ж
е
й

 п
о

 
в
и

д
у
 д

е
я

те
л

ь
н
о

с
ти

, 
%

 г
/г

Деятельность по предоставлению продуктов питания и напитков

Общественное питание (пр. шк.)  

 

 

 

                                                           
5 ПС БР – Платежная система Банка России. Подробнее в «Мониторинге отраслевых финансовых потоков». 

http://www.cbr.ru/analytics/finflows/
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1.2. Снижение цен производителей замедлилось 

 В августе снижение цен производителей замедлилось до 0,8% – с 2,2% г/г в июле 

(Рисунок 8). Возвращение цен производителей к уровню прошлого года главным 

образом объясняется замедлением снижения цен в секторах добычи нефти и 

производства нефтепродуктов (Рисунок 9).  

 Цены производителей в обрабатывающей промышленности перешли к росту 

впервые с августа 2019 г., прибавив 1,1% г/г. Основным драйвером роста цен вы-

ступили отрасли, ориентированные на производство потребительских товаров 

(+4,9% г/г) (Рисунок 10). Среди них наибольший вклад внесло производство пище-

вых продуктов (2,9 п.п.), что в том числе могло быть связано и с ростом издержек 

производителей в условиях ослабления рубля.  

 Помимо ускорения роста цен в производстве пищевых продуктов, заметно уско-

рился рост и в других сегментах производства потребительских товаров – одежды 

и прочих готовых изделий. В условиях восстановления потребления близко к до-

коронавирусному уровню производители получили возможность перенести значи-

тельную часть роста издержек в цены. 

 Стоит также отметить, что рост цен производителей инвестиционных товаров 

замедляется за счет более умеренного восстановления инвестиционного спроса 

по сравнению с потребительским спросом. В июле–августе снижались цены в 

производстве железнодорожных локомотивов и подвижного состава, что сдержи-

вало рост цен в сегменте инвестиционных товаров. Основное проинфляционное 

влияние в последние несколько месяцев наблюдается только со стороны произ-

водства автотранспортных средств, прицепов и полуприцепов6. 

 Динамика цен производителей промежуточных товаров в значительной степени 

определяется изменением цен в производстве кокса и нефтепродуктов, на кото-

рые влияет сложившаяся конъюнктура на рынке нефти: резкое падение мировых 

цен на нефть в марте–апреле было в значительной степени отыграно в августе. 

 Индекс цен производителей на схожие категории отдельных потребительских то-

варов7, взвешенных с использованием структуры потребительских расходов 

населения для расчета ИПЦ, в августе ускорил прирост до 2,3% – с 0,6% г/г в 

июле (Рисунок 11). Усиление проинфляционного влияния ослабления рубля за-

метно отразилось на ценах производителей в августе. Тем не менее, принимая во 

внимание медленный характер восстановления доходов к докоронавирусным 

                                                           
6 Росстат не публикует веса для расчета ИЦП по мелким категориям ВЭД, поэтому производство неко-

торых категорий потребительских товаров (например, легковых автомобилей и бытовой техники) учиты-
вается в более широких агрегированных компонентах, которые включены в сегмент инвестиционных то-
варов.  
7 В отличие от предыдущего расчета, вместо агрегации по видам деятельности мы использовались агре-

гацию по сопоставимым товарам в структуре ИПЦ и ИЦП: мясопродуктам, рыбопродуктам, маслу и жи-
рам, молочной продукции, макаронным изделиям, сахару, чаю, кофе, одежде, обуви, моющим и чистя-
щим средствам, парфюмерно-косметическим товарам, бытовой электронике, мебели. Они составляют 
около 30% от потребительской корзины. 
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уровням, мы полагаем, что дальнейший выход динамики потребительской актив-

ности на более умеренную траекторию после насыщения отложенного спроса бу-

дет сопровождаться умеренной маржой производителей. В результате повыша-

тельное давление на потребительские цены со стороны цен производителей бу-

дет в целом сдержанным. 

 

Рисунок 8. Динамика потребительских цен и цен 

производителей, % г/г 

Рисунок 9. Динамика цен производителей в до-

быче нефти и производстве нефтепродуктов, % 

г/г 

  
Источник: Росстат. Источник: Росстат. 

 

Рисунок 10. Динамика цен производителей по 

группам отраслей обрабатывающей  

промышленности, % г/г 

Рисунок 11. Динамика цен на отдельные сопо-

ставимые товары в структуре ИПЦ и ИЦП, % г/г 

  

Примечание: Вес потребительских, инвестиционных и 

промежуточных товаров в ИЦП промышленных това-

ров составляет 14,2%, 19,1% 30,5% соответственно. 

 
Источники: Росстат, расчеты ДИП. 

Примечание. Динамика цен производителей, согласно 

методологии Росстата, рассчитывается без учета 

НДС. Таким образом, влияние от повышения НДС в 

январе 2019 г. на динамику цен производителей не 

учитывается. 

Источники: Росстат, расчеты ДИП. 
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1.3. Ценовые индексы PMI в сентябре: рост инфляционного давления 

 Инфляционное давление в экономике нарастает по мере восстановления эконо-

мической активности, которое позволяет компаниям перенести часть роста из-

держек в отпускные цены. В сентябре на фоне ослабления рубля продолжился 

рост ценовых индексов PMI, затронув одновременно обрабатывающий сектор и 

сферу услуг (Рисунок 12, Рисунок 13). 

 Индексы закупочных цен второй месяц подряд остаются на повышенном уровне. 

Респонденты указывают на повышение цен поставщиками и ослабление рубля 

как основные факторы роста издержек.  

 Динамика индексов отпускных цен является еще одним свидетельством того, что 

повышение инфляционного давления из-за шоков предложения может происхо-

дить даже когда уровень активности во многих секторах все еще находится ниже 

докоронавирусного, т.е. при наличии отрицательного «разрыва выпуска» (см. так-

же подраздел 1.1. Рисунок 7). 

 

Рисунок 12. Ценовые индексы PMI  

в обрабатывающих отраслях, пунктов 

Рисунок 13. Ценовые индексы PMI  

в сфере услуг, пунктов 
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2. Экономическая динамика 

Судя по оперативным данным, темпы восстановления российской экономики в 

сентябре замедлились. Во многом это связано с завершением активной фазы восста-

новления спроса на потребительские товары при медленном и неравномерном восста-

новлении в экспортных и инвестиционных отраслях.  

Кредитная активность значительно усилилась за последние месяцы как в корпо-

ративном, так и в розничном сегментах, в том числе благодаря мягкой денежно-

кредитной политике, регуляторным послаблениям и мерам господдержки. Это создало 

дополнительный спрос в экономике, способствуя ее более быстрому восстановлению.  

Отрицательный разрыв выпуска в российской экономике постепенно сокращается. 

Быстрое восстановление потребительского спроса привело к более быстрому сокра-

щению разрыва выпуска в потребительских отраслях, несмотря на сохраняющееся 

значительное отставание от докоронавирусного уровня в ряде отраслей сферы потре-

бительских услуг, доля которых в потреблении мала. В результате дезинфляционное 

влияние на ИПЦ разрыва выпуска может оказаться слабее, чем в случае аналогичного 

по масштабу «равномерного» экономического спада. 

Косвенно это подтверждается рынком труда: относительно небольшим ростом 

безработицы (в том числе скрытой), увеличением числа занятых и быстрым возобнов-

лением роста реальных заработных плат после короткого спада. В совокупности это 

сдерживает дезинфляционные риски, связанные со спадом в экономике. 

Вместе с тем ускорение распространения коронавируса в России и в мире при по-

степенном исчерпании отложенного потребительского спроса может негативно ска-

заться на динамике экспортного и внутреннего потребительского спроса, прервав, в 

частности, восстановление в сфере потребительских услуг. В результате действие 

дезинфляционных факторов может несколько усилиться. 

2.1. В России ВВП в II квартале просел меньше, чем в большинстве 

стран 

 Падение ВВП в II квартале оказалось меньшим, чем в большинстве стран, соста-

вив 8% г/г. 

 Наибольшее падение добавленной стоимости ожидаемо произошло в сфере 

услуг, которая больше всего пострадала от действия ограничительных мер. При 

этом небольшой размер отраслей потребительских услуг ограничил их вклад в 

общее снижение ВВП по сравнению со многими странами ОЭСР. 

 Из компонент использования ВВП самый значительный вклад в его снижение 

ожидаемо внесло потребление домашних хозяйств. При этом оно было частично 

компенсировано сопоставимым по масштабу снижением импорта, в том числе по-

требительских товаров и услуг.  
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Росстат скорректировал оценку падения ВВП России в II квартале с предвари-

тельной в -8,5% г/г до -8,0% г/г8. Это соответствует более ранним оперативным оцен-

кам Банка России по динамике ВВП, сформированным на основании высокочастотных 

индикаторов состояния деловой активности в течение II квартала. Квартальное паде-

ние с учетом поправки на сезонность составило -9,2% к/к после роста на 0,4% к/к в I 

квартале. По итогам первого полугодия российская экономика сократилась на 3,4% г/г. 

Согласно предварительным оценкам, снижение ВВП по итогам II квартала оказалось 

меньшим, чем в большинстве стран (Рисунок 14). 

Корректировка динамики ВВП в II квартале, возможно, связана с менее сильным 

падением в отраслях сервисной экономики, чем было учтено в предварительной авгу-

стовской оценке9. При этом снижение добавленной стоимости в промышленности (-

9,3% г/г), в том числе добыче полезных ископаемых (-12,8% г/г), в условиях снижения 

мирового спроса на энергоресурсы оказалось более глубоким, чем снижение объемов 

производства10.  

Наибольшее падение добавленной стоимости в II квартале ожидаемо произошло 

в сфере услуг, которая больше всего пострадала от действия ограничительных мер: в 

частности, в деятельности гостиниц и ресторанов (-56,9% г/г), области культуры и 

спорта (-28,0% г/г) и прочих услугах населению (-28,6% г/г). При этом из-за небольшого 

размера сектора потребительских услуг в России его вклад в падение ВВП оказался 

относительно невысоким – менее 2 процентных пунктов. Оперативная статистика ука-

зывает на значительное восстановление активности в секторе услуг после снятия 

большей части ограничительных мер. 

Менее существенным оказалось сокращение добавленной стоимости в торговле  

(-12,7% г/г), вклад которой в падение ВВП в II квартале составил 1,9%. По нашим оцен-

кам, динамика выпуска в отраслях, ориентированных на потребительский спрос, объ-

ясняет почти половину произошедшего сокращения ВВП в годовом выражении. Это 

подтверждается и динамикой ВВП по использованию. Наибольший негативный вклад 

внесло падение потребления домашних хозяйств на 22,2% г/г на фоне действия огра-

ничительных мер. При этом оно было частично компенсировано значительным паде-

нием импорта (-22,2% г/г), в том числе потребительских товаров и услуг.  

Двумя отраслями, показавшими рост в II квартале, стали сельское хозяйство, где 

связанные с пандемией ограничительные меры оказали заметно меньший негативный 

эффект (+0,4% г/г), а также финансовый сектор благодаря сохранению расширения 

кредитования (+6,1% г/г). В результате регуляторных послаблений со стороны Банка 

России, широкомасштабной программе льготной ипотеки и развитию удаленных кана-

лов предоставления банковских услуг финансовый сектор смог сохранить существен-

                                                           
8 Уточнена первичная статистическая отчетность, представленная предприятиями, а также получена 

дополнительная информация от Банка России. 
9 Росстат представил предварительную оценку ВВП за II квартал 2020 года / Росстат 11.08.2020. 
10 Валовая добавленная стоимость рассчитывается как разница между выпуском товаров и услуг и про-

межуточным потреблением. 

https://rosstat.gov.ru/folder/313/document/95385
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ные положительные темпы роста, в отличие от кризиса 2015 г., когда отрасль на про-

тяжении четырех кварталов демонстрировала падение в среднем на 6,5% г/г. 

Динамика выпуска базовых отраслей (ИБО11) в II квартале оказалась близка к об-

щей динамике экономической активности: в целом выпуск базовых отраслей снизился 

на 7,7% г/г. В августе восстановление выпуска продукции базовых отраслей продолжи-

лось, но более медленными темпами по сравнению с июлем. Снижение выпуска соста-

вило 4,6% г/г после -4,8% г/г в июле (Рисунок 16). Всего в июле–августе выпуск в базо-

вых отраслях снизился на 4,7% г/г (Рисунок 18). Вместе с данными оперативных индика-

торов экономической активности за сентябрь (см. подраздел 2.2) это позволяет ожидать 

существенного улучшения квартальной и годовой динамики ВВП в III квартале.  

По оценкам с учетом динамики оперативных индикаторов в III квартале, рост эконо-

мики может составить около 4-5% к/к с поправкой на сезонность. Основным драйвером 

восстановления станет потребление домашних хозяйств на фоне действия бюджетных 

мер, реализации отложенного на время действия ограничительных мер спроса и 

начавшегося постепенного восстановления доходов населения.  

В целом восстановление экономики в III квартале происходило несколько быстрее 

ожиданий, получив дополнительный кратковременный импульс в первые месяцы после 

снятия ограничений.  
 

Рисунок 14. Динамика ВВП в II квартале 2020 г. 

в избранных странах, % г/г 

Рисунок 15. Динамика отраслей и их вклад  

в падение ВДС в II квартале 2020 года, % 
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Источник: Bloomberg Finance L.P. Источник: Bloomberg Finance L.P. 

 

 

 

                                                           
11 Индекс базовых отраслей (ИБО) рассчитан путем агрегирования 7 отраслевых индексов (производства продукции 

сельского хозяйства; добычи полезных ископаемых; выпуска продукции обрабатывающей промышленности; произ-
водства и распределения электроэнергии, газа и воды; грузооборота транспорта, оборота оптовой и розничной тор-
говли) с весами, соответствующими доле отрасли в ВДС России в 2018 г. Состав индекса базовых отраслей, рас-
считываемого ДИП,  аналогичен используемому Росстатом при исчислении индекса физического объема выпуска 
товаров и услуг по базовым видам экономической деятельности, за исключением пассажирского транспорта. Индек-
сы показывают в целом схожую динамику. При этом методика построения ИБО, в отличие от индекса Росстата, поз-
воляет проводить декомпозицию по видам экономической деятельности и рассчитывать индекс базовых отраслей 
на уровне субъектов РФ с целью оперативного мониторинга экономической ситуации в отдельных регионах. 
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Рисунок 16. Декомпозиция динамики ВВП  

по методу использования, % г/г 

Рисунок 17. Динамика квартального индекса  

физического объема ВВП и ИБО, % г/г 
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Рисунок 18. Вклад отраслевых компонент в динамику ИБО в 2015–2020 годах, % г/г 
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2.2. Стабилизация экономической активности в сентябре 

 Оперативные индикаторы указывают на то, что экономическая активность в сен-

тябре в целом стабилизировалась на уровне августа, при этом динамика в от-

дельных секторах и отраслях была неоднородной. Четырехнедельное скользящее 

среднее отклонение входящих финансовых потоков от «нормального» уровня 

держалось около отметки -7% с конца августа по конец сентября (Рисунок 19). 

 В сентябре наметились признаки постепенного снижения потребительской актив-

ности с повышенных уровней летних месяцев. Четырехнедельное скользящее 

среднее отклонение входящих потоков от «нормального» уровня в отраслях по-

требительского спроса снизилось с +6% в конце августа до 2,5% в конце сентября 

(Рисунок 20). При этом основной вклад внесло снижение спроса на товары, тогда 

http://www.cbr.ru/analytics/finflows/#a_107637
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как на рынке потребительских услуг показатель активности в сентябре стабилизи-

ровался на уровне августа на фоне проявления отчетливых признаков нормали-

зации деловой активности в последние месяцы в этом сегменте рынка (Рисунок 

22). Схожие тенденции наблюдаются в динамике других оперативных индикаторов 

потребительской активности (Рисунок 21). 

 Основной причиной небольшой коррекции в динамике потребительского спроса в 

сентябре стало постепенное исчерпание отложенного спроса и действия бюджет-

ных мер поддержки. При этом уровень доходов, несмотря на частичное восста-

новление в летние месяцы, скорее всего, оставался ниже докоронавирусного 

уровня. 

 Косвенные индикаторы производственной активности указывают на то, что вос-

становление в сентябре продолжилось, но его динамика была неравномерной и в 

основном была сосредоточена в добывающих отраслях. Так, уровень потребле-

ния электроэнергии, индикатора активности в энергоемких промышленных отрас-

лях, в сентябре держался на уровне 97–99% от значений прошлого года по срав-

нению с 96–97% в июле–августе (Рисунок 23). Индекс PMI по выпуску в обработке 

в сентябре снизился до 53,6 п. – с 54,6 п. в августе, сигнализируя о замедлении 

роста в сегменте.   

 Инвестиционный спрос в сентябре восстанавливался. Скользящее четырехне-

дельное отклонение входящих потоков вниз от «нормального» уровня в отраслях 

инвестиционного спроса на протяжении сентября постепенно уменьшалось 

(Рисунок 20). При этом в сентябре ускорился рост железнодорожных перевозок 

строительных грузов, который остается в положительной области уже пять меся-

цев подряд. Это косвенно указывает на рост в строительном секторе. 

 Фактором риска для дальнейшей динамики экономической активности является 

ухудшение эпидемиологической ситуации. Число новых случаев заражения коро-

навирусной инфекцией начало быстро расти в России и за ее пределами. Предот-

вращение распространения коронавируса может потребовать возвращения части 

ограничительных мер. Но даже в случае реализации подобного сценария можно 

ожидать, что их жесткость будет меньше, чем в первую волну пандемии, посколь-

ку система здравоохранения накопила опыт и в целом лучше готова к работе в 

условиях пандемии.  

 Таким образом, возможные негативные последствия для экономики от гипотети-

ческого нового ужесточения ограничительных мер для борьбы с пандемией ока-

жутся значительно мягче, чем в апреле–мае. При этом сохраняющаяся повышен-

ная неопределенность в связи с пандемией уже сейчас выступает одним из фак-

торов, сдерживающих восстановление российской экономики после прохождения 

дна спада в II квартале. 
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Рисунок 19. Скользящее среднее отклонение 

входящих платежей от «нормального» уровня за 

четыре недели 

Рисунок 20. Скользящее среднее отклонение 

входящих платежей от «нормального» уровня 

за четыре недели по группам отраслей 
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Источник: Банк России (Мониторинг отраслевых фи-

нансовых потоков). 

Источник: Банк России (Мониторинг отраслевых фи-

нансовых потоков). 

 

Рисунок 21. Динамика потребительской  

активности Sberindex и Tinkoff Corona Index 

(скользящее среднее за 7 дней) 

Рисунок 22. Скользящее среднее отклонение 

входящих платежей от «нормального» уровня 

за четыре недели по группам отраслей 
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Источники: Сбербанк, Тинькофф Банк. * Среднее отклонение по четырем видам деятельно-

сти: «Ремонт компьютеров, предметов личного по-

требления и хозяйственно-бытового назначения», 

«Деятельность по предоставлению прочих персональ-

ных услуг», «Деятельность по предоставлению мест 

для временного проживания», «Деятельность по 

предоставлению продуктов питания и напитков».   

Источник: Банк России (Мониторинг отраслевых фи-

нансовых потоков). 
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Рисунок 23. Вклады ОЭС в отклонение энергопотребления в целом по России с поправкой на 

температуру и число рабочих дней, % г/г 
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Источники: Системный оператор Единой энергетической системы, расчеты ДИП. 

2.3. Завершение фазы восстановительного роста в большинстве 

отраслей обработки в августе 

 В августе сокращение выпуска в промышленности в годовом выражении замед-

лилось (-7,2% г/г после -8,0% г/г в июле). Сезонно сглаженные объемы производ-

ства продолжили расти, однако рост был неравномерным по группам отраслей. 

 Драйвером стало восстановление выпуска в добыче полезных ископаемых, вы-

званное прежде всего наращиванием добычи нефти в результате планового уве-

личения квоты на добычу по условиям соглашения ОПЕК+. 

 В обрабатывающем секторе в августе наблюдалась стабилизация объемов про-

изводства в результате завершения фазы восстановительного роста в большин-

стве отраслей. 

 На динамику производства потребительских товаров длительного пользования 

негативное влияние оказало снижение производства легковых автомобилей в ре-

зультате плановой остановки заводов на каникулы и отсрочки начала сборки но-

вых модельных рядов. Наблюдался рост производства инвестиционных товаров. 

 

В августе падение выпуска промышленности относительно прошлого года про-

должило замедляться, составив 7,2% г/г после 8% г/г в июле. При этом рост с сезонной 

корректировкой ускорился до 1,2% м/м – 0,9% м/м в июле (Рисунок 24), при предпосыл-

ке, что нерабочие дни 24 июня и 1 июля являлись полноценными выходными днями. 

Если не рассматривать их как выходные дни, то оценка роста в августе повышается до 

1,5% м/м SA. Вероятно, часть предприятий не непрерывного цикла продолжала работу 

в эти дни, однако оценить эту долю затруднительно. 

В добывающей промышленности в августе ожидаемо замедлилось падение отно-

сительно прошлого года: сокращение составило -11,8% г/г (-15,1% г/г в июле). В обра-
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батывающей промышленности, напротив, отставание от уровней прошлого года увели-

чилось (-4,1% г/г в августе после -3,3% г/г в июле). Это сокращение можно отнести на 

календарный эффект. Без учета календарного фактора снижение составило бы 3,2% г/г. 
 

Рисунок 24. Динамика индекса  

промышленного производства (2014 = 100)  

Рисунок 25. Динамика индексов добычи  

полезных ископаемых и обрабатывающих 

производств (2014 = 100)  
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Источники: Росстат, расчеты ДИП. Источники: Росстат, расчеты ДИП. 

 

Рост промышленности в августе – прежде всего следствие увеличения объема 

добычи полезных ископаемых на 4,1% м/м SA (Рисунок 25). Это было ожидаемо: в ав-

густе добыча нефти и газового конденсата выросла на 8,7% м/м SA на фоне планового 

смягчения условий соглашения ОПЕК+. Вслед за добычей начали восстанавливаться 

объемы оказываемых в добыче услуг (+12,6% м/м SA) (Рисунок 27). Тем не менее по-

казатели выпуска в добывающих отраслях все еще значительно ниже «докоронавирус-

ного» уровня. Об этом на протяжении августа свидетельствовали как динамика энерго-

потребления в нефтедобывающих регионах, так и сохранение существенного отстава-

ния входящих финансовых потоков в добывающих отраслях. 

Выпуск продукции обрабатывающей промышленности в августе стабилизиро-

вался на июльском уровне12. Это свидетельствует о завершении фазы восстанови-

тельного роста в большинстве отраслей. В отраслевом разрезе динамика остается не-

однородной. Негативный вклад внесла группа отраслей, ориентированных на проме-

жуточное потребление. В металлургии (Рисунок 26) после наблюдавшегося в июне–

июле роста выпуск в августе снизился на 2,2% м/м SA при падении производства цвет-

ных, драгоценных металлов и ядерного топлива на 4,1% м/м SA. Другим негативным 

фактором стала коррекция выпуска в деревообработке (-5,1% м/м SA), после того как в 

июле объемы производства существенно превысили уровень начала года. Поддержку 

отраслям промежуточного спроса оказала нефтепереработка. Вслед за восстановле-

нием добычи нефти и внутреннего спроса выпуск отрасли продолжил рост, однако бо-

лее медленными темпами, чем в июле (+0,9% м/м SA). 

                                                           
12 Снизился на 0,3% м/м SA если считать 24 июня и 1 июля полноценными выходными днями. Если счи-

тать их полноценными рабочими днями, выпуск в обработке вырос на 0,2% м/м SA. 
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Рисунок 26. Вклады отдельных отраслей в 

прирост обрабатывающей промышленности, п.п. г/г 

Рисунок 27. Вклады отдельных отраслей  

в прирост добывающей промышленности, п.п. г/г 
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Источники: Росстат, расчеты ДИП. 

 

В группе отраслей, ориентированных на производство потребительских товаров 

длительного пользования, в августе произошло снижение производства автотранс-

портных средств. После того как в июле уровень выпуска достиг февральских отметок, 

в августе объем производства сократился на 7,1% м/м SA. Объем производства легко-

вых автомобилей в августе сократился на 14,7% м/м SA после роста в мае–-июле, что 

было отчасти связано с плановым уходом заводов на каникулы. Другая причина связа-

на с приостановлением планового запуска производства новых марок легковых авто-

мобилей из-за коронавируса (Skoda, Nissan, Porsche). В ряде других отраслей, ориен-

тированных на производство потребительских товаров длительного пользования, в ав-

густе также наблюдалось снижение объемов производства: выпуск одежды сократился 

на 4,8% м/м SA, производство мебели – на 2,8% м/м SA, кожевенных изделий – на 0,5% 

м/м SA. Положительный тренд сохраняется в выпуске бытовой техники (+2,5% м/м SA), в 

результате чего в августе объем производства превысил докоронавирусный уровень. 

В пищевой промышленности в августе наблюдался рост выпуска на 1,2% м/м SA 

после околонулевого роста производства в первой половине лета. Частично этот эф-

фект связан с наращиванием производства некоторых видов продукции после реали-

зации в первой половине лета накопленных ранее запасов. В лидерах роста в августе 

оказалась крупяная промышленность (+3,2% м/м SA). Производство мясной и молоч-

ной продукции, напротив, в августе снизилось на 1,3 и 2,3% м/м SA соответственно. 

Благодаря росту в пищевой промышленности группа отраслей, ориентированных на 

производство потребительских товаров повседневного спроса, в августе внесла по-

ложительный вклад в динамику обрабатывающей промышленности. После июльской 

коррекции фармацевтика вновь продемонстрировала рост (+7% м/м SA). 

Отрасли, ориентированные на производство инвестиционных товаров, в авгу-

сте внесли наибольший положительный вклад в динамику обрабатывающей промыш-



О ЧЕМ ГОВОРЯТ ТРЕНДЫ                   № 6 / ОКТЯБРЬ 2020 23 
 

 

ленности. Причина – рост производства прочих транспортных средств (выпуск увели-

чился на 20% м/м SA, достигнув уровня конца прошлого года), которое, однако, харак-

теризуется повышенной месячной волатильностью в связи с эффектом крупных разо-

вых заказов. В других отраслях машиностроения активный рост сменился либо стаби-

лизацией, либо небольшим снижением выпуска. Продолжение восстановления наблю-

далось в производстве строительных материалов (+1,1% м/м SA). В целом с поправкой 

на разовые эффекты темпы восстановления выпуска в отраслях инвестиционного 

спроса все еще остаются умеренными. Последнее, в частности, подтверждается опе-

ративными данными по входящим платежам в данной группе отраслей, проведенным 

через национальную платежную систему, которые представляются в еженедельном 

«Мониторинге отраслевых финансовых потоков». 
 

Рисунок 28. Производство групп отраслей обрабатывающей промышленности,  

январь 2016 = 100%, сезонность устранена 
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Источники: Росстат, расчеты ДИП. 

 

Рисунок 29. Производство отраслей обрабатывающей промышленности, декабрь 2012 = 100%,  

сезонность устранена 
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2.4. Индексы PMI в сентябре: замедление восстановления деловой 

активности  

 Динамика сводного индекса PMI указала на замедление восстановления экономи-

ческой активности в сентябре. Замедление роста выпуска произошло как в сфере 

услуг, так и в обрабатывающих отраслях. 

 Ухудшилась и динамика новых заказов, что будет сдерживать дальнейшую дина-

мику выпуска. В обработке соответствующий индекс указывает на снижение объ-

ема заказов, а в услугах – на значительное замедление роста. В обеих сферах 

продолжилось снижение экспортных заказов, причем ускоренными темпами.  

 Наличие свободных мощностей при ухудшении динамики новых заказов привело к 

возобновлению снижения занятости на предприятиях-респондентах после ее ста-

билизации в августе. 

 

Сводный индекс PMI по выпуску в сентябре указывает на замедление восстанов-

ления экономической активности: рост замедлился и в сфере услуг, и в обрабатываю-

щих отраслях. Сводный индекс снизился до 53,7 п. – с 57,3 п. (Рисунок 30).  

Индекс PMI в обрабатывающих отраслях в сентябре упал с 51,1 до 48,9 п., указав 

на незначительное сокращение деловой активности (Рисунок 31).  
 

Рисунок 30. Динамика сводных индексов PMI  

по России, пунктов 
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Источник: IHS Markit. 

 

Снижение деловой активности в сентябре было обусловлено заметным сокраще-

нием новых заказов на фоне ослабленного спроса и потери некоторых клиентов 

(47,1 п. после 51,7 п. в августе). Внешний спрос сокращался опережающими темпами: 

индекс новых экспортных заказов снизился с 48,8 до 43,8 пункта. 

При этом в сентябре респонденты снова, как и месяцем ранее, указали на рост 

производства, хотя и более медленный по сравнению с августом (54,6 п. против 
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55,6 п.). По мнению производителей, ослабление ограничений, связанных с пандемией, 

продолжает оказывать положительный эффект на динамику производства. Однако 

снижение новых заказов может сдержать дальнейшее восстановление объемов произ-

водства. Рост производства не предотвратил падения занятости в обрабатывающих 

отраслях: темпы ее снижения заметно ускорились (до 45,6 п. – с 48,6 п.) (Рисунок 33). 

Свою роль сыграли снижение новых заказов и достаточный объем производственных 

мощностей для их выполнения. Увеличение выпуска не отразилось на закупочной ак-

тивности: компании сокращали накопленные ранее запасы сырья и материалов 

(43,3 п.) и объемы закупок (48,3 п.). Данный факт можно связать в том числе с трудно-

стями работы с поставщиками, обусловленными обострившимися на фоне пандемии 

проблемами с логистикой и нехваткой сырья.  
 

Рисунок 31. Динамика индексов PMI  

в обрабатывающей промышленности, 

пунктов 

Рисунок 32. Динамика индексов PMI в сфере 

услуг, пунктов 
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Источник: IHS Markit. Источник: IHS Markit. 

 

Деловые ожидания в отношении будущих объемов производства, как и в августе, 

снизились (62,9 п. против 64,3 п.). Формально уровень оптимизма по итогам августов-

ских опросов остается высоким на фоне надежд на полное снятие ограничений и за-

пуск новых продуктов. Однако неопределенность в отношении дальнейшего развития 

ситуации с пандемией и зафиксированные в начале осени вспышки заболеваемости в 

ряде крупных регионов страны могут негативно сказаться на октябрьской динамике со-

ответствующего подындекса. 

Индекс PMI в сфере услуг в сентябре продемонстрировал более медленное рас-

ширение деловой активности, снизившись с 58,2 п. до 53,7 п. (Рисунок 32), при этом 

среднеквартальный показатель остался на максимальном уровне с начала 2017 года. 

Вместе с объемом выполненных заказов (выпуском) замедлился и рост новых заказов: 

соответствующий индекс снизился с 57,8 до 53 пунктов. Рост был поддержан внутрен-

ним спросом, так как экспортные заказы падают седьмой месяц подряд (46,8 п.), при-

чем в сентябре падение ускорилось, как и в обрабатывающих отраслях. 
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Рисунок 33. Динамика индексов PMI  

в обрабатывающей промышленности по запасам 

готовой продукции и занятости, пунктов 

Рисунок 34. Динамика PMI по ожиданиям,  

пунктов 
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Источник: IHS Markit. Источник: IHS Markit. 

В сентябре занятость в сфере услуг снова снизилась (47,4 п.) вследствие наличия 

избыточных мощностей. При этом количество незавершенных заказов в сентябре про-

должило сокращаться (48 п. против 48,2 п. в августе). Деловые ожидания снизились из-

за неопределенности касательно продолжительности экономического восстановления 

(58,5 п.). 

2.5. Восстановление розничной торговли в августе остановилось 

 В августе завершилась активная фаза реализации отложенного спроса населе-

ния. Месячный рост объемов розничной торговли прекратился, годовое снижение 

ускорилось до 2,7%. 

 Прирост трат на товары, наблюдавшийся на протяжении периода самоизоляции и 

непосредственно после него, ослабел, и наблюдается нормализация структуры 

расходов. При этом потребление в непродовольственной рознице продолжило 

восстанавливаться (-1,2% г/г) при ускорении снижения расходов на продоволь-

ственные товары до 4,2% г/г.  

 Наибольшее улучшение наблюдалось в секторе услуг, где сокращение оборотов 

замедлилось до 18,8% г/г. 

 Рост числа новых случаев заражения коронавирусной инфекцией является фак-

тором риска для дальнейшей динамики потребительских расходов. В случае воз-

вращения части ограничительных мер наиболее пострадавшей опять окажется 

сфера потребительских услуг, где активность остается гораздо ниже докоронави-

русного уровня. 
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В августе завершилась активная фаза реализации отложенного спроса населения 

и прекратилось восстановление объемов розничной торговли – 0,0% м/м SA13 после 

+5,3% в июле и +14,7% в июне. Снижение объемов розничной торговли относительно 

предыдущего года ускорилось до 2,7% (Рисунок 35). 

По итогам ежеквартальных обследований малых предприятий и организаций, а 

также изменений, внесенных респондентами в ранее предоставленные данные, Рос-

стат скорректировал ретроспективные оценки объемов розничной торговли в апреле–

июле. Годовые темпы падения в каждом из четырех месяцев были снижены примерно 

на 1 п.п. в непродовольственной категории при практически неизменных показателях 

продуктовой розницы (показатели улучшены на 0,1 п.п.). В результате падение оборо-

тов розничной торговли за апрель–июнь оказалось на 0,6 п.п. меньше изначальных 

оценок, а в июле – на 0,7 п.п., составив -1,9% г/г (-2,6% г/г изначально). 

Прирост трат на товары, наблюдавшийся на протяжении периода самоизоляции и 

непосредственно после него, ослабел, и отмечается нормализация структуры расхо-

дов. Потребление в непродовольственной рознице в августе продолжило восстанавли-

ваться (-1,2% г/г), в то время как в продовольственных товарах имело место ухудшение 

динамики: -4,2% г/г после -2,0% г/г в июле. При этом доля расходов, направляемая на 

продовольствие, после пикового значения в 57,3% в апреле снизилась в августе до 

46,4% – привычного уровня для августа последних лет. 
 

Рисунок 35. Динамика розничных продаж  

продовольственных и непродовольственных  

товаров и оборота розничной торговли, % г/г 

Рисунок 36. Динамика оборота розничной 

торговли (январь 2016 = 100%,  

сезонность устранена), % 
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Источник: Росстат. Источники: Росстат, расчет ДИП. 

 

Продажи новых легковых автомобилей в августе снизились на 0,5% г/г, но в сен-

тябре вернулись к росту, увеличившись на 3,4% г/г14. Августовское торможение было 

частично вызвано логистическими проблемами. Опережающий характер восстановле-

ния спроса по сравнению с производством этим летом привел к снижению запасов лег-

                                                           
13 Здесь и далее динамика месячных темпов роста представлена с устранением сезонности. 
14 Продажи новых автомобилей выросли на 3,4% в сентябре 2020 года /АЕБ 06.10.2020. 

https://aebrus.ru/upload/iblock/cef/RUS-Car-Sales-in-Q3-and-in-September-2020.pdf
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ковых автомобилей: по данным Росстата, в августе 2020 г. производство снизилось 

практически на треть по сравнению с 2019 г. (-30,1% г/г), что привело к сокращению за-

пасов легковых автомобилей на 68,7% г/г. В результате некоторые участники рынка 

отмечали, что по отдельным моделям, цепочки производства которых еще не восста-

новились, возник локальный дефицит. Часть улучшения динамики продаж в сентябре 

могла быть вызвана реализацией отложенного в августе спроса по мере повышения 

поставок. Активное восстановление авторынка продолжается и в сегменте подержанных 

автомобилей. По данным РОАД за август 2020 г., продажи легковых автомобилей с про-

бегом выросли на 10,5% г/г после +13,8% г/г в июле. Несмотря на позитивную динамику 

спроса в последние месяцы, участники рынка в оставшиеся три месяца ожидают значи-

тельного снижения продаж новых автомобилей: при отсутствии серьезных ограничений 

экономической активности участники рынка прогнозируют сокращение продаж на 13,5% 

г/г по итогам 2020 г., при том что за январь–сентябрь они снизились на 13,9% г/г.  

Наибольшее ускорение оборотов в августе наблюдалось в секторе услуг, где тем-

пы отставания от уровней прошлого года, по данным Росстата, сократились до 18,8% –

с 25,5% г/г в июле. Оперативная статистика за сентябрь указывает на то, что актив-

ность в секторе услуг могла стабилизироваться на уровне августа.  

Позитивная динамика потребления в июле–августе, помимо реализации отложен-

ного спроса и действия бюджетных мер, была обусловлена ростом доходов населения 

по мере восстановления экономической активности. Так, в июле–августе произошел 

быстрый переход поступлений НДФЛ в бюджет от падения к росту в годовом выраже-

нии. Данные опросов также указывают на постепенный возврат потребительского и 

кредитного доверия к уровням января–февраля15. Так, сентябрьский опрос ВЦИОМ по-

казал рост доли россиян, считающих нынешнее время удачным для совершения круп-

ных покупок, относительно июня на 5 п.п., до 22% (Рисунок 38). 
 

                                                           
15 Показатели потребительского и кредитного доверия постепенно возвращаются к докризисным значе-

ниям / ВЦИОМ 14.09.2020. 

Рисунок 37. Продажи новых легковых и  

легких коммерческих автомобилей, тыс. шт. 

Рисунок 38.  Индекс потребительского  

доверия. «Какое сейчас время для  

крупных покупок?», % респондентов 
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В ближайшие месяцы основным фактором риска для динамики потребления ста-

нет развитие эпидемиологической ситуации. Предотвращение роста новых случаев за-

ражения коронавирусом может потребовать возвращения части ограничительных мер. 

В такой ситуации значительная часть снижения экономической и потребительской ак-

тивности может прийтись на сферу услуг, где уровень активности по-прежнему остает-

ся гораздо ниже докоронавирусного уровня. 

2.6. Ситуация на рынке труда постепенно стабилизируется 

 В августе уровень безработицы вырос до 6,4% (4,8 млн человек). Уровень безра-

ботицы вырос почти на 2 п.п. относительно «докоронавирусного» уровня – мень-

ше, чем в большинстве других стран.  

 Темп роста официально зарегистрированных безработных снижается. В сентябре 

ожидается прохождение пика показателя вместе с окончанием действия пособий 

по безработице на несовершеннолетних детей. 

 Расширенные показатели безработицы в II квартале выросли не намного сильнее, 

чем традиционный показатель безработицы. Это указывает на умеренный рост 

скрытой безработицы. 

 Рост номинальной и реальной заработной платы в июле ускорился до 5,7 и 2,3% 

г/г соответственно. Рост заработной платы происходит преимущественно в госу-

дарственном секторе.  

 Текущая статистика свидетельствует об отсутствии существенных дезинфляци-

онных рисков со стороны рынка труда. 

 

Уровень безработицы в августе вырос до 6,4 – с 6,3% в июле, а с устранением се-

зонной составляющей показатель повысился до 6,45 – с 6,3% (Рисунок 39, Рисунок 40). 

В итоге уровень безработицы с «докоронавирусного» уровня вырос почти на 2 про-

центных пункта. Это меньше, чем в большинстве других стран. При этом уровень заня-

тости снизился чуть меньше (примерно на 1,5 п.п.), в то время как оперативные инди-

каторы говорят о возобновлении роста занятости в экономике в сентябре.  

Рост численности зарегистрированных безработных замедляется: в августе он 

составил 333 тыс. человек после 524 тыс. человек в июле и 644 тыс. – в июне. Вместе с 

тем регистрируемая безработица пока продолжает расти опережающим темпом отно-

сительно показателя по методологии МОТ (Рисунок 40). Это указывает на рост числен-

ности людей, не имевших официального источника трудовых доходов на момент нача-

ла острой фазы пандемии и введения ограничительных мер, которые зарегистрирова-

лись в статусе безработных с целью получения социальных пособий. Согласно прогно-

зу Минтруда России, численность официально зарегистрированных безработных до-

стигнет максимума в сентябре с завершением программы выплат пособий по безрабо-

тице на несовершеннолетнего ребенка (3 тыс. руб.). 
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Рисунок 39. Уровень безработицы  

в 2015 – 2020 гг., % 

Рисунок 40. Численность безработных,  

тыс. человек 
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Источник: Росстат. Источник: Росстат. 
 

Большая часть роста уровня безработицы по методологии МОТ пришлась на 

II квартал. В этот период еще сильнее выросли расширенные показатели безработицы 

U5 и U616. Это означает, что часть потерявших работу прекратила ее искать, перестав 

классифицироваться как часть экономически активного населения, а часть – стала ра-

ботать менее 30 часов в неделю. Численность людей, которые не ищут работу, но го-

товы к ней приступить, росла в течение II квартала. В то же время численность занятых 

неполный рабочий день достигла пика в апреле, когда действовал режим нерабочих 

дней (5,54 млн человек), после чего снизилась (до 3,96 млн человек в июне). В итоге 

показатель U5 в июне 2020 г. вырос по сравнению с июнем 2019 г. на 2,1 п.п., а показа-

тель U6 – на 2,6 п.п. (Рисунок 41). 

Рост номинальной заработной платы в июле ускорился до 5,7% г/г, в реальном 

выражении – до 2,3% г/г (в июне 3,8 и 0,6% г/г соответственно) (Рисунок 42), оказав 

существенную поддержку восстановлению доходов населения и потребительской ак-

тивности в летние месяцы. При этом рост заработной платы происходит преимуще-

ственно в государственном секторе. Опережающие индикаторы указывают на продол-

жение ускорения роста номинальной заработной платы в августе–сентябре: рост по-

ступлений по НДФЛ, основной налоговой базой для которого являются трудовые дохо-

ды, ускорился до 13–14% г/г (Рисунок 43). Таким образом, текущая динамика заработ-

ных плат и доходов в целом свидетельствует об отсутствии существенных дезинфля-

ционных рисков. 
 

 

 

 

 

 

                                                           
16 Показатель безработицы U5 включает в себя, помимо безработных, также тех, кто не ищет активно 

работу, но готов к ней приступить. Показатель U6 помимо этого включает занятых, работающих непол-
ный рабочий день (менее 30 часов в неделю). 
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Рисунок 41. Уровень безработицы U3  

(методология МОТ), U517 и U618  

за II квартал 2020 г., % 

Рисунок 42. Уровень заработной платы, % г/г 
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Рисунок 43. Рост номинальной заработной 

платы, % г/г 
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2.7. Банковский сектор в августе: кредитование положительно 

отреагировало на монетарные и бюджетные стимулы 

 В августе объем выданных ипотечных кредитов достиг максимума за всю историю 

наблюдений; в ближайшие месяцы высокий годовой рост продолжится. Рост не-

обеспеченного потребительского кредитования ускоряется, но в ряде сегментов 

намечаются тенденции к замедлению, в частности в автокредитовании.  

                                                           
17 Включает безработное население, потенциальную рабочую силу. 
18 Включает безработное население, потенциальную рабочую силу, желающих работать, но не ищущих 
работу, и не готовых приступить к работе, а также занятых менее 30 часов в неделю. 
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 Рост корпоративного кредитования19 продолжил ускоряться как по краткосрочным, 

так по среднесрочным и долгосрочным кредитам, что может говорить о восста-

новлении инвестиционного спроса.  

 Несколько ухудшилось качество обслуживания необеспеченных потребительских 

кредитов и автокредитов при стабильной ситуации в ипотечном сегменте. По кор-

поративным кредитам ухудшения не произошло.  

 Объем дополнительных резервов, начисленных банками, снизился относительно 

значений предыдущих месяцев, как и количество заявок на реструктуризацию. Это 

может свидетельствовать о скором окончании периода выявления проблемных 

кредитов. Тем не менее, при сворачивании регуляторных послаблений можно 

ожидать наращивания банками дополнительных резервов. 

 Рост в разных сегментах кредитования свидетельствует о позитивной реакции 

рынка на монетарные и бюджетные стимулы. Они, в частности, позволили избе-

жать спада в кредитовании. 

 

В августе рост кредитования физических лиц ускорился – с 1,3% м/м до 1,5% м/м 

SA, трехмесячный аннуализированный темп увеличился до 16,1% (Рисунок 44), в годо-

вом выражении портфель также продолжил рост (Рисунок 45). 
 

Рисунок 44. Динамика кредитования, 3х-

месячная аннуализированная средняя, % 

Рисунок 45. Годовые темпы роста кредитного 

портфеля, % г/г 
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Розничное кредитование по-прежнему поддерживалось ипотекой – по отношению 

к августу 2019 г. сумма новых выдач выросла почти на две трети. Рост задолженности 

ускорился до 16,7% г/г (в июле – 15,8% г/г), с учетом задолженности по ИЦБ20 – до 

16,9% г/г (в июле – 16,1% г/г). Основной фактор роста – льготная программа ипотеки, 

на которую пришлось свыше 90% кредитов на первичном рынке. Также примерно 40% 

                                                           
19 Здесь подразумеваются кредиты, предоставленные нефинансовым организациям и индивидуальным 

предпринимателям. 
20 Здесь – ипотечные ценные бумаги. 
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выдач приходится на кредиты под залог прав требования по договорам участия в до-

левом строительстве, объем которых удвоился по сравнению с прошлым годом. До-

полнительный фактор роста – снижение банковских ставок. Значительный рост ипоте-

ки, по нашему мнению, пока не создает существенных рисков для банков. Доля про-

сроченной задолженности стабильна, что может объясняться достаточно высоким 

ПКР21 заемщиков. Кроме того, льготная ипотека предполагает существенный первона-

чальный взнос, что снижает ее рискованность для банков, а при низких ставках долго-

вая нагрузка заемщиков растет не значительно. 
 

Рисунок 46. Динамика ипотечного  

кредитования, млрд руб. 

Рисунок 47. Динамика ставок по ипотечным 

кредитам, % годовых 

  
Источник: Банк России. Источник: Банк России. 

 

Розничное кредитование поддерживает и восстановление потребительских 

настроений: на конец августа входящие потоки превысили «нормальный» уровень в 

отраслях, ориентированных на потребительский спрос. В результате рост необеспе-

ченного потребительского кредитования ускорился до 0,9% м/м SA (в июле – 0,5% м/м 

SA), трехмесячный средний аннуализированный темп прироста достиг 6,8%, прирост к 

августу 2019 г. – 9,5% г/г. Согласно данным НБКИ, спрос на кредиты поддержан также 

снижением ставок и маркетинговой политикой банков. Прирост неоднороден в разрезе 

сегментов: с одной стороны, по данным ОКБ, в августе наблюдалось активное восста-

новление нецелевых потребительских кредитов в сегменте наличных денег; с другой 

стороны, замедляется восстановление выдач в сегменте кредитных карт и POS-

кредитования. В последние месяцы качество обслуживания необеспеченных потреби-

тельских ссуд несколько ухудшилось – доля ссуд с длительностью просроченной за-

долженности 90 и более дней на конец августа составила 9,3% (на конец июля — 8,9%, 

на начало 2020 г. – 7,5%). 

Рост автокредитов замедлился до 0,9% м/м SA, трехмесячный аннуализирован-

ный прирост составил 17,03%, прирост по отношению к августу 2019 г. – 9,2% г/г (в 

июле – 9,5% г/г). Снижение выдач может частично объясняться исчерпанием отложен-

ного спроса на автомобили тех марок, производственный цикл которых в меньшей сте-

                                                           
21 Здесь и далее – персональный кредитный рейтинг. 

https://www.nbki.ru/company/news/?id=168878
https://www.nbki.ru/company/news/?id=168878
http://www.cbr.ru/collection/collection/file/29201/finflows_20200903.pdf
https://www.nbki.ru/company/news/?id=176920
https://bki-okb.ru/press/news/banki-v-avguste-uvelichili-vydachu-kreditov-nalichnymi-na-9
https://bki-okb.ru/press/news/vosstanovlenie-segmenta-kreditnyh-kart-zamedlilos-v-avguste
https://bki-okb.ru/press/news/pos-kreditovanie-v-avguste-sokratilos-na-13
https://bki-okb.ru/press/news/pos-kreditovanie-v-avguste-sokratilos-na-13
https://bki-okb.ru/press/news/pos-kreditovanie-v-avguste-sokratilos-na-13
https://bki-okb.ru/press/news/avtokreditovanie-v-avguste-sokratilos-na-14
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пени приостанавливался из-за пандемии22. Доля задолженности по автокредитам, про-

сроченной на 90 дней и более, выросла до 7,0% (на начало августа – 6,9%, на начало 

2020 г. – 5,7%). Тем не менее, по данным НБКИ, средний ПКР заемщиков в последние 

месяцы вырос. 

Рост корпоративного кредитования в августе ускорился с 0,7% м/м до 0,9% SA. 

Средний трехмесячный аннуализированный темп прироста составил 7,9%, что соот-

ветствует оживлению деловой активности, фиксируемой индексом PMI. Отмечен рост 

как кредитов сроком до 1 года (Рисунок 48), частично связанный с кредитованием в 

рамках госпрограмм, так и долгосрочных и среднесрочных кредитов (Рисунок 49). Это 

позволяет ожидать восстановления инвестиционного спроса, что подтверждается 

улучшением динамики входящих потоков в соответствующих отраслях. Объем креди-

тов финансовым и нефинансовым организациям вырос на 9,4% г/г. В августе качество 

обслуживания корпоративных кредитов осталось в целом стабильным – доля просро-

ченной задолженности по сравнению с июлем снизилась с 8,2 до 8,1%, доля ссуд 4–5 

категорий качества – с 11,0 до 10,9%. 
 

Рисунок 48. Динамика кредитов нефинансовым 

организациям сроком до 1 года в рублях,  

% к началу года 

Рисунок 49. Динамика кредитов нефинансовым 

организациям сроком свыше 1 года в рублях,  

% к началу года  

  
Источник: Банк России. Источник: Банк России. 

 

Рост рублевых вкладов физических лиц замедлился до 0,7% м/м SA (в июле – 

0,9% м/м SA). Значительную поддержку росту оказали эскроу-счета, а также депозиты 

до востребования и сроком до 30 дней при снижении долгосрочных и среднесрочных 

вкладов. Данная тенденция сохраняется из-за остающейся неопределенности, а также 

снижения ставок по вкладам, стимулирующего поиск альтернативных источников вло-

жения средств.  

                                                           
22 По данным ОКБ и Автостата, в конце лета на складах автодилеров наблюдался дефицит наиболее 

ходовых моделей автомобилей, вызванный нарушением логистических цепочек в результате пандемии 
и ажиотажем в июне-июле. 

https://www.nbki.ru/company/news/?id=170183
http://www.cbr.ru/collection/collection/file/29201/finflows_20200903.pdf
https://bki-okb.ru/press/news/avtokreditovanie-v-avguste-sokratilos-na-14
https://www.autostat.ru/articles/45560
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Прирост суммы резервов на возможные потери по ссудам23 за август 2020 г. 

(99 млрд руб.) – более чем в полтора раза ниже показателей июля и июня. Стоит 

учесть, что динамика резервов может не в полной мере отражать риски банковского 

сектора из-за регуляторных послаблений, и в дальнейшем можно ожидать их наращи-

вания.  

В августе 2020 г. банковским сектором получена прибыль в размере 178 млрд 

руб., что несколько ниже значения июля (187 млрд руб.), но выше значений мая и 

июня; размер прибыли после налогообложения – 172 млрд рублей.  

Таким образом, часть тенденций, наблюдавшихся в июле, в августе сохранилась. 

Кредитная активность в большинстве сегментов продолжает восстанавливаться, в том 

числе благодаря действию мер поддержки Правительства и Банка России. Финансовый 

результат банковского сектора также восстановился к докоронавирусным значениям.  

Тем не менее в ряде сегментов намечаются тенденции к замедлению кредитова-

ния, вызванные исчерпанием отложенного спроса и сниженной платежеспособностью 

населения. Также сохраняются риски, связанные с повышенной неопределенностью и 

неустойчивым характером восстановления экономики. Кроме того, в ближайшие меся-

цы возможно постепенное сворачивание регулятивных послаблений, введенных в 

начале пандемии. В частности, банкам рекомендовано планировать начисление резер-

вов в полном объеме, что может сказаться на темпах роста кредитования.  

Вместе с тем Банк России в начале августа официально объявил о снижении 

надбавок к коэффициентам риска по необеспеченным потребительским кредитам, 

предоставленным с 1 сентября 2020 года. Данная мера в дальнейшем окажет под-

держку потребительскому кредитованию без создания дополнительных рисков для фи-

нансовой стабильности. 

 
 

3. Глобальная экономика, финансовые и товарные рынки 

3.1. Восстановление мировой экономики носит неоднородный 

характер 

 Темпы восстановления экономики США в августе-сентябре ожидаемо замедли-

лись. Восстановление спроса, сопровождающееся низким уровнем запасов, вы-

ступает заметным проинфляционным фактором. 

 Снижение цен второй месяц подряд, а также признаки замедления (или даже 

остановки) восстановления экономической активности повышают вероятность 

расширения мер поддержки со стороны ЕЦБ на декабрьском заседании. 

                                                           
23 Рассматривается величина резервов с учетом корректировки. 
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 Оперативная статистика указывает на ускорение роста экономики Китая. Ключе-

вым фактором оживления остается поддержка властей. При этом все больший 

вклад вносит частный сектор, отражая повышение уверенности экономических 

агентов в дальнейшем устойчивом росте экономики. 

 

США: ожидаемое замедление восстановления экономики после сильной 

июльской статистики 

Потребительская активность в экономике США продолжила восстановление бо-

лее умеренными темпами. Краткосрочная статистика за август указала на замедление 

роста розничных продаж до 0,6% с 0,9% м/м SA в июле. Несмотря на естественный ха-

рактер замедления роста розницы относительно высоких июльских значений под влия-

нием насыщения отложенного спроса, опубликованные данные оказались хуже ожида-

ний (1,0% м/м SA). Базовые розничные продажи (core retail sales24) в августе снизились 

на 0,1% м/м SA после роста на 0,9% SA в июле. Наиболее вероятные причины – рост 

заболеваемости коронавирусом и объявленное сокращение расширенных пособий по 

безработице. На этом фоне реальные располагаемые доходы населения в августе 

снизились на 3,5% м/м SA. 

Рынок труда восстанавливается медленнее ожиданий аналитиков. Прирост заня-

тости вне сельскохозяйственного сектора в сентябре происходил преимущественно 

под влиянием постепенной нормализации деловой активности в сфере услуг, а уро-

вень безработицы снизился c 8,4 до 7,9%. 

Опережающие индикаторы указывают на незначительное замедление темпов 

восстановления деловой активности в производственном секторе США. Индекс ISM в 

промышленности в сентябре составил 55,4 п., а соответствующий индекс Markit PMI – 

53,2 п. (Рисунок 50). Респонденты отметили рост новых заказов и замедление роста 

объемов незавершенного производства. В условиях оживления спроса предприятия 

стали активнее перекладывать рост издержек в цены товаров. 

В августе рост потребительских цен ускорился с 1,0 до 1,3% г/г (0,4% м/м SA), что 

преимущественно объясняется значительным ростом цен на подержанные автомобили 

(5,4% м/м SA). Несмотря на то, что такая динамика цен на подержанные автомобили во 

многом является следствием проявления отложенного спроса, она в целом отражает 

вероятное усиление проинфляционных факторов, связанных с сокращением предложе-

ния и низким уровнем запасов (из-за прекращения производства во время пандемии) в 

условиях восстановления спроса. Базовый дефлятор потребительских расходов вырос 

до 1,6% г/г, его нахождение ниже цели регулятора (2%) все в большей степени объясня-

ется резким разовым снижением цен на ранних этапах пандемии (Рисунок 51). Усиление 

инфляционного давления не вызывает опасений после объявленного стратегического пе-

ресмотра политики ФРС США: готовности допустить рост цен выше 2% в течение опреде-

ленного периода, чтобы компенсировать низкую инфляцию в предыдущие годы. 

                                                           
24 Розничные продажи с исключением автомобилей, бензина, строительных материалов и услуг обще-

ственного питания. 
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Рисунок 50. Индекс Markit IHS PMI, п.  Рисунок 51. Базовый дефлятор  

потребительских расходов в США, % г/г 
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Источник: Bloomberg Finance L.P.  Источник: Bloomberg Finance L.P. 

 

Федеральный комитет по открытым рынкам ФРС США уточнил свои прогнозы на 

2020–2023 гг., отметив улучшение общих финансовых условий и сохранив ставку по 

федеральным фондам на околонулевом уровне – по крайней мере, до 2023 г. (Таблица 1).  
 

Таблица 1. Прогнозы Федерального комитета по открытым рынкам ФРС США  

по основным экономическим показателям на 2020–2021 годы 

 

2020 2021 

 

Июнь Сентябрь Июнь Сентябрь 

ВВП, % -6,5 -3,7 5 4,0 

Уровень безработицы, % 9,3 7,6 6,5 5,5 

Инфляция (PCE), % г/г 0,8 1,2 1,6 1,7 

Базовая инфляция (core 

PCE), % г/г 1,0 1,5 1,5 1,7 

Источник: ФРС США. 

 

В последующие месяцы замедление темпа восстановления экономики США мо-

жет ускориться в условиях сохранения высокого ежедневного прироста числа подтвер-

жденных случаев коронавируса, неопределенности относительно результатов прези-

дентских выборов и перспектив принятия Конгрессом нового пакета стимулирующих 

мер. 
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Еврозона: снижение цен и замедление восстановления экономики может 

привести к расширению объема покупок активов ЕЦБ 

По предварительным данным, в сентябре потребительские цены продолжили 

снижаться: на 0,3% г/г после 0,2% г/г в августе (Рисунок 52). При этом базовая инфля-

ция (без учета цен на энергоносители, продукты питания, алкоголь и табак) замедли-

лась до 0,2% г/г с 0,4%, оставшись в положительной области. Снижение уровня цен в 

еврозоне вызвано целым рядом факторов: укреплением европейской валюты (Рисунок 

53), временным снижением НДС в ФРГ, более продолжительным сезоном распродаж, а 

также подавленной потребительской активностью в ряде секторов услуг (туризм, гос-

тиницы, кафе). По словам главы ЕЦБ К. Лагард, потребительская инфляция в годовом 

выражении в ближайшие месяцы останется отрицательной. Это может привести к зая-

кориванию инфляционных ожиданий на пониженном уровне. Одним из решений про-

блемы низкой инфляции в еврозоне может стать изменение цели ЕЦБ. Президент ЕЦБ 

на пресс-конференции в конце сентября указала на то, что регулятор может рассмот-

реть возможность более толерантного отношения к перелету инфляции после перио-

дов низкого роста цен в рамках стратегического пересмотра политики ЕЦБ. 
 

Рисунок 52. Инфляция и базовая инфляция в 

еврозоне, % г/г 

Рисунок 53. Динамика курса евро  

по отношению к доллару с начала 2020 г.,  
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Источник: Eurostat. Источник: Yahoo! Finance. 

 

Помимо значительного замедления инфляции появляются признаки замедления 

восстановления экономической активности. По оценкам IHS Markit, сводный индекс PMI 

в сентябре снизился с 51,9 до 50,4 пункта. Индекс PMI в обрабатывающей промыш-

ленности вырос на 2,0 п., до 53,7 п., за счет улучшения динамики промышленности в 

Германии. Вместе с тем деловая активность в секторе услуг перешла к снижению (с 

50,5 до 48 п.). Распространение эпидемии представляет угрозу прежде всего для сек-

тора услуг. Отдельные страны перешли к ужесточению ограничений, что может приве-

сти к новому эпизоду снижения экономической активности. Дефляция и замедление 

восстановления экономической активности ставят вопрос о достаточности принятых 

https://www.ft.com/content/3a2e69e3-342b-466f-bd57-9d38f1e5c392
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мер поддержки, как фискальных, так и монетарных. Аналитики ожидают, что ЕЦБ на 

декабрьском заседании расширит программу покупки активов. 

 

Китай: августовское ускорение роста экономики может продолжиться в сентябре 

В августе динамика основных макроэкономических показателей Китая оказалась в 

целом лучше ожиданий аналитиков, указав на значительное ускорение восстановления 

деловой активности. Годовая динамика розничных продаж стала положительной: 0,5% 

после -1,1% в июле (Рисунок 54). Ускорился годовой рост промышленного производ-

ства и инвестиций в основной капитал: до 5,6 и 8,5% с 4,8 и 7,4% в июле. Очищенные 

от сезонности объемы экспорта и импорта, по оценкам Capital Economics, остаются 

вблизи максимальных уровней, профицит торгового баланса в долларовом выражении 

близок к максимальному за последние годы (Рисунок 55). По оценкам Bloomberg, в ав-

густе темп роста экономики Китая заметно повысился, приблизившись к докоронави-

русному значению – 6% г/г. 
 

Рисунок 54. Основные макропоказатели Китая Рисунок 55. Торговый баланс Китая 
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Поддержку восстановлению активности по-прежнему оказывают принятые в раз-

гар эпидемии решения по бюджетной и денежно-кредитной политике. Скользящий за 

12 месяцев дефицит консолидированного бюджета после активного расширения в пер-

вой половине года остается близким к многолетним максимумам (Рисунок 56). Рост за-

имствований со стороны бюджета, эффект снижения процентных ставок в экономике в 

первой половине года (Рисунок 57), а также смягчение регулирования теневого фи-

нансирования способствуют продолжающемуся ускорению роста кредитования 

(Рисунок 58).  
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Рисунок 56. Показатели консолидированного 

бюджета Китая*, % ВВП 

Рисунок 57. Коридор процентных ставок 

Народного банка Китая и рыночная ставка 

репо в Китае, % годовых 
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* Без учета внебюджетных фондов. 

Источники: Bloomberg Finance L.P., CEIC, расчеты ДИП. 

Источники: Bloomberg Finance L.P., CEIC, расчеты ДИП. 

 

Все больший вклад в восстановление экономики Китая вносит частный сектор. 

Так, в августе произошло значительное изменение структуры инвестиций в пользу 

частных компаний, что отражает повышение их уверенности в устойчивости роста эко-

номики (Рисунок 59).  
 

Рисунок 58. Рост кредитования в Китае Рисунок 59. Рост инвестиций в частном и      

государственном секторах Китая, в номи-

нальном выражении, % г/г 
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Источники: Bloomberg Finance L.P., CEIC, расчеты ДИП. Источник: Capital Economics. 

 

В последующие месяцы восстановление экономической активности в Китае долж-

но продолжиться. Сентябрьские PMI указывают на ускорение роста экономики. Под-

держка со стороны бюджета должна компенсировать ужесточение денежно-кредитных 

условий: начиная с мая процентные ставки в экономике выросли (Рисунок 57), что мо-

жет ограничить рост кредитования. Основными рисками для китайской экономики 
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остаются возможная вторая волна пандемии в стране и в мире, а также ухудшение от-

ношений с США. 

 

СФР: цикл смягчения ДКП заканчивается 

В сентябре центральные банки СФР сохранили стимулирующую политику, оста-

вив ставки на исторических минимумах либо близко к ним.  

Решения о сохранении ключевых ставок без изменений были приняты в Индоне-

зии (4,0%), Филиппинах (2,25%), ЮАР (3,5%), Таиланде (0,5%), Чили (0,5%), Индии 

(4,0%) и Бразилии (2,0%) (Рисунок 60). Банк Мексики снизил ставку на 25 б.п., до 

4,25%. 

 

После быстрого смягчения ДКП Банк Турции был вынужден повысить ставку на 

200 б.п. в ответ на рост инфляционного давления, связанного с ослаблением лиры. 

Годовая инфляция в августе составила 11,8%, превысив ожидания регулятора: дезин-

фляционное воздействие от ухода высокой базы было нивелировано проинфляцион-

ным эффектом от ослабления национальной валюты. При этом валютные резервы 

Турции в сентябре упали до 44,9 млрд долл. США, что, по оценке рейтингового 

агентства Moody’s, более чем на 40% ниже уровня начала года и сильно ограничивает 

возможности регулятора по поддержке лиры. Повышенная волатильность ключевой 

ставки может выступить фактором снижения доверия к проводимой ДКП, устойчиво по-

высить инфляционные ожидания в экономике, затруднив задачу по поддержанию ин-

фляции вблизи целевого уровня.   

В августе годовая инфляция в СФР продемонстрировала разнонаправленную ди-

намику (Рисунок 61). Замедление темпов роста цен отмечается в Индонезии (с 1,5 до 

1,3% г/г), ЮАР (с 3,2 до 3,1% г/г), Республике Филиппины (с 2,7 до 2,4% г/г) и Чили (с 

2,5 до 2,4% г/г). Ускорение инфляции отмечается в Бразилии (с 2,3 до 2,4% г/г) и Мек-

Рисунок 60. Динамика ключевых ставок  

в избранных СФР, % годовых 

Рисунок 61. Динамика инфляции в избранных 

СФР, % г/г 
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сике (с 3,6 до 4,1% г/г). В Таиланде годовая инфляция остается в зоне отрицательных 

значений (-0,5% г/г в августе после -1,0% в июле). 
 

Таблица 2. Прогнозы Федерального комитета по открытым рынкам ФРС США  

по основным экономическим показателям на 2020–2021 годы 

Страна 
Фактическая инфляция,  

% г/г 
Цель по инфляции 

Бразилия 2,4 4 ± 1,5% 

Индия 6,7 4 ± 2% 

Индонезия 1,3 3 ± 1% 

Мексика 4,1 3 ± 1% 

Республика Филиппины 2,4 3 ± 1% 

Таиланд -0,5 1–3% 

Турция 11,8 5 ± 2% 

Чили 2,4 3 ± 1% 

ЮАР 3,1 3–6% 

 

Среди основных проинфляционных факторов регуляторы выделяют ослабление 

национальных валют, логистические проблемы, рост издержек производителей в усло-

виях необходимости обеспечения санитарно-эпидемиологических норм, нормализацию 

цен на отдельные категории услуг в рамках восстановления экономической активности. 

Сдерживающее воздействие на инфляцию, по оценкам регуляторов, оказал отрица-

тельный разрыв выпуска и локальное ужесточение ограничительных мер.  

В целом анализ факторов ценовой динамики в ключевых СФР показывает, что 

произошедшее смягчение регуляторами денежно-кредитной политики уже в значи-

тельной степени способствует нейтрализации рисков устойчивого отклонения инфля-

ции вниз от цели, несмотря на сохранение предпосылок для сохранения в дальнейшем 

некоторого дезинфляционного влияния на фоне подавленного спроса. С учетом лагов 

денежно-кредитной политики в полной мере эффект на экономику от уже предпринято-

го центральными банками в 2020 г. снижения ключевых ставок проявится в течение по-

следующих кварталов.  

Вместе с тем текущий характер нормализации экономической активности после 

прохождения острой фазы распространения коронавируса в первом полугодии, а также 

сохраняющаяся повышенная неопределенность в отношении дальнейшего развития 

ситуации вокруг пандемии одновременно указывают на высокую вероятность проявле-

ния проинфляционных факторов со стороны предложения на средне- и долгосрочном 

горизонтах, с одной стороны, и усиления рисков для финансовой стабильности в СФР, 

с другой стороны. Таким образом, в условиях уменьшения пространства для даль-

нейшего смягчения денежно-кредитной политики фаза снижения ключевых ставок во 

многих странах либо уже завершена, либо близка к завершению (подробнее см. также 

раздел 4).  
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3.2. Осенняя смена настроений на финансовых рынках 

 Первый осенний месяц принес смену настроений на мировых финансовых рын-

ках. Фондовые индексы «откатились» с максимальных значений конца лета.  

 Казначейские облигации США продолжают торговаться вблизи уровней середины 

августа (около 0,7% по 10-летней бумаге). Доходности госбумаг стран с формиру-

ющимися рынками изменились разнонаправленно: доходности 10-летних госбумаг 

Мексики и Индонезии, ЮАР и Китая выросли, а в Индии и Южной Кореи – снизи-

лись. 

 Смена настроений на внешних рынках отразилась на стоимости российских акти-

вов. С начала сентября уровень российской риск-премии вырос с 92 до 126 б.п., 

рубль потерял 4,5% к доллару США.  

 Ставка Минфина на спрос со стороны российских банков на облигации с плаваю-

щим купоном в условиях пониженного интереса со стороны нерезидентов к рос-

сийским активам позволила ведомству перевыполнить план по заимствованиям 

на открытом рынке. Масштабный план по привлечениям на IV квартал 2020 г. (2 

трлн руб.) потребует учета интересов различных групп инвесторов. 

 Динамика восстановления рынка корпоративных облигаций в 2020 г. сильно отли-

чается от предыдущих эпизодов. Несмотря на значительный объем первичных 

размещений в 2020 г. (в том числе после волатильного периода марта-апреля), 

ликвидность вторичного рынка остается невысокой, а индикативные котировки не 

учитывают изменение стоимости базовых ставок (доходностей ОФЗ).  

 При этом наблюдается рост размещений эмитентов более низкого кредитного ка-

чества, которые находят спрос на свои бумаги по двузначным уровням доходно-

стей. Как правило, такие выпуски неликвидны и могут приобретаться розничными 

инвесторами, которые готовы их удерживать до погашения.  

 Все эти тенденции в целом соотносятся с активным приходом физических лиц на 

финансовый рынок в поисках высокой доходности. 

 

Глобальные финансовые рынки 

После стремительного роста мировых финансовых рынков во второй половине 

лета в начале сентября настроения инвесторов сменились на негативные. Угроза воз-

вращения части ограничительных мер в связи с ростом заболеваемости коронавиру-

сом, введение карантина в отдельных странах и, как следствие, рост неопределенно-

сти относительно восстановления экономик способствовали коррекции на фондовых 

рынках.  

Остальные сегменты финансового рынка демонстрировали разнонаправленные 

движения. Доходности казначейских облигаций США в сентябре практически не изме-

нились (10-летние облигации торгуются вблизи значений 0,7% с середины августа). 

Доходности госбумаг стран с формирующимися рынками изменились разнонаправлен-
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но: доходности 10-летних госбумаг Мексики и Индонезии выросли за первый осенний 

месяц на 6,5 и 7,4 б.п. соответственно, ЮАР – на 15,5 б.п., Китая – на 10,7 базисного 

пункта. При этом доходности 10-летних гособлигаций Индии снизились на 10 б.п., Юж-

ной Кореи – на 11,5 базисного пункта.  

Снижение аппетита к риску отразилось прежде всего на динамике валют стран с 

формирующимися рынками. Они потеряли от 0,5 до 5,6% к доллару США, при этом 

сильнее всего пострадали турецкая лира и чешская крона (по -5,6% каждая). Крона 

ослаблялась и к евро, и к доллару. Сказалось изменение ожиданий по направленности 

денежно-кредитной политики в 2021 г.: ожидавшаяся нормализация (ужесточение) по-

литики может быть отложена из-за рисков снижения экономической активности на 

фоне ухудшения эпидемиологической ситуации. 

 

Рисунок 62. Динамика индексов акций  

(январь 2016 г. = 100) 

Рисунок 63. Динамика курсов валют  

развивающихся стран и доллара США 

 
 

Источник: Bloomberg Finance L.P. Источник: Bloomberg Finance L.P. 
 

Рисунок 64. Динамика индексов  

волатильности 

Рисунок 65. Динамика ключевых ставок  

центральных банков, % годовых 

 

 

Источник: Bloomberg Finance L.P. Источники: Банк международных расчетов, Bloomberg 

Finance L.P., расчеты ДИП. 
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Российские финансовые рынки 

Рост рисков на мировых финансовых рынках не обошел стороной российский ры-

нок. С начала сентября уровень российской риск-премии вырос с 92 до 126 базисных 

пунктов. Рубль подешевел на 4,5% к доллару США: сказалось как общее снижение ин-

тереса к активам СФР, так и повышенный уровень неопределенности и геополитиче-

ских рисков.  

Решение Совета директоров Банка России 18 сентября оставить ключевую ставку 

без изменений было ожидаемым и не оказало значимого влияния на российские фи-

нансовые рынки. 

Несмотря на заметное снижение аппетита к рисковым активам на мировых фи-

нансовых рынках, Министерство финансов РФ смогло перевыполнить на 24% мас-

штабный квартальный план по размещению ОФЗ (1 трлн руб.). Определяющим факто-

ром рекордного объема размещений явился учет интереса локальных участников к бу-

магам, позволяющим хеджировать процентные риски и использовать такие выпуски в 

целях управления активами и пассивами25. На эти бумаги пришлось почти 84% разме-

щенного объема. 

Согласно объявленному плану заимствований на IV квартал, Минфину России 

предстоит разместить ОФЗ на 2 трлн рублей. В условиях пониженного спроса со сто-

роны иностранных инвесторов из-за общей ситуации на мировых финансовых рынках и 

значительного первичного предложения Минфина бумаги с плавающим купоном стали 

основным вариантом размещения. 

Ситуация на первичном рынке локальных корпоративных облигаций отличается 

от периодов посткризисного восстановления рынков, наблюдавшихся ранее. После пе-

риодов высокой волатильности и значительного роста доходностей первыми с рыноч-

ными размещениями выходили высококачественные эмитенты «первого эшелона» 

(облигаций с высоким кредитным рейтингом). Выпуски таких эмитентов фактически 

устанавливали ориентир новых уровней кредитного спреда для размещений осталь-

ным эмитентам. При этом на рынок корпоративных облигаций начинала возвращаться 

ликвидность именно благодаря «расторговыванию» новых рыночных выпусков. 

После «коронакризисного» периода повышенной волатильности в марте – апреле 

наблюдается иная картина. С одной стороны, появляются новые типы корпоративных 

облигаций нефинансовых компаний (например, «вечные» облигации: такой тип облига-

ций – не частое явление на российском рынке и ранее выпускался только банками), 

растут объемы первичных размещений, выпущенных банковским сектором. Всего, по 

данным информационного портала Cbonds, объем выпущенных в обращение внутрен-

них облигаций в рублях в 2020 г. на начало октября уже превысил объем облигаций, 

выпущенных за весь 2018 год. При этом 46% из общего объема размещений в текущем 

году приходится на банки и финансовые институты (Рисунок 67). 
 

                                                           
25 ОФЗ с переменным купоном, а также индексируемые на инфляцию выпуски (серии ОФЗ-ПК, ОФЗ-ИН). 

http://www.cbonds.ru/
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Рисунок 66. Доходности к погашению ОФЗ и 

корпоративных облигаций 

Рисунок 67. Объем размещенных выпусков 

локальных корпоративных облигаций на конец 

года, в % 

  

 

Источник: www.cbonds.ru. 

 

Примечание: данные за 2020 г. по 02.10.2020 включи-

тельно. 

Источник: www.cbonds.ru. 
 

С другой стороны, почти отсутствуют рыночные размещения высококачествен-

ных нефинансовых корпоративных эмитентов. Ликвидность рынка при этом также 

остается невысокой, о чем свидетельствуют практически неизменные уровни доходно-

стей корпоративных облигаций разного кредитного качества (Рисунок 66), которые не 

учитывают изменившуюся стоимость безрисковых активов (ОФЗ). Мы полагаем, что 

кредитный спред (разница в доходностях корпоративных облигаций и ОФЗ) даже по 

бумагам с высоким кредитным рейтингом не может быть отрицательным в текущих 

условиях.  
 

Рисунок 68. Кривая доходности ОФЗ, % Рисунок 69. Динамика потоков в фонды разви-

вающихся стран и России, млрд долл. США,  

накопленным итогом с начала 2016 года 

 

 
 

Источник: Bloomberg Finance L.P. Источник: EPFR. 

 

 

http://www.cbonds.ru/
http://www.cbonds.ru/
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Рисунок 70. Волатильность курса рубля 

и цены нефти 

Рисунок 71. Процентный коридор 

Банка России и краткосрочная ставка 

рынка МБК, % годовых 

 
 

Источник: Bloomberg Finance L.P. Источники: Банк России, Bloomberg Finance L.P. 

 

При этом на рынке появляются новые выпуски нефинансовых эмитентов более 

низкого кредитного качества, которые размещаются по двузначным доходностям. Объ-

емы таких выпусков чаще всего невысоки (до 1 млрд руб.), что также подразумевает их 

невысокую ликвидность и приобретение инвесторами, которые готовы их удерживать 

до погашения. Это в целом соотносится с тенденцией активного «прихода» физических 

лиц на финансовый рынок в поисках высокой доходности, которую мы наблюдаем с 

2019 г., даже несмотря на высокую волатильность в 2020 году. 
 

Рисунок 72. Динамика 5-летних CDS в России и 

развивающихся странах, б.п. 

Рисунок 73. Наклон кривых доходностей  

гособлигаций стран с формирующимися  

рынками (10Y-2Y), б.п. 

  

Источник: Bloomberg Finance L.P. Источник: Bloomberg Finance L.P. 
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3.3. Увеличение добычи и рост рисков снижения потребления 

оказывают понижательное давление на нефтяные цены 

 Цена нефти Urals осталась на уровне 41 долл. США / баррель. Понижательное 

давление на нефтяные котировки оказало расширение добычи в странах ОПЕК+ с 

перспективой дальнейшего значительного роста добычи в Ливии. 

 Негативно на нефтяные цены также влияет рост числа ежедневно инфицируемых 

коронавирусом в мире. Это приводит к возвращению части ограничительных мер. 

В некоторых сегментах рынка (например, авиаперевозки) появляются признаки 

сокращения потребления нефтепродуктов. 

 Поддержку нефтяным ценам оказало временное сокращение добычи в США и 

Норвегии, а также возможный отказ стран ОПЕК+ от планов повышения квот на 

добычу с 2021 г. или более медленное их повышение. 

 Аналитики разошлись в оценках текущего состояния и перспектив рынка жидкого 

топлива. Ведущие организации по-прежнему видят заметный дефицит на рынке и 

ожидают сокращения накопленных излишних запасов. Однако отдельные аналитики 

видят излишек нефти на рынке и потребность в ужесточении квот странами ОПЕК+. 

 

За период с 4 сентября по 9 октября индекс цен сырьевых товаров Bloomberg 

прибавил 1%. Цены сельскохозяйственных товаров выросли на 7% при снижении цен 

энергетических товаров и драгоценных металлов на 4 и 2% соответственно (Рисунок 

74). Цена нефти Urals, по данным Bloomberg, не изменилась, оставшись на уровне 

41 долл. США / барр. (Рисунок 75). Одновременно с этим цена природного газа на ев-

ропейском рынке выросла на 16%. 
 

Рисунок 74. Индексы Bloomberg цен товаров и 

металлов (01.01.2018 = 100) 

Рисунок 75. Цена нефти и газа 
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Понижательное давление на нефтяные котировки оказала как динамика спроса, 

так и предложения. По предварительным данным Bloomberg26, страны ОПЕК в сентяб-

ре увеличили производство нефти: сокращение добычи в странах, на которые распро-

страняются квоты, оказалось ниже ожидаемого (с учетом договоренности о компенса-

ции отклонения от квот в предыдущие месяцы) и было более чем компенсировано вос-

становлением добычи в Венесуэле, Иране и Ливии (Рисунок 76). Снятие блокады с 

нефтяных месторождений и портов Ливии может привести к дальнейшему росту добы-

чи примерно на 1 млн барр. в сутки (средняя добыча в феврале-августе 2020 г. соста-

вила 0,1 млн барр. в сутки после 1,1 млн в среднем за 2019 г.). Также в сентябре не-

много выросла добыча в России27 (Рисунок 77). 
 

Рисунок 76. Отклонение добычи нефти ОПЕК от 

квот («+» – превышение квот), млн барр. в сутки 

Рисунок 77. Добыча нефти и газового  

конденсата в России 
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Эпидемиологическая ситуация в мире в целом ухудшается, что может негативно 

повлиять на динамику спроса. По данным Bloomberg, число ежедневно инфицируемых 

коронавирусом людей растет с начала второй декады сентября, что приводит к воз-

вращению части ограничительных мер в различных странах. На этом фоне появляются 

признаки сокращения потребления нефтепродуктов. Так, данные Flightradar24 показы-

вают, что количество воздушных перевозок в мире снизилось до минимального значе-

ния с середины августа. 

Поддержку нефтяным ценам оказало временное сокращение добычи в США из-за 

ураганов и в Норвегии вследствие забастовки рабочих. Кроме того, представители стран 

ОПЕК+ заявили о готовности принять новые коллективные решения в зависимости от 

ситуации со спросом, что дало инвесторам надежду на отказ стран-нефтеэкспортеров 

от планов повышения квот на добычу с 2021 г. или на более медленное их повышение. 

Международные агентства ухудшили прогноз основных показателей рынка жидко-

го топлива. В сентябрьских отчетах они повысили прогноз падения спроса вследствие 
                                                           
26 Часто впоследствии заметно корректируются. 
27 Квоты распространяются только на добычу нефти, в то время как данные по России даются с учетом 
добычи газового конденсата, что затрудняет расчеты объемов добычи нефти. 
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ухудшения эпидемиологической ситуации, в то время как прогноз снижения предложе-

ния был понижен из-за меньшего проседания добычи в США. 
 

Рисунок 78. Основные показатели рынка  

жидкого топлива, по оценкам EIA  

Рисунок 79. Коммерческие запасы нефти и 

нефтепродуктов в странах ОЭСР, млн барр. 
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Кроме того, аналитики разошлись в оценках текущего состояния и перспектив 

нефтяного рынка. Управление энергетической информации США (EIA) и Международ-

ное энергетическое агентство по-прежнему видят заметный дефицит нефти на рынке в 

настоящее время и ожидают его сохранения до начала 2021 г. (Рисунок 78). По оцен-

кам EIA, это позволит убрать с рынка накопленные излишние запасы (сверх пятилетне-

го среднего уровня запасов ОЭСР) (Рисунок 79). 
 

Рисунок 80. Основные показатели рынка  

жидкого топлива, по оценкам Natixis 

Рисунок 81. Использование Саудовской Аравией 

нефти для производства электроэнергии, млн б/с 

  

Источник: Natixis. Источник: Natixis. 

 

Однако отдельные аналитики настроены более осторожно. Так, Natixis полагает, 

что уже в августе на рынке жидкого топлива сформировался небольшой излишек 

нефти (Рисунок 80). Причинами его стали опережающий рост добычи и продолжающе-

еся с июля сокращение закупок со стороны Китая: рост нефтяных цен снизил привле-
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кательность покупок нефти в запасы, к тому же многие частные компании уже исчерпа-

ли свои квоты на импорт нефти. Показательна ситуация в Саудовской Аравии, где вла-

сти не только снизили цены для части потребителей на октябрь относительно 

бенчмарка Dubai/Oman в борьбе за долю на рынке, но также стали активно замещать 

газ нефтью в целях производства электроэнергии в стране, начиная с июля (Рисунок 

81). Последнее косвенно указывает на излишек нефти. Natixis прогнозирует сохранение 

небольшого, но устойчивого излишка нефти на рынке как минимум до конца года при 

условии действия текущих квот ОПЕК+ (Рисунок 80). 

 

4. В ФОКУСЕ. Об инфляции в странах с формирующимися 

рынками в период пандемии 

 Особенность «коронавирусного» кризиса в странах с формирующимися рынками 

(СФР) заключается в том, что в первые месяцы после начала кризиса инфляция 

была очень низкой, несмотря на ослабление национальных валют и разовые фак-

торы со стороны предложения. Это могло быть связано как с влиянием «корона-

вирусных» ограничений, так и с влиянием низких цен на топливо. Такая динамика 

инфляции позволила СФР быстро перейти к смягчению ДКП, чего не наблюдалось 

в предыдущие кризисы. Однако в последнее время стали проявляться проинфля-

ционные факторы предложения и эффект переноса валютного курса. В результа-

те инфляция оказывается несколько выше первоначальных ожиданий регуляторов. 

 Влияние проинфляционных факторов на стороне предложения, связанных с эко-

номическими последствиями пандемии, вероятно, окажется более длительным и 

устойчивым, чем это можно было бы предположить на более ранних стадиях раз-

вития пандемии. К этому приводит высокая неопределенность, связанная с даль-

нейшим развитием эпидемиологической ситуации и ее влиянием на экономиче-

скую активность. 

 Ослабление валют и рост издержек из-за нарушения цепочек поставок и дополни-

тельных санитарно-эпидемиологических мер с начала 2020 г. оказались весьма 

существенными в большинстве СФР. Вероятным становится потеря части потен-

циального выпуска, которая будет сопровождаться опережающим «проинфляци-

онным» восстановлением спроса на рынках отдельных товаров, связанным со 

структурными изменениями в модели потребительского поведения. Это будет ча-

стично компенсировать сохраняющееся дезинфляционное влияние слабого спро-

са в целом.  

 Как следствие, дальнейший рост цен может пойти по несколько более высокой 

траектории по сравнению с предыдущими прогнозами центральных банков, ле-

жащими в основе предпринятого в этом году поэтапного смягчения ДКП. Это мо-
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жет произойти несмотря на исчерпание действия временных проинфляционных 

факторов, которые наблюдаются в текущей ценовой динамике СФР. 

 С точки зрения ДКП дальнейшие решения центральных банков должны быть пре-

дельно взвешенными и робастными (устойчивыми к изменениям ситуации) с уче-

том высокой неопределенности в оценках влияния факторов спроса и предложе-

ния, дальнейшей экономической динамики и рисков финансовой стабильности. 

Эти аспекты уже сейчас справедливо находят отражение в официальной риторике 

большинства регуляторов. 

 

Кризис, спровоцированный эпидемией коронавируса, вызвал во многом беспре-

цедентную для экономических кризисов реакцию центральных банков стран с форми-

рующимися рынками (СФР). Зачастую в условиях ослабления национальных валют и 

повышения рисков для финансовой стабильности, отражающих кризисные явления, 

монетарные власти вынуждены проводить проциклическую денежно-кредитную поли-

тику, ужесточая ее.  

Однако в ходе текущего кризиса большинство центральных банков существенно 

смягчили политику, снизив ключевые ставки до минимальных исторических уровней. 

Риски для финансовой стабильности, которые резко повысились на фоне проявления 

острой фазы пандемии в первом полугодии 2020 г., в большей степени ставили перед 

регуляторами вопрос относительно того, в какой момент времени начать смягчение 

ДКП, нежели о целесообразности перехода к мягкой ДКП.  В условиях значительного 

сдерживающего влияния на деловую активность со стороны беспрецедентных ограни-

чительных мер, направленных на борьбу с пандемией, сопровождавшихся падением 

доходов и подавленным спросом, решения регуляторов отталкивались от ожидаемого 

существенного смещения баланса среднесрочных рисков в сторону дезинфляционных. 

Так, на начальном этапе снижения ставок прогнозируемое дезинфляционное влияние 

со стороны подавленного спроса ощутимо превышало предполагаемый проинфляци-

онный эффект со стороны предложения, обусловленного снижением валютных курсов 

СФР по отношению к основным резервным валютам, нарушением цепочек поставок и 

ростом издержек производителей. Смягчение монетарных условий наряду с бюджет-

ным стимулом послужило важным дополнительным импульсом для перехода мировой 

экономики к восстановлению после прохождения дна спада в II квартале 2020 года. 

Инфляция во многих СФР в первом полугодии 2020 г. действительно заметно сни-

зилась (Рисунок 82). Однако в дальнейшем в большинстве СФР она перешла к росту. 

При этом уже в конце первого полугодия по мере восстановления экономической ак-

тивности после снятия ограничительных мер все большее влияние на ценовую дина-

мику начал оказывать широкий спектр разнонаправленных факторов как дезинфляци-

онного, так и проинфляционного характера. Их сочетание в настоящее время объек-

тивно затрудняет оценку фундаментального инфляционного давления в экономике, ко-

торое имеет первостепенное значение для формулирования ДКП. 
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Рисунок 82. Общая инфляция в отдельных 

странах и в среднем по выборке стран, % г/г 

Рисунок 83. Общая инфляция, целевые  

диапазоны и цель (август 2020), % г/г 
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Источник: Bloomberg Finance L.P. Источник: Bloomberg Finance L.P. 

 

Однако, по нашему мнению, при сохранении среднесрочных рисков отклонения 

инфляции вниз от цели уже сейчас могли появиться предпосылки для постепенного 

смещения баланса факторов от дезинфляционных к проинфляционным. С одной сто-

роны, наметившееся восстановление деловой активности сопровождается устойчивы-

ми изменениями в структуре спроса и в потребительских предпочтениях в целом. По-

следнее, как было показано нами ранее на конкретном примере по российской эконо-

мике (см. подраздел 1.1, Рисунок 7), может отражаться в опережающем восстановле-

нии спроса и повышенном росте цен на отдельные товары, в результате чего проин-

фляционное давление в отдельных потребительских сегментах может проявляться 

даже при сохранении отрицательного разрыва выпуска в экономике в целом. С другой 

стороны, реализация сценария с потерей потенциала на фоне устойчивого повыша-

тельного давления на издержки и проявления проблем с логистикой является дополни-

тельным фактором, который, помимо мягкой ДКП, может значительно ускорить возврат 

инфляции вверх к целевому уровню. 

По итогам августа в большинстве рассмотренных нами крупных СФР28 инфляция 

оставалась в рамках целевых диапазонов, в отдельных странах отклонения наблюда-

лись как вверх, так и вниз от цели (Рисунок 83). Основным дезинфляционным факто-

ром в первом полугодии стало падение спроса, вызванное введением жестких ограни-

чений на деятельность предприятий и социальную мобильность в целях сдерживания 

распространения коронавирусной инфекции. Использование розничных продаж в каче-

стве показателя, аппроксимирующего динамику потребительского спроса, в целом по-

казывает, что большее снижение инфляции имело место в странах с более высоким 

сокращением розничных продаж (Рисунок 84). 

По мере возобновления деятельности бизнеса и смягчения ограничений на мо-

бильность населения потребление постепенно восстанавливается. Из рассмотренных 

                                                           
28 Бразилия, Венгрия, Индия, Индонезия, Мексика, Польша, Турция, Филиппины и Чили. Выбор стран 

обусловлен наличием краткосрочных временных рядов по широкому кругу показателей. 
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нами кейсов стран можно сделать вывод, что в июле29 розничные продажи превысили 

прошлогодний уровень в Венгрии, Польше, Турции и Бразилии (Рисунок 84). Это может 

объясняться совокупностью таких факторов, как относительно высокая поддержка из 

бюджета при сравнительно небольшом росте безработицы (в остальных странах вы-

борки безработица в августе превышала докризисный уровень на 45-65%, в то время 

как в рассмотренных странах рост безработицы был в несколько раз меньше – Рисунок 

85), реализация отложенного спроса и дополнительный краткосрочный положительный 

импульс от поэтапного снятия ограничительных мер.  
 

 

Рисунок 84. Розничные продажи в отдельных 

странах и в среднем по выборке стран, % г/г 

Рисунок 85. Уровень безработицы  

в избранных СФР, % 
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На этом фоне быстрое восстановление потребления способствовало ускорению 

инфляции. Несмотря на широкий спектр влияющих на рост цен временных факторов, 

стоит отметить, что, например, в Венгрии и Польше инфляция в августе оказалась вы-

ше середины целевого диапазона (Рисунок 83). Обращают на себя внимание и откло-

нения инфляции вверх от цели центральных банков в Мексике и Индии. Не оспаривая 

влияния временных проинфляционных факторов на ценовую динамику отдельных 

СФР, мы полагаем, что исчерпание их влияния даже в условиях постепенного характе-

ра дальнейшего восстановления спроса может замедлить рост цен не так сильно, как 

можно было бы ожидать. Аналогично, многие СФР, где на данный момент инфляция 

пока что остается пониженной, могут столкнуться с более быстрым ее возвратом к це-

ли, чем это могло бы предполагаться с учетом текущей мягкой ДКП. Причины этого во 

многом связаны:  

 во-первых, с опережающим характером восстановления спроса на рынках 

отдельных товаров, обусловленного изменениями в модели потребительского 

поведения, и возможной недооценкой на этом фоне устойчивости ценового 

                                                           
29 Последние имеющиеся данные по всем странам. 
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давления со стороны предложения, спровоцированного последствиями пан-

демии; 

 во-вторых, с проявлением вторичных эффектов через рост инфляционных 

ожиданий в результате существенного ослабления валют СФР в 2020 г.; 

 в-третьих, со сложностями в точной настройке текущей мягкой ДКП на 

фоне уменьшившегося пространства для дальнейшего снижения ставок в 

большинстве СФР, а также вопросов, касающихся целесообразности введе-

ния дополнительных налогово-бюджетных мер и момента будущего перехода 

к бюджетной консолидации в условиях сохраняющейся высокой неопреде-

ленности в отношении характера дальнейшего распространения эпидемии. 
 

Далее проанализируем каждую из приведенных нами причин по отдельности, рас-

смотрев на примере избранных СФР влияние основных факторов, которые помимо ди-

намики спроса наиболее значимо влияют на инфляцию в текущих условиях. Эти фак-

торы мы разделили на следующие четыре группы: 1) обменный курс национальной ва-

люты, 2) издержки производителей, 3) динамика волатильных компонент потреби-

тельской корзины (цен на продукты питания и энергоресурсы), 4) дополнительные 

изменения в налогово-бюджетной политике и прочие идиосинкратические факторы 

(изменения в законодательстве, налогового бремени и пр.). 
 

 

1) Обменный курс национальной валюты 

С началом кризиса, валюты развивающихся стран продемонстрировали резкое и 

существенное ослабление относительно доллара США и других ведущих мировых ва-

лют. Наиболее сильное падение показали валюты стран – экспортеров нефти в усло-

виях произошедшего снижения нефтяных цен. Если посмотреть на максимальное па-

дение стоимости валюты в первые недели после кризиса (за точку отсчета мы прини-

маем 6 марта), то можно увидеть, что бразильский реал и мексиканское песо потеряли 

четверть своей стоимости относительно доллара США (Рисунок 86). Следом идут Тур-

ция и Индонезия, пережившие внутренний кризис. Меньшее по масштабу ослабление 

национальной валюты к доллару произошло на Филиппинах, в Чили, Индии и Таиланде. 

Динамика обменного курса оказывает воздействие на общий уровень внутренних 

цен через цены импортируемых товаров, в том числе сырьевых и промежуточных. При 

этом полный перенос динамики курса в инфляцию, как правило, носит отложенный ха-

рактер, а его масштаб может варьироваться не только с точки зрения влияния на от-

дельные товары и услуги в потребительской корзине, но и в зависимости от специфики 

лежащих в основе курсовых колебаний макроэкономических шоков. Наряду с этим, в 

СФР, где ожидания экономических агентов в полной мере не заякорены на цели, вре-

менный проинфляционный эффект от ослабления национальных валют может транс-

лироваться в рост инфляционных ожиданий, что при прочих равных создает риски 

устойчивого превышения инфляцией цели и требует реакции мерами ДКП.  
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Рисунок 86. Отклонение максимального зна-

чения обменного курса национальной 

валюты относительно доллара США от 

уровня 06.03.2020 г., % 

Рисунок 87. Динамика индексов цен  

производителей, % г/г 
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Таким образом, с одной стороны, можно утверждать, что действие эффекта пе-

реноса стало одним из значимых факторов ускорения инфляции с конца II квартала 

2020 г., с учетом масштаба ослабления валют СФР. При этом его повышательное вли-

яние на потребительские цены еще не исчерпано. С другой стороны, обозначенные 

выше особенности эффекта переноса сами по себе выступают источниками высокой 

неопределенности в оперативных оценках ценовой динамики с поправкой на курсовой 

фактор.  

 

2) Издержки производителей 

Последствия пандемии привели к резкому росту издержек производителей. В зна-

чительной мере данный рост вызван снижением обменного курса через канал импорта, 

о чем уже упоминается выше. Динамика индекса цен производителей в разрезе из-

бранных СФР показывает, что ускоренный рост издержек производителей имел место 

в странах с наибольшим ослаблением национальной валюты (Бразилия, Мексика, Тур-

ция) (Рисунок 86, Рисунок 87). 

Однако важное влияние на рост издержек производителей оказали и такие факто-

ры, как перебои в цепочках поставок комплектующих и конечных товаров, простои в 

работе, а также дополнительные расходы на обеспечение безопасности труда в усло-

виях ужесточения санитарно-эпидемиологических норм. Так, перебои поставок из США 

оказали значительное влияние на рост издержек производителей в Мексике. Дополни-

тельные расходы на обеспечение безопасности труда являются предположительно 

наибольшими в странах Европы и Таиланде. 

Специфика обозначенных выше факторов роста издержек производителей в 

условиях пандемии указывает на то, что, с одной стороны, их перенос в цены еще не 
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полностью завершен, а с другой стороны, – что на фоне высокой неопределенности в 

экономике и множества институциональных проблем существуют высокие риски сохра-

нения устойчивого повышательного давления на издержки производителей и, соответ-

ственно, потребительские цены, в дальнейшем. Это продолжит оказывать повыша-

тельное давление на потребительские цены как минимум на протяжении последующих 

нескольких месяцев. 

Кроме того, текущий кризис мог привести к значительному изменению как уровня 

потенциального выпуска экономик, так и темпов его роста. Многие фирмы, столкнув-

шиеся с ростом издержек, могли уйти с рынка или сократить инвестиционные планы в 

связи с высоким уровнем неопределенности.  

 

3) Динамика волатильных компонент потребительской корзины (цен на 

продукты питания и энергоресурсы) 

Важное влияние на инфляцию оказывает динамика цен группы товаров, входящих 

в ИПЦ, но традиционно исключаемых из показателя базовой инфляции: продукты пи-

тания и энергоресурсы.  

Влияние цен на продукты питания и энергоресурсы на общий уровень цен различ-

но в рассматриваемых странах. Размер влияния зависит от доли категории товаров в 

потребительской корзине, а также чувствительности внутренних цен к изменению ми-

ровых цен. Доля продуктов питания в потребительской корзине в значительной мере 

определяется долей сельского населения в стране и общим уровнем развития эконо-

мики и доходов населения. Среди рассматриваемых нами стран наибольшая доля 

продуктов питания в ИПЦ в Индии, Филиппинах и Таиланде (Рисунок 89). При этом 

следует отметить, что динамика цен на продовольствие в настоящее время может 

стать проинфляционным фактором. Это связано как с наблюдаемым начиная с мая ро-

стом мировых цен на продовольствие, так и с вероятным дополнительным ростом цен 

в местных валютах в случае их ослабления. 

Доля энергоресурсов в потребительской корзине также зависит от таких факто-

ров, как уровень развития страны и доходов населения. Наиболее сильную зависи-

мость инфляции от цен на энергоресурсы можно наблюдать применительно к Турции и 

Польше, которые характеризуются наибольшими годовыми темпами роста цен на эту 

категорию товаров в 2020 г. (9,8% и 4,9% соответственно – Рисунок 88) при наиболь-

шей доле энергоресурсов в потребительской корзине (Рисунок 91). 
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Рисунок 88. Базовая инфляция в  

отдельных странах и в среднем  

по выборке стран, % г/г 

Рисунок 89. Доля продуктов питания в ИПЦ и 

чувствительность местных цен на продукты 

питания к динамике мировых цен, % 
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Рисунок 90. Внутренние цены на  

энергоресурсы в отдельных странах  

и в среднем по выборке стран, % г/г  

Рисунок 91. Доля энергоресурсов в ИПЦ, % 
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4) Изменения в налогово-бюджетной политике и прочие идиосинкратиче-

ские факторы 

Дополнительное разнонаправленное влияние на динамику инфляции в СФР в 

ближайшие кварталы, по мнению регуляторов и аналитиков, будут оказывать разного 

рода идиосинкратические факторы (Таблица 3). В условиях исчерпания чрезвычайных 

пакетов мер поддержки экономики и населения в отдельных СФР сохраняется необхо-
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димость стимулирования восстановления потребительского спроса. С этой целью в 

Венгрии и Бразилии были расширены специальные программы (Széchenyi Recreation 

Card и Income-Transfer Program). 

Важное дополнительное влияние на инфляцию должны оказать также изменения 

отдельных налогов и таможенных пошлин. Например, в Польше и Венгрии в 2020–2021 

гг. запланировано повышение акцизного налога на табачные изделия, которое, по 

оценкам регуляторов, при прочих равных условиях добавит к инфляции 0,4 и 0,5 п.п. 

соответственно.  

В целом калибровка монетарной политики под возможные новые стимулирующие 

бюджетные меры и предполагаемый в будущем переход к бюджетной консолидации 

будет представлять собой важный вызов для центральных банков. Существенную роль 

в формировании доверия к проводимой регулятором политике играет степень незави-

симости и доверия к центральному банку. Снижение независимости центрального бан-

ка может привести к повышению инфляционных ожиданий и усилению давления на 

национальную валюту30.  

Влияние рассмотренных идиосинкратических факторов, по нашему мнению, при 

прочих равных отразится на ценовой динамике в течение последующих кварталов, 

полностью или частично компенсируя дезинфляционное давление. 
 

Таблица 3. Изменения в налогово-бюджетной политике, а также прочие идиосинкратические  

факторы в избранных СФР 

Польша  Изменение косвенных налогов (ЕС) на табак (поэтапное введение: январь 2020 г., 

июль 2020 г., январь 2021 г.): повысит инфляцию на 0,4 п.п. в 2020–2021 годах. 

Венгрия  Изменение косвенных налогов (ЕС) на табак (поэтапное введение: январь 2020 г., 

июль 2020 г., январь 2021 г.): повысит инфляцию на 0,5 п.п. 

 Увеличение надбавок по the Széchenyi Recreation Card. 

Бразилия  Частичное продление income-transfer program для домохозяйств до декабря. 

 Отмена налогов на некоторые импортные категории товаров до конца 2020 

года. 

Филиппины  Временное повышение импортных пошлин на ввозимую сырую нефть и 

нефтепродукты. 

Индонезия  Разработка поправок в устав центрального банка (усиление акцента на эконо-

мическом росте при ведущей роли правительства страны в денежно-

кредитном совете). 

Турция  Снижение НДС на отдельные категории (с 8 до 1% – на услуги по размещению 

и питанию, а также на культурные мероприятия; с 18 до 8% – на пассажирские 

перевозки, организацию свадеб, обслуживание и ремонт жилых помещений, 

химчистку и услуги торговцев). 

 Увеличение специального потребительского налога на автомобили среднего и 

премиального класса с 1 сентября (+1 п.п. к инфляции на конец года). 

Мексика  Снижение отдельных видов местных налогов. 

 

 

                                                           
30 IMF The Impact of COVID-19 on Inflation: Potential Drivers and Dynamics, September 2020. 

https://think.ing.com/articles/brazil-fiscal-and-inflation-risks-escalate/
https://www.reuters.com/article/brazil-economy-treasury-secretary/update-1-brazil-food-price-spike-is-temporary-pandemic-fueled-supply-shock-treasury-secretary-idUKL1N2G62I6
https://www.reuters.com/article/brazil-economy-treasury-secretary/update-1-brazil-food-price-spike-is-temporary-pandemic-fueled-supply-shock-treasury-secretary-idUKL1N2G62I6
https://think.ing.com/snaps/indonesia-inflation-slips-further-but-attention-on-proposed-changes-to-bi-charter/
https://www.dailysabah.com/business/economy/turkeys-annual-inflation-rate-rises-to-1177-in-august
https://www.dailysabah.com/business/economy/turkeys-annual-inflation-rate-rises-to-1177-in-august
https://www.dailysabah.com/business/economy/turkeys-annual-inflation-rate-rises-to-1177-in-august
https://www.bloomberg.com/news/articles/2020-09-09/mexico-inflation-quickens-beyond-target-curbs-room-for-rate-cut
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Таким образом, начавшееся после снятия ограничительных мер восстановление 

экономической активности, действие бюджетных мер, в том числе поддержавших до-

ходы населения, и мягкая денежно-кредитная политика во многом демпфировали дез-

инфляционное влияние эпизода падения экономической активности и потребления в 

период действия ограничительных мер. 

Поскольку степень влияния тех или иных факторов на динамику цен может быть 

разной, баланс влияния проинфляционных и дезинфляционных факторов в каждой 

стране уникален (Таблица 4). В условиях, когда оценка ненаблюдаемых переменных 

(разрыв выпуска, нейтральная ставка и т.д.) становится еще более сложной и неточ-

ной, чем в докризисный период, разумно отталкиваться при принятии решений от те-

кущей динамики наблюдаемых показателей. После синхронного смягчения ДКП в стра-

нах СФР, дальнейшие шаги должны становиться более взвешенными и учитывать ди-

намику шоков и факторов, как на стороне спроса, так и на стороне предложения. 
 

Таблица 4. Оценка степени влияния проинфляционных и дезинфляционных факторов31 

 
Потреби-

тельский 

спрос 

Цены на 

продукты 

питания 

Цена на 

нефть 

Ослабление 

курса наци-

ональной 

валюты 

Издержки 

производи-

телей 

Идиосин-

кратические 

факторы  

Влияние Дезинфля-

ционное 

В обе  

стороны 

В обе  

стороны 

Проинфля-

ционное 

Проинфля-

ционное 

В обе  

стороны 

Польша + + +++ ++ + ++ 

Венгрия + ++ ++ ++ + ++ 

Бразилия + ++  +++ +++ ++ 

Филиппины ++ +++ ++  ++ + 

Индия  +++ ++ +   

Индонезия +++ ++ ++ ++  + 

Чили ++ + + + ++  

Турция + ++ +++ ++ + ++ 

Таиланд ++ +++ + + +++  

Мексика ++ ++ + +++ +++ + 

Источник: оценки ДИП. 

                                                           
31 +++ – сильное, ++ – умеренное, + – слабое. 
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