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ДЕНЕЖНО-КРЕДИТНЫЕ УСЛОВИЯ

Кредитование населения

Динамика оценок ценовых условий банковского кредитования (УБК) населения1 в I квартале 
2019 г. изменилась незначительно (рис. 5). Их ужесточение, происходившие со второй поло-
вины 2018 г. при ухудшении внешних условий, росте ценовых ожиданий, ускорении инфляции 
и увеличении ключевой ставки Банка России, в начале 2019 г. во многих регионах несколько 
замедлилось. Изменение неценовых условий кредитования также было незначительным, в боль-
шинстве регионов продолжалось их умеренное смягчение. Некоторое ужесточение произошло 
только на Северном Кавказе, где также сохраняется и наиболее высокий уровень кредитных 
рисков, что отражается в показателе доли просроченной задолженности. В целом оценки ус-
ловий кредитования физических лиц во всех федеральных округах и в большинстве регионов 
находились в зоне нейтральных значений (в 41 из 68 которых проводился опрос): как жесткие 
они оценивались в 8 регионах, как мягкие – в 19. На фоне стабилизации динамики УБК темпы 
роста кредитования населения в марте-апреле ускорились во всех округах, вернувшись после 
произошедшего в начале года замедления к значениям последних месяцев 2018 года. На уров-
не отдельных регионов показатели прироста кредитного портфеля физических лиц (в годовом 
сопоставлении) в апреле в большинстве субъектов находились в диапазоне от 17% (Вологод-
ская область, Бурятия) до 32% (Ингушетия, Чукотский АО). В Крыму и Севастополе темпы при-
роста остаются значительно выше (75 и 88% соответственно), что обусловлено догоняющим 
характером роста потребительского кредитования в этих регионах.

Кредитование предприятий

Ужесточение ценовых условий банковского кредитования корпоративных заемщиков в I квар-
тале 2019 г. значительно замедлилось во всех федеральных округах (рис. 6). Неценовые усло-
вия в большинстве округов продолжали смягчаться, их незначительное ужесточение, связан-
ное главным образом с повышением требований к обеспечению по кредитам, происходило 
в Центре, Приволжье и на Дальнем Востоке. Вместе с тем условия банковского кредитования 

1 Согласно данным ежеквартального обследования крупнейших банков. УБК оцениваются на основе диффузного 
индекса, отражающего баланс ответов кредитных организаций, оценивающих изменение условий как ужесто-
чение или смягчение.

Источник: Банк России.

Ценовые ожидания предприятий Рис. 4
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юридических лиц почти во всех федеральных округах пока оцениваются преимущественно как 
жесткие. Исключение составляет Уральский ФО, где оценки УБК находятся в зоне нейтраль-
ных значений. Динамика банковского кредитования предприятий в  большинстве регионов 
в начале 2019 г. находилась в положительной зоне. В Сибири, на Дальнем Востоке и Север-
ном Кавказе, где годовые темпы прироста кредитного портфеля ускорились, поддержку росту 
оказала выдача кредитов ряду крупных системообразующих предприятий в отдельных регио-
нах. Уменьшение кредитного портфеля юридических лиц (в годовом сопоставлении) наблюда-
лось в Приволжском федеральном округе, где сокращалась задолженность организаций про-
мышленности и строительства. При этом долговая нагрузка2 предприятий в начале 2019 г. сни-
жалась в большинстве регионов. Некоторый ее рост происходил лишь на Северном Кавказе, 
где кредитная нагрузка пока остается заметно ниже среднероссийского уровня (22%; в целом 

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

Изменение условий банковского кредитования (отрицательная зона – смягчение,  
положительная – ужесточение) и прирост задолженности по кредитам  
юридическим лицам (в годовом сопоставлении)

Рис. 6
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Источник: Банк России.

Изменение условий банковского кредитования (отрицательная зона – смягчение,  
положительная – ужесточение) и прирост задолженности по кредитам  
физическим лицам (в годовом сопоставлении)

Рис. 5
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по России – 29%). В то же время в половине федеральных округов (Центральном, Южном, При-
волжском и Сибирском) происходил некоторый рост доли просроченной задолженности кор-
поративных заемщиков.

ПРОИЗВОДСТВЕННАЯ И ИНВЕСТИЦИОННАЯ АКТИВНОСТЬ

Индикатор экономической активности

В марте-апреле 2019 г. происходило сближение динамики экономической активности по фе-
деральным округам – значения индикатора экономической активности (ИЭА)3 находились в не-
большом диапазоне около нулевого уровня (рис. 7). При этом с начала года снижается число 
регионов с положительной динамикой ИЭА: в декабре 2018 г. таких субъектов было 61, в мар-

3 Индикатор экономической активности рассчитывается как средневзвешенный темп основных видов экономи-
ческой деятельности: добывающей и обрабатывающей промышленности, обеспечения электроэнергией, газом 
и паром, водоснабжения, водоотведения, организации сбора и утилизации отходов, сельского хозяйства, строи-
тельства, предоставления платных услуг населению, торговли. В качестве весов для расчета средней использу-
ются веса соответствующих видов экономической деятельности в структуре валового регионального продукта.

Источники: Росстат, расчеты Банка России.

Индикатор экономической активности (январь 2018 г. – апрель 2019 г.)
(в годовом сопоставлении, %)

Рис. 7

Источник: Банк России.

Оценка предприятиями изменения экономической конъюнктуры
(баланс ответов, п.п.)

Рис. 8
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те 2019 г. – 49, в апреле – 50. После замедления в марте динамика экономической активности 
в апреле несколько ускорилась в большинстве федеральных округов, везде основной вклад 
в ускорение вносила промышленность, а в Сибири и на Урале – также и услуги. Во всех округах, 
за исключением Сибирского, сохраняется отрицательная динамика строительства (в том числе 
за счет эффекта высокой базы), наибольшее снижение – на Юге и Северном Кавказе, где с со-
кращением работ в строительстве связано и общее снижение ИЭА. Замедление экономической 
активности, происходившее в большинстве регионов в марте, было связано с действием ряда 
как общестрановых, так и частных, отраслевых или региональных, факторов. К первым относи-
лись влияние повышения НДС на издержки производителей и потребительский спрос, некото-
рое ужесточение денежно-кредитных условий, ко вторым – адаптация застройщиков к измене-
ниям в регулировании строительства жилья с долевым участием и завершение в предыдущие 
периоды ряда крупных инвестпроектов в отдельных регионах. В апреле, несмотря на некото-
рое ускорение динамики производственной активности, темпы экономического роста в боль-
шинстве регионов оставались ниже значений второй половины 2018 года.

Деловые настроения

Оценки экономической конъюнктуры предприятиями – участниками мониторинга Банка Рос-
сии в апреле-мае несколько улучшились в большинстве федеральных округов, в целом остава-
ясь вблизи средних значений предыдущих месяцев (рис. 8). Сдержанному улучшению оценок 
конъюнктуры в регионах, по данным опросов, способствовали продолжающееся ослабление 
негативного влияния изменений валютного курса и незначительное улучшение оценок спро-
са на продукцию предприятий. Тем не менее оценки спроса остаются преимущественно в от-
рицательной зоне. Почти для половины (47%) опрошенных предприятий низкий спрос остает-
ся фактором, ограничивающим рост производства, при этом значительного улучшения спро-
са предприятия в ближайшие три месяца не ожидают: баланс ответов сохраняется на уровне 
первых месяцев 2019 года.

Инвестиции

Динамика инвестиционной активности в I квартале 2019 г. перешла в отрицательную зону 
в большинстве федеральных округов, за исключением Центрального и Сибирского. Во многих 
регионах спад или замедление динамики инвестиций (в годовом выражении) вызваны завер-
шением в 2018 г. ряда крупных инвестпроектов. В Центральной России и Сибири сохранению 
положительной динамики на уровне округов способствовал рост инвестиций в отдельных круп-
ных регионах: в Москве, где реализуются крупные проекты в жилищном строительстве и транс-
порте; в Иркутской и Кемеровской областях, Красноярском крае, где среди крупных инвест-
проектов преобладают объекты добывающей промышленности и металлургии. Оценки инве-
стиционной активности предприятиями – участниками мониторинга Банка России в I квартале 
2019 г. несколько ухудшились в большинстве федеральных округов, кроме Центрального и Се-
веро-Западного. При этом во всех округах, за исключением Северо-Кавказского, баланс отве-
тов остается в положительной зоне, вблизи средних значений предыдущего года.

ПОТРЕБИТЕЛЬСКИЙ СПРОС И СБЕРЕЖЕНИЯ

Региональные особенности потребления

Динамика оборота розничной торговли и объема платных услуг (в годовом сопоставлении) 
в первые месяцы 2019 г. оставалась положительной в большинстве федеральных округов, при 
этом почти во всех произошло ее замедление в сравнении с уровнями второй половины 2018 г. 
(рис. 9). Отрицательная динамика платных услуг в марте-апреле отмечалась в двух федераль-
ных округах – Северо-Западном и Дальневосточном. На Северном Кавказе динамика оборота 
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розничной торговли при сильной волатильности находится преимущественно в отрицательной 
зоне с середины 2018 г. на фоне сильного замедления годовых темпов роста доходов населе-
ния. Сохранению в целом положительной динамики спроса в регионах способствовали продол-
жающийся в большинстве субъектов рост реальных зарплат и рост потребительского кредито-
вания, темпы которого во всех федеральных округах восстановились после замедления в нача-
ле года (рис. 10). При этом во многих округах ускорились и темпы роста депозитов населения, 
которые, тем не менее, остаются заметно ниже темпов роста кредитования физических лиц.

РЫНОК ТРУДА И ДОХОДЫ

Региональные рынки труда

Уровень занятости населения4 в I квартале 2019 г. несколько снизился по сравнению со зна-
чениями аналогичного периода предыдущего года в большинстве регионов и во всех феде-

4 Для населения в возрасте 15 – 72 года.
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* Выброс в динамике показателя прироста депозитов в Сибирском федеральном округе связан с изменением статистического учета по филиалам в одном из банков 
в Новосибирской области.

Источник: Банк России.

Динамика кредитов и депозитов населения в федеральных округах* Рис. 9

-8
-6
-4
-2
0
2
4
6
8

10
12
14

ìà
é.1

8

àâ
ã.1

8

íî
ÿ.1

8

ô
åâ

.19

èþ
ë.1

8

îê
ò.1

8

ÿí
â.1

9

àï
ð.1

9

èþ
í.1

8

ñå
í.1

8

äå
ê.1

8

ìà
ð.1

9

ìà
é.1

8

àâ
ã.1

8

íî
ÿ.1

8

ô
åâ

.19

èþ
ë.1

8

îê
ò.1

8

ÿí
â.1

9

àï
ð.1

9

èþ
í.1

8

ñå
í.1

8

äå
ê.1

8

ìà
ð.1

9

ìà
é.1

8

àâ
ã.1

8

íî
ÿ.1

8

ô
åâ

.19

èþ
ë.1

8

îê
ò.1

8

ÿí
â.1

9

àï
ð.1

9
ÖÔÎ ÑÇÔÎ ÞÔÎ ÑÊÔÎ ÏÔÎ ÓÔÎ ÑÔÎ ÄÔÎ

Ðåàëüíàÿ çàðàáîòíàÿ ïëàòà Îáîðîò ðîçíè÷íîé òîðãîâëè Îáúåì ïëàòíûõ óñëóã
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Реальная заработная плата, оборот розничной торговли и объем платных услуг
(В годовом сопоставлении, %)

Рис. 10
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ральных округах. Его значения в регионах находились в широком интервале – от 49% (Кара-
чаево-Черкесская Республика) до 78% (Чукотский АО) при среднероссийском значении 64,5%. 
Рост реальной заработной платы (в годовом сопоставлении) в марте после замедления или 
спада в январе-феврале ускорился в большинстве федеральных округов, снижение показателя 
отмечалось только на Урале (рис. 9). Здесь динамика заработной платы с февраля находится 
в отрицательной зоне: реальные зарплаты снижались в ХМАО, ЯНАО, Курганской и Челябин-
ской областях. Рост реальных зарплат в ближайшие месяцы будет поддерживать начавшееся 
в большинстве регионов в апреле замедление инфляции. Уровень безработицы в I квартале 
2019 г. (с исключением сезонности) продолжал снижаться в большей части регионов. Исклю-
чение составили некоторые регионы Северного Кавказа (Кабардино-Балкария, Дагестан, Ин-
гушетия, Карачаево-Черкессия) и Юга Сибири (Республика Тыва, Алтайский край), где уровень 
безработицы, традиционно превышающий среднероссийские значения, несколько повысился. 
В целом значения данного показателя по регионам в январе-марте 2019 г. находились в ин-
тервале от 1,2% (Москва) до 26,8% (Республика Ингушетия).
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СТАТИСТИЧЕСКИЕ ТАБЛИЦЫ

Назначение Вид  
инструмента

Инструмент Срок Частота  
проведения

На  
1.01.18

C  
12.02.18

C  
26.03.18

С  
17.09.18

С  
17.12.18

С  
17.06.19

Общий под-
ход к уста-
новлению 

ставок1

Предо-
ставление 
ликвидности

Операции  
постоянного  
действия 

Кредиты овернайт; 
ломбардные кредиты; 
кредиты, обеспечен-
ные нерыночными ак-
тивами; сделки «валют-
ный своп» (рублевая 
часть)2; операции репо 

1 день

Ежедневно

8,75 8,50 8,25 8,50 8,75 8,50
Ключевая 

ставка  
+ 1,00

Кредиты, обеспечен-
ные нерыночными ак-
тивами3

От 2 до 549 
дней 9,50 9,25 9,00 9,25 9,50 9,25

Ключевая 
ставка  
+ 1,75

Операции на от-
крытом рынке (ми-
нимальные про-
центные ставки)

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

3 месяца Ежемесячно4 8,00 7,75 7,50 7,75 8,00 7,75
Ключевая 

ставка  
+ 0,25

Аукционы репо
1 неделя Еженедельно5

7,75
(клю-
чевая 
став-
ка)

7,50
(клю-
чевая 
став-
ка)

7,25
(клю-
чевая 
став-
ка)

7,50 
(ключе-

вая  
став-
ка)

7,75 
(ключе-

вая  
став-
ка)

7,50 
(ключе-

вая  
став-
ка)

Ключевая  
ставка

От 1 до 6 дней

Нерегулярно6
Аукционы «валютный 
своп»  
(рублевая часть)2

От 1 до 2 дней

Абсорби-
рование 
ликвидности

Операции на 
открытом рынке 
(максимальные 
процентные ставки)

Депозитные аукционы
От 1 до 6 дней 

1 неделя Еженедельно5

Операции  
постоянного  
действия 

Депозитные операции 1 день7 Ежедневно 6,75 6,50 6,25 6,50 6,75 6,5
Ключевая 

ставка  
- 1,00

1 С 4 июня 2018 г. размеры процентных ставок по операциям Банка России с кредитными организациями устанавливаются в виде спредов к ключевой 
ставке. См. пресс-релиз http://www.cbr.ru/press/pr/?file=01062018_180510dkp2018-06-01T18_04_36.htm.
2 С 23 декабря 2016 г. ставки по валютной части установлены равными ставкам LIBOR по кредитам на срок 1 день в долларах США или евро (в зависи-
мости от используемой в сделках валюты).
3 Операции, которые проводятся по плавающей процентной ставке, привязанной к уровню ключевой ставки Банка России.
4 Операции не проводятся с апреля 2016 года.
5 В зависимости от ситуации с ликвидностью проводится либо аукцион репо, либо депозитный аукцион. См. пресс-релиз http://www.cbr.ru/press/PR.aspx
?file=19012015_154523if2015-01-19T15_41_11.htm.
6 Операции «тонкой настройки».
7 До 16 мая 2018 г. также «до востребования». С 17 мая 2018 г. Банк России проводит с кредитными организациями только депозитные операции овер-
найт.
Справочно: значение ставки рефинансирования с 1 января 2016 г. приравнено к значению ключевой ставки Банка России на соответствующую дату. 
Источник: Банк России.

Процентные ставки по операциям Банка России по предоставлению и абсорбированию рублевой ликвидности
(% годовых)

Табл. 1
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Направление кос-
венной поддерж-
ки банковского 
кредитования

Срок  
кредита

Залог
На 

1.01.18
С 

12.02.18
С 

26.03.18
C 

17.09.18
С 

17.12.18
С 

17.06.19

Общий подход  
к установлению 

ставки2

Крупные  
инвестиционные  
проекты3

До 3 лет

Права требования по банковским кредитам на 
реализацию инвестиционных проектов, испол-
нение обязательств по которым обеспечено го-
сударственными гарантиями Российской Феде-
рации 6,75 6,50 6,25 6,50 6,75 6,50

Меньшая из двух 
величин: 9,00% 
годовых или клю-
чевая ставка, 
уменьшенная на 
1,00 п.п. 

Облигации, размещенные в целях финансиро-
вания инвестиционных проектов и включенные 
в Ломбардный список Банка России

Несырьевой  
экспорт До 3 лет

Права требования по кредитным догово-
рам, обеспеченным договорами страхования 
АО «ЭКСАР»

6,50 6,50 6,50 6,50 6,50 6,50

Меньшая из двух 
величин: 6,50% 
годовых или клю-
чевая ставка 

Малый  
и средний  
бизнес

До 3 лет

Права требования по кредитным договорам 
АО «МСП Банк»4

6,50 6,50 6,50 6,50 6,50 6,50
Поручительства АО «Федеральная корпорация 
по развитию малого и среднего предпринима-
тельства», выданные в рамках Программы сти-
мулирования кредитования субъектов малого 
и среднего предпринимательства

Лизинг До 3 лет Права требования по кредитам, предоставлен-
ным лизинговым компаниям 6,75 6,50 6,50 6,50 6,50 6,50

Военная ипотека До 3 лет Закладные, выданные в рамках программы 
«Военная ипотека» 7,75 7,50 7,25 7,50 7,75 7,50 Ключевая ставка 

Банка России
1 Механизмы рефинансирования, направленные на стимулирование кредитования банками отдельных сегментов экономики, развитие которых сдержи-
вается структурными факторами. В рамках данных механизмов Банк России предоставляет средства кредитным организациям по более низким ставкам 
и на более длительные сроки по сравнению со стандартными инструментами. Специализированные механизмы рефинансирования являются времен-
ными, то есть будут действовать до тех пор, пока на финансовом рынке не будут созданы условия для их замещения рыночными механизмами. Объем 
предоставления средств в рамках специализированных механизмов ограничен, поскольку их применение не должно искажать направленность денеж-
но-кредитной политики и препятствовать достижению ее основной цели – обеспечению ценовой стабильности.
2 С 4 июня 2018 г. размеры процентных ставок по операциям Банка России с кредитными организациями устанавливаются в виде спредов к ключевой 
ставке. См. пресс-релиз http://www.cbr.ru/press/pr/?file=01062018_180510dkp2018-06-01T18_04_36.htm.
3 Проекты должны быть отобраны в соответствии с правилами, установленными постановлением Правительства Российской Федерации от 14  декабря 
2010 г. № 1016 «Об утверждении правил отбора инвестиционных проектов и принципалов для предоставления государственных гарантий Российской 
Федерации по кредитам либо облигационным займам, привлекаемым на осуществление инвестиционных проектов» или постановлением Правитель-
ства Российской Федерации от 11 октября 2014 г. № 1044 «Об утверждении Программы поддержки инвестиционных проектов, реализуемых на террито-
рии Российской Федерации на основе проектного финансирования».
4 Права требования по кредитам, предоставленным банкам и микрофинансовым организациям – партнерам АО «МСП Банк» по Программе финансовой 
поддержки развития малого и среднего предпринимательства на цели кредитования субъектов МСП, а также права требования по кредитам, предо-
ставленным лизинговым компаниям – партнерам АО «МСП Банк» на цели предоставления имущества в лизинг субъектам МСП.
Источник: Банк России.

Процентные ставки по специализированным инструментам рефинансирования Банка России1

(% годовых)
Табл. 2
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Назначение Вид  
инструмента

Инструмент Срок Частота  
проведения

Требования и обязательства Банка России

На 
1.01.18

На 
1.04.18

На 
1.07.18

На 
1.10.18

На 
1.01.19

На 
1.04.19

На 
1.06.19

Предо-
ставление 
ликвидности

Операции 
постоянного 
действия 

Кредиты  овернайт

1 день
Ежедневно

0,0 0,8 14,6 0,4 8,1 0,0 0,4
Ломбардные кредиты 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Сделки «валютный своп» 0,0 0,0 0,0 0,0 4,1 32,8 37,8
Операции репо 3,6 6,5 2,4 10,0 3,6 2,6 1,5
Кредиты, обеспеченные 
нерыночными активами

От 1 до  
549 дней 5,5 30,1 5,4 377,8 5,1 8,1 6,1

Операции 
на открытом 
рынке 

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

3 месяца Ежемесячно1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Аукционы репо
1 неделя Еженедельно2

0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
От 1 до 6 дней

Нерегулярно3Аукционы «валютный своп» От 1 до 2 дней 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Абсорби-
рование 
ликвидности

Операции 
на открытом 
рынке 

Депозитные аукционы
От 1 до 6 дней

2124,9 2520,6 2389,1 1761,8 1478,2 1680,0 1120,0
1 неделя Еженедельно2

Аукционы по размещению 
и доразмещению КОБР4 До 3 месяцев Нерегулярно 357,4 1139,1 1123,0 1502,1 1391,3 1515,3 1616,5

Операции 
постоянного 
действия 

Депозитные операции 1 день5 Ежедневно 246,8 264,6 329,1 499,0 423,8 136,4 160,9

1 Операции не проводятся с апреля 2016 года.
2 В зависимости от ситуации с ликвидностью проводится либо аукцион репо, либо депозитный аукцион.
3 Операции «тонкой настройки».
4  В случае если отчетная дата приходится на выходной или праздничный день, объем КОБР в обращении указывается с учетом накопленного купонного 
дохода на первый после отчетной даты рабочий день.
5 До 16 мая 2018 г. также «до востребования». С 17 мая 2018 г. Банк России проводит с кредитными организациями только депозитные операции овер-
найт.
Источник: Банк России.

Требования и обязательства по операциям Банка России по предоставлению  
и абсорбированию рублевой ликвидности 
(млрд рублей)

Табл. 3
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Вид обязательств
Дата действия

1.12.17 – 31.07.18 1.08.18 – 31.03.19 1.04.19 – 30.06.19 С 1.07.191

Для банков с универсальной лицензией и небанковских кредитных организаций
Перед физическими лицами в валюте Российской Федерации

5,00 5,00 4,75 4,75По иным обязательствам в валюте Российской Федерации
Перед юридическими лицами – нерезидентами в валюте Российской Федерации
Перед физическими лицами в иностранной валюте 6,00 7,00 7,00 8,00
Перед юридическими лицами – нерезидентами в иностранной валюте

7,00 8,00 8,00 8,00
По иным обязательствам в иностранной валюте
Для банков с базовой лицензией
Перед физическими лицами в валюте Российской Федерации

1,00 1,00 1,00 1,00
По иным обязательствам в валюте Российской Федерации
Перед юридическими лицами – нерезидентами в валюте Российской Федерации 5,00 5,00 4,75 4,75
Перед физическими лицами в иностранной валюте 6,00 7,00 7,00 8,00
Перед юридическими лицами – нерезидентами в иностранной валюте 7,00 8,00 8,00 8,00
По иным обязательствам в иностранной валюте
1 Указание Банка России от 31 мая 2019 г. № 5158‑У. См. пресс-релиз от 31 мая 2019 г. на сайте Банка России.
Источник: Банк России.

Нормативы обязательных резервов 
(%)

Табл. 4

Вид кредитных организаций

Банки с универсальной лицензией, банки с базовой лицензией 0,8

Небанковские кредитные организации 1,0

Источник: Банк России.

Коэффициент усреднения обязательных резервов Табл. 5
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Направление 
косвенной поддержки 

банковского 
кредитования

Срок 
кредита

Залог Требования Банка России к кре-
дитным организациям Лимит

На 1.01.19 На 1.04.19 1.06.2019 На 1.06.19

Несырьевой экспорт До 3 лет Права требования по кредитным договорам, обеспеченным  
договорами страхования АО «ЭКСАР» 39,1 42,8 43,2 75,00

Крупные инвестици-
онные проекты2 До 3 лет

Права требования по банковским кредитам на реализацию  
инвестиционных проектов, исполнение обязательств по которым 
обеспечено государственными гарантиями Российской Федерации

94,6 98,3 97,0
150,00

Облигации, размещенные в целях финансирования инвестиционных 
проектов и включенные в Ломбардный список Банка России 0,0 0,0 0,0

Малый и средний 
бизнес До 3 лет 

Права требования по кредитным договорам АО «МСП Банк»3 7,9 6,6 5,8

175,00
Поручительства АО «Федеральная корпорация по развитию малого 
и среднего предпринимательства», выданные в рамках Программы 
стимулирования кредитования субъектов малого и среднего  
предпринимательства

85,0 77,6 75,1

Лизинг До 3 лет Права требования по кредитам, предоставленным лизинговым  
компаниям 0,2 0,2 0,2 10,00

Военная ипотека До 3 лет Закладные, выданные в рамках программы «Военная ипотека» 8,3 8,3 8,3 30,00

1 Механизмы рефинансирования, направленные на стимулирование кредитования банками отдельных сегментов экономики, развитие которых сдержи-
вается структурными факторами. В рамках данных механизмов Банк России предоставляет средства кредитным организациям по более низким став-
кам и на более длительные сроки по сравнению со стандартными инструментами. Специализированные механизмы рефинансирования являются вре-
менными, то есть будут действовать до тех пор, пока на финансовом рынке не будут созданы условия для их замещения рыночными механизмами. 
Объем предоставления средств в рамках специализированных механизмов ограничен, поскольку их применение не должно искажать направленность 
денежно-кредитной политики и препятствовать достижению ее основной цели – обеспечению ценовой стабильности.

2 Проекты должны быть отобраны в соответствии с правилами, установленными постановлением Правительства Российской Федерации от 14 декабря 
2010 г. № 1016 «Об утверждении правил отбора инвестиционных проектов и принципалов для предоставления государственных гарантий Российской 
Федерации по кредитам либо облигационным займам, привлекаемым на осуществление инвестиционных проектов» или постановлением Правитель-
ства Российской Федерации от 11 октября 2014 г. № 1044 «Об утверждении Программы поддержки инвестиционных проектов, реализуемых на террито-
рии Российской Федерации на основе проектного финансирования».

3 Права требования по кредитам, предоставленным банкам и микрофинансовым организациям – партнерам АО «МСП Банк» по Программе финансовой 
поддержки развития малого и среднего предпринимательства на цели кредитования субъектов МСП, а также права требования по кредитам, предо-
ставленным лизинговым компаниям – партнерам АО «МСП Банк» на цели предоставления имущества в лизинг субъектам МСП.

Источник: Банк России.

Задолженность по специализированным механизмам рефинансирования Банка России1 
(млрд рублей)

Табл. 6
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Период усреднения по 
расчету размера обяза-
тельных резервов за со-
ответствующий отчетный 

период

Длительность 
периода  

усреднения  
(в днях)

Справочно: Фактические 
среднедневные 
остатки средств 

на корсчетах

Обязательные 
резервы, подле-
жащие усредне-

нию на корсчетах

Обязательные 
резервы на сче-
тах для их учетаОтчетный  

период
Период регулирования  
обязательных резервов

09.01.2019 – 05.02.2019 28 Декабрь 2018 22.01.2019 – 24.01.2019 2 329 2 258 586

06.02.2019 – 05.03.2019 28 Январь 2019 14.02.2019 – 18.02.2019 2 368 2 273 588

06.03.2019 – 09.04.2019 35 Февраль 2019 15.03.2019 – 19.03.2019 2 346 2 279 587

10.04.2019 – 07.05.2019 28 Март 2019 12.04.2019 – 16.04.2019 2 376 2 294 589

08.05.2019 – 04.06.2019 28 Апрель 2019 21.05.2019 – 23.05.2019 2 389 2 324 593

05.06.2019 – 09.07.2019 35 Май 2019 17.06.2019 – 19.06.2019 – – –

10.07.2019 – 06.08.2019 28 Июнь 2019 12.07.2019 – 16.07.2019 – – –

07.08.2019 – 03.09.2019 28 Июль 2019 14.08.2019 – 16.08.2019 – – –

04.09.2019 – 08.10.2019 35 Август 2019 13.09.2019 – 17.09.2019 – – –

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

06.11.2019 – 03.12.2019 28 Октябрь 2019 15.11.2019 – 19.11.2019 – – –

04.12.2019 – 07.01.2020 35 Ноябрь 2019 13.12.2019 – 17.12.2019 – – –

График периодов усреднения обязательных резервов на 2019 год и информация о выполнении  
обязательных резервных требований кредитными организациями

Табл. 7
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05.18 06.18 07.18 08.18 09.18 10.18 11.18 12.18 01.19 02.19 03.19 04.19 05.19

Реальный сектор

Инфляция % г/г 2,4 2,3 2,5 3,1 3,4 3,5 3,8 4,3 5,0 5,2 5,3 5,2 5,1

ВВП1 % г/г 2,2 2,2 2,7 0,5

ВВП в текущих ценах1 трлн 
руб. 24,8 27,1 29,5

Выпуск по базовым ВЭД % г/г 4,5 2,6 4,1 2,0 1,6 3,8 1,8 2,1 0,2 2,2 0,2 2,7

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

Производство сельхозпродукции % г/г 2,2 0,8 1,7 -10,6 -4,7 12,1 -5,9 0,1 0,7 1,0 1,5 1,4

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

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

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

PMI Composite Index % SA 53,4 52,0 51,7 52,1 53,5 55,8 55,0 53,9 53,6 54,1 54,6 53,0 51,5

Оборот розничной торговли % г/г 2,9 3,4 2,8 3,0 2,3 2,2 3,3 2,7 1,9 2,0 1,6 1,2

Реальные располагаемые доходы1 % г/г 1,1 0,2 -1,9 -2,3

Реальная заработная плата % г/г 7,6 7,2 7,5 6,8 4,9 5,2 4,2 2,9 1,1 0,0 2,3 1,6

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

Уровень безработицы % SA 4,8 4,8 4,9 4,8 4,7 4,8 4,8 4,8 4,7 4,6 4,5 4,6

Банковский сектор

Денежная масса (агрегат М2X) % г/г, 
ИВП 7,7 8,3 8,1 8,2 8,2 7,9 7,9 7,9 6,5 7,9 7,0 6,6

Денежная масса (агрегат М2) % г/г 10,3 11,4 11,8 12,6 11,8 11,5 11,9 11,0 9,9 9,9 8,9 7,7

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

в рублях % г/г 12,3 11,5 11,8 11,2 9,9 10,4 8,9 8,3 7,8 7,5 6,6 7,0

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

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

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

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

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

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

Кредиты населению % г/г, 
ИВП 18,0 18,8 19,6 20,5 21,4 22,0 22,6 22,2 23,0 23,4 23,5 23,8

ипотечные жилищные кредиты % г/г, 
ИВП 22,3 23,2 23,9 24,5 24,8 25,3 25,5 23,4 24,7 24,8 24,2 23,5

необеспеченные потребитель-
ские ссуды % г/г 15,6 17,0 18,1 19,3 20,5 21,4 22,5 22,7 23,4 23,7 24,2 25,2

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

Обозначения:
г/г – к соответствующему периоду предыдущего года;
SA – сезонно скорректированный;
ВЭД – виды экономической деятельности;
ИВП – с исключением валютной переоценки.
1 Данные за квартал.
Источники: Росстат, IHS Markit, расчеты Банка России.

Основные экономические и финансовые показатели Табл. 8
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I квартал 
2018

II квартал 
2018

III квартал 
2018

IV квартал 
2018

I квартал 
20191

Платежный баланс2

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

Экспорт товаров и услуг % г/г 22,0 27,2 28,1 17,7 -0,6

Импорт товаров и услуг % г/г 18,8 8,3 -0,1 -2,9 -2,2

Счет текущих операций млрд долл. США 30,0 17,9 27,5 38,4 32,8

Торговый баланс млрд долл. США 44,2 45,4 47,8 57,1 45,3

Экспорт млрд долл. США 101,7 108,7 110,5 122,2 101,2

Импорт млрд долл. США 57,4 63,4 62,7 65,1 55,9

Баланс услуг млрд долл. США -6,5 -7,6 -8,8 -7,0 -6,6

Экспорт млрд долл. США 14,0 16,7 17,4 16,6 13,8

Импорт млрд долл. США 20,5 24,4 26,2 23,6 20,4

Баланс первичных и вторичных доходов млрд долл. США -7,7 -19,8 -11,5 -11,7 -5,9

Сальдо счета текущих операций и счета операций с капиталом млрд долл. США 29,8 17,7 27,5 37,7 32,9
Финансовый счет, кроме резервов  
(чистое кредитование (+) / чистое заимствование (-) млрд долл. США 12,4 9,3 24,2 31,1 15,0

Государственный сектор млрд долл. США -6,5 11,1 2,9 1,5 -10,8

Частный сектор млрд долл. США 18,9 -1,8 21,3 29,7 25,9

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

1 Оценка.
2 В знаках РПБ6.

Основные экономические и финансовые показатели: платежный баланс Табл. 9
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ГЛОССАРИЙ

Базовая инфляция

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

Денежная база

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

Денежная масса

Сумма денежных средств резидентов Российской Федерации (за исключением органов госу-
дарственного управления и кредитных организаций). Для целей экономического анализа рас-
считываются различные денежные агрегаты (М0, М1, М2, М2Х).

Денежная масса в национальном определении (денежный агрегат М2)

Сумма наличных денег в обращении вне банковской системы и остатков средств резидентов 
Российской Федерации (нефинансовых и финансовых (кроме кредитных) организаций и фи-
зических лиц) на расчетных, текущих и иных счетах до востребования (в том числе счетах для 
расчетов с использованием банковских карт), срочных депозитов и иных привлеченных на срок 
средств, открытых в банковской системе в валюте Российской Федерации, а также начислен-
ные проценты по ним.

Долларизация банковских депозитов (кредитов)

Доля депозитов (кредитов) в иностранной валюте в общем объеме депозитов (кредитов) 
банковского сектора.

Индекс потребительских цен (ИПЦ)

Отношение стоимости фиксированного набора товаров и услуг в ценах текущего перио-
да к его стоимости в ценах предыдущего (базисного) периода. Рассчитывается Федеральной 
службой государственной статистики. ИПЦ показывает изменение во времени общего уров-
ня цен на товары и услуги, приобретаемые населением для потребления. ИПЦ рассчитывается 
на основе данных о фактической структуре потребительских расходов и поэтому является ос-
новным индикатором стоимости жизни населения. Кроме того, ИПЦ обладает рядом характе-
ристик, которые делают его удобным для широкого применения: простота и понятность мето-
дологии построения, месячная периодичность расчета, оперативность публикации.
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Индексы MSCI

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

Инфляционные ожидания

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

Инфляция

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

Ключевая ставка Банка России

Основной инструмент денежно-кредитной политики Банка России. Ставка устанавливается 
Советом директоров Банка России восемь раз в год. Изменение ключевой ставки оказывает 
влияние на кредитную и экономическую активность и в конечном итоге позволяет достигать 
основной цели денежно-кредитной политики. Соответствует минимальной процентной ставке 
на аукционах репо Банка России на срок 1 неделя и максимальной процентной ставке на де-
позитных аукционах Банка России на срок 1 неделя.

Кредитный дефолтный своп (Credit Default Swap, CDS)

Финансовый инструмент, который позволяет его покупателю в обмен на регулярную вы-
плату премий (CDS-спред) его продавцу застраховаться от некоего кредитного события (на-
пример, дефолта) по финансовым обязательствам третьей стороны. Чем выше выплачиваемая 
премия, тем более рискованными считаются обязательства в отношении которых был заклю-
чен кредитный дефолтный своп.

Ликвидность банковского сектора

Средства кредитных организаций, поддерживаемые на корреспондентских счетах в Банке 
России в валюте Российской Федерации главным образом в целях осуществления платежей 
через платежную систему Банка России и выполнения обязательных резервных требований.

Нейтральная ставка

Такой уровень ключевой ставки, при котором денежно-кредитная политика не способству-
ет ни снижению, ни ускорению инфляции.

Нормативы обязательных резервов

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

Операции Банка России по привлечению ликвидности у кредитных организаций на воз-
вратной основе. Могут быть в форме привлечения средств в депозит или размещения обли-
гаций Банка России.

Операции рефинансирования

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

Платежный баланс Российской Федерации

Статистическая система, в которой отражаются все экономические операции между резиден-
тами и нерезидентами Российской Федерации, осуществленные в течение отчетного периода.

Режим плавающего валютного курса

Режим валютного курса, при котором центральный банк не устанавливает ориентиров, в том 
числе операционных, для уровня или изменения курса, позволяя курсообразованию происхо-
дить под влиянием рыночных факторов. При этом центральный банк оставляет за собой право 
осуществлять покупки иностранной валюты для пополнения международных резервов либо ее 
продажи в случае возникновения угроз для финансовой стабильности.

Ставка RUONIA (Ruble OverNight Index Average)

Индикативная взвешенная рублевая депозитная ставка овернайт российского межбанков-
ского рынка. Отражает оценку стоимости необеспеченного заимствования банков с минималь-
ным кредитным риском. Расчет ставки RUONIA осуществляется Банком России по методике, 
разработанной Национальной финансовой ассоциацией совместно с Банком России, на осно-
вании информации о депозитных сделках банков-участников между собой. Список банков – 
участников RUONIA формируется Национальной финансовой ассоциацией и согласовывается 
с Банком России.

Структурный дефицит / профицит ликвидности банковского сектора

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

Таргетирование инфляции

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



88
Доклад о денежно-кредитной политике
№ 2 (26) · июнь 2019 Глоссарий

Трансмиссионный механизм

Механизм влияния решений в области денежно-кредитной политики на экономику в целом 
и ценовую динамику в частности; процесс постепенного распространения сигнала центрально-
го банка о сохранении или изменении ключевой ставки и будущей ее траектории от сегментов 
финансового рынка на реальный сектор экономики и в итоге на инфляцию. Изменение уровня 
ключевой ставки транслируется в экономику по различным каналам (процентному, кредитно-
му, валютному, балансовому, каналу инфляционных ожиданий и другим).

Финансовая стабильность

Состояние финансовой системы, в котором не происходит формирования системных ри-
сков, способных при реализации оказать негативное воздействие на процесс трансформации 
сбережений в инвестиции и реальный сектор экономики. В ситуации финансовой стабильно-
сти экономика более устойчива к внешним шокам.
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СПИСОК СОКРАЩЕНИЙ

~~ АИЖК – Агентство по ипотечному жилищному кредитованию 

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

~~ БИПЦ – базовый индекс потребительских цен

~~ БРИКС – группа из пяти стран, включающая Бразилию, Россию, Индию, Китай и Южно-
Африканскую Республику

~~ ВВП – валовой внутренний продукт

~~ ВНОК – валовое накопление основного капитала

~~ ВПК – военно-промышленный комплекс

~~ ВРП – валовой региональный продукт

~~ ВЦИОМ – Всероссийский центр изучения общественного мнения

~~ ВЭБ – Внешэкономбанк

~~ ДДКП – Департамент денежно-кредитной политики Банка России

~~ ДоДКП 4 / 18 – Доклад о денежно-кредитной политике, опубликованный 14 декабря 2018 года

~~ ЕС – Европейский союз

~~ ЕЦБ – Европейский центральный банк

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

~~ ИВП – исключая валютную переоценку

~~ ИПЦ – индекс потребительских цен

~~ ИЦП – индекс цен производителей

~~ ИЦПП – индекс цен производителей промышленной продукции

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

~~ КПМ – квартальная прогнозная модель Банка России

~~ МБК – межбанковские кредиты

~~ МОС – материальные оборотные средства

~~ МСП – малое и среднее предпринимательство

~~ МЭА – Международное энергетическое агентство

~~ НДС – налог на добавленную стоимость

~~ НКООДХ – некоммерческие организации, обслуживающие домашние хозяйства

~~ НПФ – негосударственный пенсионный фонд

~~ ОАО – открытое акционерное общество

~~ ОБР – облигации Банка России

~~ ОНБП – основные направления бюджетной политики

~~ ОПЕК – Организация стран – экспортеров нефти (Organization of the Petroleum Exporting 
Countries) 

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

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

~~ ОФЗ-ПК – облигации федерального займа с переменным купонным доходом

~~ ОЭСР – Организация экономического сотрудничества и развития

~~ ПАО – публичное акционерное общество

~~ ПРС – промышленно развитые страны

~~ ПСК – полная стоимость кредита

~~ п.п. – процентный пункт

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

~~ РЭБ – ежемесячный бюллетень «Российский Экономический Барометр»

~~ СНС – система национальных счетов

~~ СФР – страны с формирующимися рынками

~~ УБК – условия банковского кредитования

~~ УК – управляющая компания

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

~~ ФБ ММВБ – Фондовая биржа ММВБ

~~ ФГУП – Федеральное государственное унитарное предприятие

~~ ФРС – Федеральная резервная система США

~~ ФТС – Федеральная таможенная служба

~~ Cbonds-Muni – индекс доходности региональных облигаций

~~ IFX-Cbonds – индекс доходности корпоративных облигаций

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

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

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

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

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

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

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

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

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




