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Сегодня Совет директоров решил 
снизить ключевую ставку на  25  б.п. , 
до 6,00% годовых.

Мы допускаем возможность снижения 
ключевой ставки на ближайших заседа-
ниях, если ситуация будет развиваться 
в соответствии с нашим базовым про-
гнозом.

Сегодня, принимая решение, мы рас-
сматривали широкий набор факторов.

Первое – это динамика инфляции.

Годовая инфляция снизилась до 2,4% 
в январе. Напомню, что по итогам 2019 года она составила 3%. Само по себе за-
медление инфляции от уровня декабря было ожидаемо и в основном связано с вы-
ходом из расчета повышения НДС в прошлом году. Однако инфляция снизилась бо-
лее существенно, чем мы прогнозировали.

О низком инфляционном давлении также говорят и месячные темпы инфляции 
с поправкой на сезонность. Показатели базовой инфляции и прочие индикаторы 
устойчивой динамики цен находятся около 3% или ниже в годовом выражении.

В I квартале годовая инфляция, по нашей оценке, составит около 2%. В середи-
не года она начнет повышаться, постепенно возвращаясь к цели. На конец 2020 
года мы сохраняем прогноз инфляции 3,5 – 4%.

Теперь о факторах, определяющих текущую динамику инфляции, и о том, по-
чему мы считаем, что она вернется к цели.

Спрос в экономике. Хотя во второй половине прошлого года мы видели оживле-
ние внутреннего спроса, внешний спрос оставался весьма слабым. Это в том числе 
привело к снижению российского экспорта. При этом динамика внутреннего спро-
са была очень неравномерной в течение 2019 года. Слабый спрос первого полуго-
дия отразился в быстром замедлении инфляции до текущего низкого уровня. На-
чавшееся во втором полугодии оживление внутреннего спроса и его дальнейшее 
ускорение в этом году станут основными факторами возращения инфляции к цели.

Заявление  
Председателя Банка россии  
Эльвиры наБиуллиной 

ПО ИТОГАМ зАСеДАНИя  
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Улучшение динамики произошло в части как потребительского, так и государ-
ственного спроса. Росту частного потребления способствовало повышение ре-
альных зарплат и располагаемых доходов, в том числе благодаря снижению инфля-
ции. В конце прошлого года также началось более активное исполнение государ-
ственных расходов, ускорилось направление средств на реализацию национальных 
проектов. На наш взгляд, в текущем году эти тренды сохранятся.

Считаю важным отдельно обратить внимание на  следующее. С  2015 по 2019 
год макроэкономическая политика – как денежно-кредитная, так и бюджетная – 
во многом определялась необходимостью адаптировать нашу экономику к резкому 
изменению внешних условий, которое произошло в 2014 году. Необходимостью по-
высить степень макроэкономической стабильности, ценовой стабильности, бюд-
жетной устойчивости, снизить зависимость экономики от конъюнктуры сырье-
вых рынков и геополитических рисков.

На сегодня эта задача в основном решена. Период адаптации завершен. Произо-
шла бюджетная консолидация, и даже имеется некоторое пространство для про-
ведения стимулирующей бюджетной политики.

Годовая инфляция достигла заявленной цели и с 2017 года в среднем составила 
3,7%. Уже осенью прошлого года мы завершили переход от умеренно жесткой к ней-
тральной денежно-кредитной политике.

Мы ни в коей мере не можем себе позволить легкомысленно обращаться с дости-
жениями прошедших пяти лет. Эти достижения создали фундамент для проведе-
ния эффективной контрциклической макроэкономической политики.

Также считаю важным отметить, что эффекты бюджетной и денежно-кредит-
ной политики в  значительной мере будут зависеть от  поведения, настроений 
частного бизнеса и граждан. От того, как они отреагируют на снижение процент-
ных ставок, как используют дополнительные доходы (сберегут или потратят), 
ответит ли бизнес на бюджетный импульс ростом частных инвестиций. А это, 
в свою очередь, во многом зависит от настроений производителей и потребите-
лей, их веры в завтрашний день, горизонта их инвестиционных проектов и личных 
планов, от делового климата в целом. И если эти настроения останутся осто-
рожными, сдержанными, то меры как бюджетной, так и денежно-кредитной поли-
тики будут иметь лишь ограниченный эффект для расширения совокупного спро-
са и устойчивого экономического роста.

Возвращаясь к текущей ситуации. Еще один фактор отклонения инфляции от цели 
и последующего возврата к ней – это динамика валютного курса. В прошлом году 
руб ль существенно укрепился, и сейчас все еще проявляется накопленный эффект 
этого укрепления. Даже с учетом колебаний в январе руб ль остается более креп-
ким, чем год назад. В первом полугодии эффект прошлогоднего изменения валют-
ного курса и его дезинфляционное влияние будут исчерпаны.

Продовольственные рынки. Сейчас отмечается нехарактерная для этого време-
ни года динамика цен. С поправкой на сезонность продовольственные цены прак-
тически не растут уже несколько месяцев. Значительную роль здесь играет фак-
тор предложения, успехи нашего сельского хозяйства. Достоверно оценить со-
отношение временных и постоянных факторов на рынке продовольствия сложно. 
Сохраняется потенциал роста производительности и увеличения мощностей. Од-
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новременно с этим расширяются и экспортные возможности для данного секто-
ра. С расширением производства обостряется конкуренция. Мы исходим из того, 
что постепенно это приведет к выравниванию динамики продовольственных цен 
с ценами на другие товары и услуги.

Инфляционные ожидания. В  последние месяцы здесь существенных изменений 
не наблюдалось. Ожидания аналитиков на горизонте года формируются вблизи 4%. 
Краткосрочные ценовые ожидания предприятий стабилизировались на историче-
ски низких уровнях. Инфляционные ожидания населения сейчас находятся вблизи 
двухлетних минимумов. Но мы продолжаем расценивать этот уровень как повы-
шенный. Главное – нам еще предстоит оценить заякоренность инфляционных ожи-
даний и населения, и предприятий, когда завершится замедление инфляции и она 
вернется к цели.

Второй важный фактор для решения, помимо динамики инфляции, – это дина-
мика экономического роста.

В 2019 году ВВП вырос на 1,3% – это верхняя граница нашего прогнозного ин-
тервала. Рост внутреннего потребления оказался несколько выше наших ожида-
ний, в то время как внешний спрос – слабее. Как я уже отметила, основной рост 
спроса и других индикаторов экономической активности пришелся на второе по-
лугодие прошлого года, в том числе в связи с ускоренным исполнением бюджета.

Наш взгляд на 2020 год и среднесрочный прогноз в целом на этом заседании Со-
вет директоров сохранил практически неизменным. В этом году темп экономи-
ческого роста будет выше, чем в прошлом, и составит 1,5 – 2%. Это также будет 
фактором возвращения инфляции к  цели. Мы ожидаем сохранения темпа роста 
потребления домашних хозяйств и значительного ускорения роста инвестиций. 
Влияние бюджетных мер на прогноз может быть уточнено после внесения Прави-
тельством пакета поправок в бюджет. В части внешнего спроса в прогнозе за-
ложен рост экспорта после его снижения в прошлом году. Но в целом его динами-
ку будут сдерживать умеренные темпы роста мировой экономики. На наш взгляд, 
на мировую экономику может повлиять ход следующей фазы торговых перегово-
ров, а также дальнейшее развитие ситуации с коронавирусом. Пока мы расцени-
ваем его влияние как временное.

Третье – денежно-кредитные условия. Они в целом продолжают смягчаться.

Это в полной мере относится к ценовым условиям кредитования. Доходности 
ОФЗ находятся на минимальных уровнях последних лет. Ставки на депозитно-кре-
дитном рынке продолжают снижаться. Средняя ставка выдачи ипотечных жилищ-
ных кредитов в декабре обновила исторический минимум – ровно 9% годовых. Есть 
потенциал для дальнейшего снижения процентных ставок под влиянием принятых 
решений по ключевой ставке.

При этом неценовые условия изменялись разнонаправленно. Так, они ужесточа-
лись для потребительского кредитования, что связано с эффектом принятых Бан-
ком России макропруденциальных мер. Напомню, это целенаправленные меры, ко-
торые мы принимаем для обеспечения финансовой стабильности отдельных сег-
ментов финансового рынка. В этих условиях рост необеспеченного потребитель-
ского кредитования замедляется и эта тенденция сохранится.
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При этом есть потенциал для смягчения неценовых условий банковского креди-
та в корпоративном сегменте. Оно уже понемногу происходит. Расширяются на-
правления кредитования корпоративных заемщиков, растет доступность долго-
срочного кредитования, в том числе за счет развития рынка облигаций. Этому 
также способствует наметившееся улучшение качества обслуживания кредитов.

Четвертое. Что касается внешних условий, здесь произошли некоторые сдви-
ги. Но наша оценка их суммарного влияния в целом не изменилась. Подписано тор-
говое соглашение между Китаем и США. То есть те существенные риски, которые 
мы видели в сфере международной торговли, не реализовались. Эти позитивные 
новости поддержали настроения рынков.

Но возникли новые вызовы, которые несут новые риски для роста мировой эко-
номики. Так, ситуация с коронавирусом отражается как на экономике отдельных 
стран, так и мира в целом. Если говорить о России, то влияние на нашу экономику 
мы в текущий момент оцениваем как незначительное.

Реакция курса руб ля на заметное падение цен на нефть в январе – начале фев-
раля и повышение волатильности на внешних финансовых рынках была умеренной. 
Премия за страновой риск в отношении российских активов формируется вблизи 
исторических минимумов, после того как она продолжительно и существенно сни-
жалась в прошлом году. Этому способствует макроэкономическая стабильность 
и, прежде всего, накопленная подушка безопасности в виде ФНБ.

Наконец, о рисках для инфляции.

Сначала напомню, что мы называем «рисками для инфляции» или «инфляционны-
ми рисками». Базовый прогноз Банка России предполагает определенную траек-
торию возвращения инфляции к цели. Когда мы говорим о рисках, то мы говорим 
о тех причинах, из-за которых инфляция может значимо отклониться от прогноз-
ной траектории: вверх – это проинфляционные риски, либо вниз – это риски де-
зинфляционные.

Сейчас, на краткосрочном горизонте, дезинфляционные риски заметно пре-
обладают.

Прежде всего это динамика внутреннего спроса – как потребления, так и инве-
стиций. Их рост может быть меньше, чем мы ожидаем даже в условиях продолжа-
ющегося смягчения денежно-кредитных условий и стимулирующей бюджетной по-
литики. Такой сценарий возможен при отсутствии выраженной позитивной дина-
мики в деловых и потребительских настроениях.

Еще один краткосрочный дезинфляционный риск – это более существенное и про-
должительное, чем мы закладываем в базовый прогноз, влияние на инфляцию укре-
пления руб ля, которое произошло в прошлом году.

При этом имеется ряд факторов, с которыми связаны как дезинфляционные, так 
и проинфляционные риски. В частности, это динамика цен на продовольствие, кото-
рая очень изменчива. Другим таким фактором являются внешние условия. В случае 
ухудшения ситуации с коронавирусом или сложностей на следующих этапах тор-
говых переговоров между США и Китаем может быть рост волатильности на фи-
нансовых и товарных рынках, отток капитала и давление на валюты стран с фор-
мирующимися рынками, что само по себе имеет проинфляционное влияние. В то же 
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время ухудшение на этом фоне ситуации в мировой экономике, снижение внешнего 
спроса для России, замедление инфляции в странах – торговых партнерах в ито-
ге могут стать значимыми дезинфляционными факторами.

Характер влияния бюджетной политики на инфляцию будет зависеть от скоро-
сти и эффективности реализации запланированных мер на прогнозном горизонте.

К числу проинфляционных рисков мы также по-прежнему относим незаякорен-
ные инфляционные ожидания.

Кроме того, уже принятые решения о снижении ключевой ставки могут оказать 
более существенное повышательное влияние на инфляцию, чем мы оцениваем в ба-
зовом прогнозе.

Риски для прогноза инфляции на среднесрочном горизонте мы оцениваем как 
сбалансированные.

В завершение – несколько слов о перспективах денежно-кредитной политики.

С учетом сегодняшнего решения по ставке мы достигли нижней границы диапа-
зона 6 – 7%, который мы рассматриваем как нейтральный при целевой инфляции – 
вблизи 4%. Еще раз подчеркну, что сам по себе показатель нейтральной ставки 
напрямую не наблюдается, он условно, приблизительно рассчитывается. Кроме 
того, со временем он может меняться под влиянием различных факторов. И нам 
еще предстоит оценивать и, возможно, уточнять этот диапазон. Пока данных для 
этого объективно недостаточно, для этого требуется более длительное время. 
Возможно, даже не один год.

Но что важно отметить сейчас, когда ключевая ставка находится на нижней 
границе оцененного нами диапазона нейтральности. Эти границы – ни верхняя, 
ни нижняя – никоим образом не задают пределы для возможного движения ключе-
вой ставки вверх или вниз. Если этого будет требовать наша оценка инфляции 
и экономической ситуации, ключевая ставка может находиться ниже нижней гра-
ницы нейтрального диапазона. Это будет означать мягкую денежно-кредитную 
политику. Точно так же, когда инфляция заметно отклонялась вверх от 4%, мы 
длительное время сохраняли ключевую ставку выше верхней границы этого ней-
трального диапазона.

Мы допускаем возможность снижения ключевой ставки на ближайших заседани-
ях, если сочтем это необходимым для возвращения инфляции к цели – вблизи 4%.

Председатель  
Банка России                                                                                      Э.С. Набиуллина
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среднесрочный ПрогноЗ  
Банка россии1

ПО ИТОГАМ зАСеДАНИя СОВеТА ДИРекТОРОВ ПО ключеВОй СТАВке  
7 ФеВРАля 2020 ГОДА

1 Дополнительные сценарии прогноза Банка России (с высокими ценами на нефть и рисковый) представлены в Ос-
новных направлениях единой государственной денежно-кредитной политики на 2020 год и период 2021

и 2022 годов от 25.10.2019, www.cbr.ru/Content/Document/File/79958/on_2020(2021-2022).pdf.

2019 г. 
(оценка)

Базовый

2020 г. 2021 г. 2022 г.

Счет текущих операций 71 47 30 18
Торговый баланс 163 136 122 115

Экспорт 418 395 388 392
Импорт 255 259 266 277

Баланс услуг -35 -36 -38 -42
Экспорт 64 64 65 65
Импорт 98 100 103 107

Баланс первичных и вторичных доходов -58 -53 -54 -55
Сальдо счета текущих операций и счета операций с капиталом 70 47 30 18
Финансовый счет (кроме резервных активов) -2 9 4 4

Сектор государственного управления и центральный банк -24 -6 -6 -6
Частный сектор 22 15 10 10

Чистые ошибки и пропуски -5 0 0 0
Изменение валютных резервов («+» – рост, «-» – снижение) 66 38 25 14
* В знаках шестого издания «Руководства по платежному балансу и международной инвестиционной позиции» (РПБ6). В финансовом счете «+» – чистое 
кредитование, «-» – чистое заимствование.

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

ПоказаТели ПлаТежного БаланСа РоССии в Рамках Базового СценаРия*
(млрд долл. СШа)

Табл. 2 

2019 г. 
(факт)

Базовый

2020 г. 2021 г. 2022 г.

цена на нефть марки Urals, средняя за год, долл. СШа за баррель 64 55 50 50
инфляция, в %, декабрь к декабрю предыдущего года 3,0 3,5-4,0 4,0 4,0
инфляция, в среднем за год, в % к предыдущему году 4,5 3,0-3,4 4,0 4,0
валовой внутренний продукт 1,3 1,5-2,0 1,5-2,5 2,0-3,0
Расходы на конечное потребление 2,4 1,5-2,0 1,5-2,0 1,8-2,3

– домашних хозяйств 2,3 2,0-2,5 2,0-2,5 2,0-2,5
валовое накопление 2,7 3,5-4,5 3,5-4,5 2,5-3,5

– основного капитала 1,4 3,5-4,5 3,5-4,5 2,5-3,5
Экспорт -2,1 2,0-2,5 2,0-2,5 2,5-3,0
импорт 2,2 3,0-3,5 3,5-4,0 2,5-3,0
Денежная масса в национальном определении 9,7 7-12 7-12 7-12
Требования банковской системы к экономике в рублях и иностранной валюте* 10,1 7-12 7-12 7-12

– к организациям 7,1 6-10 6-10 6-10
– к населению 19,0 10-15 10-15 10-15

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

Источник: Банк России.

оСновные ПаРамеТРы ПРогноза Банка РоССии в Рамках Базового СценаРия 
(прирост в % к предыдущему году, если не указано иное)

Табл. 1 

www.cbr.ru/Content/Document/File/79958/on_2020(2021-2022).pdf
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1. ПерсПективы раЗвития 
ЭконоМической ситуаЦии

Банк России сохранил свой среднесрочный взгляд на темпы экономического ро-
ста в ключевых экономиках мира. В базовом сценарии Банк России исходит из пред-
посылки о замедлении роста мировой экономики в 2020 году. Несмотря на то что, 
по оценкам Банка России, риски, связанные с торговыми спорами, несколько снизи-
лись, сохраняется неопределенность относительно хода исполнения подписанно-
го в январе между США и Китаем торгового соглашения, а также перспектив раз-
решения остающихся торговых противоречий между двумя странами (в рамках 
второго этапа переговоров). Это будет оказывать негативное влияние на дело-
вые, инвестиционные и потребительские настроения в мире в 2020 г. и в дальней-
шем. Дополнительным фактором неопределенности для роста мировой экономики 
в ближайшие кварталы на горизонте 2020 г. является дальнейшее развитие си-
туации с распространением коронавируса.

В базовом сценарии Банк России по-прежнему исходит из предпосылки о посте-
пенном снижении мировых цен на нефть на прогнозном горизонте. Как и в декабрь-
ском Докладе о денежно-кредитной политике (далее – ДоДКП 4 / 19), Банк России 
предполагает, что в 2020 г. среднегодовая цена на нефть марки Urals составит 
55 долл. США за баррель, а в 2021 – 2022 гг. – 50 долл. США за баррель. При этом 
достижение уровня 50 долл. США за баррель предполагается к началу 2021 года. В 
части прочих внешних предпосылок прогноза Банк России снизил в базовом сце-
нарии равновесную премию за страновой риск для России по сравнению с ДоДКП 
4 / 19 в свете произошедшего в 2019 г. ее значительного снижения, которое отра-
жает как снижение мировых кредитных спредов, так и структурное снижение су-
веренного риска для России вследствие накопления бюджетного «буфера» в фор-
ме ликвидной части ФНБ.

С учетом развития ситуации в российской экономике, включая динамику внутрен-
них потребительских цен, и проводимой денежно-кредитной политики Банк России 
по-прежнему прогнозирует, что годовая инфляция составит 3,5 – 4,0% по итогам 
2020 г. и останется вблизи 4% в дальнейшем. Помимо денежно-кредитной полити-
ки, в течение 2020 г. постепенному приближению годовой инфляции к 4% с низких 
уровней начала года будут также способствовать исчерпание влияния ряда разо-
вых дезинфляционных факторов на рынке продовольствия, смягчение бюджетной 
политики и оживление потребительского спроса.

Взгляд Банка России на рост российской экономики в 2020 – 2022 гг. в целом не из-
менился. Темп прироста ВВП будет постепенно увеличиваться с 1,5 – 2,0% в 2020 г. 
до 2 – 3% в 2022 году. Это возможно по мере выполнения комплекса мер Правитель-
ства по преодолению структурных ограничений в российской экономике, включая 
реализацию национальных проектов.

Основные факторы неопределенности для базового сценария на прогнозном го-
ризонте связаны как с внешними, так и с внутренними условиями. По оценкам Бан-
ка России, на краткосрочном горизонте дезинфляционные риски по-прежнему пре-
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обладают над проинфляционными. Это прежде всего связано с состоянием вну-
треннего и внешнего спроса. Сохраняются дезинфляционные риски со стороны ди-
намики цен на отдельные продовольственные товары, в том числе за счет роста 
предложения. Возможно продолжение влияния на рост цен произошедшего в 2019 г. 
укрепления руб ля. Реакция как потребительского, так и инвестиционного спро-
са частного сектора на смягчение денежно-кредитных условий и стимулирующие 
бюджетные меры может быть ограничена сдержанными настроениями потреби-
телей и бизнеса.

Вместе с тем значимым на прогнозном горизонте остается ряд проинфляци-
онных факторов. В частности, не исключены риски разворота тенденций на рын-
ке продовольствия, учитывая, что соотношение временных и постоянных факто-
ров на этом рынке сложно оценить. Наряду с этим, реализованное смягчение де-
нежно-кредитной политики может оказать более существенное повышательное 
влияние на инфляцию, чем оценивает Банк России. Сохраняются риски дальнейше-
го замедления темпов роста мировой экономики, в том числе под воздействием 
геополитических факторов, усиления волатильности на мировых товарных и фи-
нансовых рынках, что может оказать влияние на курсовые и инфляционные ожи-
дания. В течение 2020 г. на динамику инфляции также будет влиять график испол-
нения бюджетных расходов.

На более длинном горизонте сохраняются проинфляционные риски со стороны 
ряда внутренних условий. Значимым риском остаются повышенные и незаякорен-
ные инфляционные ожидания. На среднесрочную динамику инфляции также могут 
оказать влияние параметры бюджетной политики, в том числе решения об инве-
стировании ликвидной части Фонда национального благосостояния сверх порого-
вого уровня 7% ВВП.

Оценка Банком России рисков, связанных с динамикой заработных плат и воз-
можными изменениями в потребительском поведении, существенно не изменилась. 
Эти риски остаются умеренными.
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1. Перспективы развития  
экономической ситуации

1.1. БаЗовый СЦенарий

преДпоСылки прогноЗа

Рост мировой экономики. Банк России 
сохранил свой среднесрочный взгляд на тем-
пы экономического роста в ключевых эконо-
миках мира (рис. 1.1.1). Так, в  базовом сце-
нарии Банк России исходит из  предпосыл-
ки о  замедлении роста мировой экономики 
в 2020 году.

На  горизонте 2020  г. некоторую под-
держку деловой активности окажет подпи-
санное в  январе торговое соглашение меж-
ду США и  китаем (в  рамках первого этапа 
пере говоров). В  то  же время сохраняющая-
ся неопределенность относительно хода ис-
полнения данного соглашения и перспектив 
разрешения остающихся торговых противо-
речий между США и китаем (в рамках второ-
го этапа переговоров) будет оказывать нега-
тивное влияние на деловые, инвестиционные 
и потребительские настроения в мире – как 
в 2020 г. , так и в дальнейшем на прогнозном 
горизонте.

Дополнительным сдерживающим факто-
ром для роста мировой экономики в 2020 г. 
может стать дальнейшее развитие ситуации 
с распространением коронавируса.

В 2021 – 2022 гг. с учетом предполагаемо-
го в  базовом сценарии развития ситуации 
в международной торговле Банк России ожи-
дает переход к более поздней фазе экономи-
ческого цикла в США, несколько сдержанную 
динамику экономической активности в евро-
зоне, а также плавное замедление роста эко-
номики китая, отчасти носящее структурный 
характер.

Цена на нефть. как и ранее, Банк России 
исходит из предпосылки о постепенном сни-
жении цены на нефть марки Urals до 50 долл. 
США за баррель к началу 2021 г. и ее сохране-
нии вблизи этого уровня в дальнейшем (рис. 
1.1.2). С учетом этого Банк России закладыва-
ет в базовый сценарий среднегодовую цену 
на нефть в 2020 г. на уровне 55 долл. США 
за баррель, в 2021 – 2022 гг. – 50 долл. США 
за  баррель. При этом на  горизонте 2020  г. 
траектория цены на нефть уточнена с учетом 
фактической динамики мировых цен на нефть 
с начала текущего года.
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Источник: расчеты Банка России.

ПоказаТели РоСТа ввП в кРуПнейШих 
Экономиках миРа в Базовом СценаРии
(прирост в % к предыдущему году)

Рис. 1.1.1
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Источник: расчеты Банка России.
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Рис. 1.1.2 
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В основе траектории цены на нефть в ба-
зовом сценарии по-прежнему лежит предпо-
ложение о  снижении темпов мирового эко-
номического роста и  о  некотором превы-
шении предложения над спросом на  рынке 
нефти в условиях значительного роста добы-
чи вне стран ОПек+.

При этом Банк России предполагает, что 
на горизонте 2020 г. ряд факторов будет ока-
зывать как повышательное, так и  понижа-
тельное давление на мировые цены на нефть. 
Так, поддержку ценам на нефть окажут фак-
торы со стороны предложения: действие со-
глашения ОПек+ о сокращении добычи неф-
ти до марта 2020 г. , включая добровольное 
перевыполнение квот о  сокращении добы-
чи отдельными странами – участниками со-
глашения; сохраняющиеся ожидания сокра-
щения добычи и  экспорта нефти из  Ирана, 
ливии и  Венесуэлы в условиях политиче-
ской напряженности; некоторое смягчение 
торговых противоречий между США и кита-
ем на фоне подписанного в январе торгово-
го соглашения. В то же время понижательное 
давление на мировые цены на нефть окажет 
неопределенность, связанная с  распростра-
нением коронавируса, ограничивающая рост 
мирового спроса на нефть.

Инфляция за рубежом. Банк России в це-
лом сохранил среднесрочный взгляд на  ди-
намику потребительских цен в ключевых эко-
номиках мира. Так, базовый сценарий Банка 
России, как и  в  декабре, предполагает по-
степенное повышение инфляции в развитых 
странах в 2020 – 2022 гг. (рис. 1.1.3). Меры де-
нежно-кредитной политики ФРС США и еЦБ 
в условиях снижения темпов роста мировой 
экономики и цен на нефть будут способство-
вать постепенному приближению инфляции 
в США и еврозоне к целевым уровням. Одна-
ко инфляция в еврозоне в целом будет оста-
ваться ниже цели на всем прогнозном гори-
зонте в условиях предполагаемой в базовом 
сценарии сдержанной динамики экономиче-
ской активности в регионе. В свою очередь 
ожидаемое в базовом сценарии замедление 
роста экономики китая и  исчерпание влия-
ния ряда разовых проинфляционных фак-
торов со  стороны предложения на  продо-
вольственном рынке, проявившихся в  кон-
це 2019 – начале 2020 г. (см. подраздел 3.1), 

0,5

1,0

1,5

2,0

2,5

3,0

3,5

4,0

4,5

2018 2019 2020* 2021* 2022*

США Еврозона Китай

* Прогноз. Пунктирная линия – предыдущий прогноз (декабрь 2019 г.).
Примечание: для США прогнозируется PCE Price Index, для еврозоны – HICP, для 
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Источники: расчеты Банка России, Bloomberg.
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Рис. 1.1.3
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приведут к постепенному снижению и стаби-
лизации на низком уровне инфляции в китае 
к концу прогнозного горизонта (рис. 1.1.3).

Денежно-кредитная политика зару-
бежных центральных банков. Банк Рос-
сии по-прежнему исходит из  предпосыл-
ки о  сохранении стимулирующей денеж-
но-кредитной политики в  США и  еврозоне 
в 2020 – 2022 годах. При этом по сравнению 
с ДоДкП 4 / 19 в базовом сценарии предпола-
гается сохранение базовой ставки ФРС США 
и  депозитной ставки еЦБ на  текущих уров-
нях (рис. 1.1.4, 1.1.5) на всем прогнозном го-
ризонте (в ДоДкП 4 / 19: небольшое снижение 
депозитной ставки еЦБ в  первой полови-
не 2020 г. (на 10 б.п.) и сохранение базовой 
ставки ФРС США).

Такая траектория процентных ста-
вок в  США и  еврозоне учитывает послед-
нюю риторику ФРС США и еЦБ относитель-
но перспектив денежно-кредитной политики 
на  фоне сдержанной динамики экономиче-
ской активности в мире, а также в целом со-
гласуется с ожиданиями участников рынка.

Банк России также по-прежнему учиты-
вает в  базовом сценарии осуществление 
со  стороны еЦБ покупок активов в  рамках 
программы количественного смягчения, на-
чатое 1  ноября 2019  г. , что будет усиливать 
стимулирующий характер проводимой в  ев-
розоне денежно-кредитной политики.

Мировые финансовые рынки. как и  ра-
нее, в  базовом сценарии Банк России ис-
ходит из предпосылки о постепенном осла-
блении доллара США по  отношению к  евро 
на прогнозном горизонте. Формирование та-
кой траектории объясняется предположени-
ем о том, что курс доллара США к евро будет 
постепенно возвращаться к  своему равно-
весному уровню, определяемому паритетом 
покупательной способности1. В свою очередь 
предполагаемое в  базовом сценарии даль-

1 Согласно паритету, цены различных товаров и услуг 
в двух странах должны быть (при сравнении в одной 
валюте) одинаковыми. То  есть стоимость товаров 
и услуг в США в долларах должна быть такой же, как 
и стоимость тех же товаров и услуг в еврозоне, кон-
вертированная в доллары по текущему курсу. Если же 
уровень цен в одной стране относительно выше, чем 
в другой, то паритет не выполняется, и в долгосроч-
ном периоде можно ожидать коррекцию курса, кото-
рая компенсирует различия в уровнях цен.

Долго-
срочный 
период

0

1

2

3

Дот-плот ФРС США (декабрь 2019 г.)
Ставка ФРС США
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Источники: расчеты Банка России, ФРС США, Bloomberg.
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Рис. 1.1.4
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нейшее поддержание мягких денежно-кре-
дитных условий в  развитых странах будет 
ограничивать риски устойчивого оттока ка-
питала из  стран с  формирующимися рынка-
ми (СФР).

Банк России сохранил в  базовом сцена-
рии равновесную премию за страновой риск 
для СФР на  том  же уровне, что и  в  ДоДкП 
4 / 19. В то же время Банк России снизил рав-
новесную премию за  страновой риск для 
России по  сравнению с  ДоДкП 4 / 19 в  све-
те произошедшего в 2019 г. ее значительно-
го снижения, которое отражает как снижение 
мировых кредитных спредов, так и структур-
ное снижение суверенного риска для России 
вследствие накопления бюджетного «буфе-
ра» в форме ликвидной части ФНБ.

Равновесные премии за  страновой риск 
для СФР в целом и для России в частности 
учитывают фактически сложившуюся дина-
мику риск-премий за  последние несколько 
лет, а  также отражают совокупность пред-
посылок в части внешних условий. При этом, 
как и  в  ДоДкП 4 / 19, Банк России полагает, 
что схождение риск-премий к своим равно-
весным уровням произойдет к  III  кварталу 
2021 года.

Геополитические факторы. как и  ранее, 
в  базовом сценарии Банк России исходит 
из сохранения введенных в отношении Рос-
сии в  2014 – 2019  гг. международных санк-
ций на всем прогнозном горизонте. Их вли-
яние предполагает формирование равновес-
ной премии за  страновой риск на  Россию 
на  уровне несколько выше, чем в  ситуации 
отсутствия санкционных ограничений. Опи-
раясь на  консервативные предпосылки 
по риск-премии, Банк России в базовом сце-
нарии учитывает возможную волатильность 
на финансовых рынках в случае возникнове-
ния краткосрочных эпизодов усиления гео-
политической напряженности.

Экономическая политика Правительства 
России. как и  в  ДоДкП 4 / 19, в  части клю-
чевых внутренних предпосылок Банк Рос-
сии учитывает на  всем прогнозном гори-
зонте действие бюджетного правила, сгла-
живающего влияние динамики цен на нефть 
на  внутренние экономические условия. При 
этом в  базовом сценарии предполагается, 

что средства, поступающие в  рамках бюд-
жетного правила в ФНБ, продолжат инвести-
роваться в ликвидные валютные инструменты 
с низким уровнем риска. Помимо бюджетно-
го правила, на условия проведения денежно-
кредитной политики в  2020 – 2022  гг. также 
окажут влияние следующие меры Правитель-
ства Российской Федерации2: запланирован-
ные изменения в системе налогообложения; 
комплекс мер по  преодолению структурных 
ограничений российской экономики, в  том 
числе реализация национальных проектов.

Среди ключевых мер налоговой политики 
Банк России принимает во внимание измене-
ние акцизов на отдельные товары, входящие 
в  потребительскую корзину3, и  проведение 
в  2019 – 2024  гг. нефтегазового налогового 
маневра, вклад которого в  годовую инфля-
цию в  2020 – 2022  гг. в  базовом сценарии, 
по оценкам Банка России, будет вблизи нуля.

Банк России также сохраняет оценки4 вли-
яния на российскую экономику мер5 Прави-
тельства России, направленных на  смягче-
ние существующих в настоящее время струк-
турных ограничений в российской экономике 
и  увеличение ее потенциальных темпов ро-
ста. к этим мерам относится поэтапное повы-
шение пенсионного возраста, а также допол-
нительные инвестиционные расходы и  рас-
ходы на  развитие человеческого капитала 
в период 2019 – 2024 годов.

СреДнеСрочный прогноЗ

Инфляция. как и  прогнозировалось 
в  ДоДкП 4 / 19, годовая инфляция составит 
3,5 – 4,0% по итогам 2020 г. и останется вбли-
зи 4% в дальнейшем. В то же время, по про-
гнозу Банка России, годовая инфляция соста-
вит около 2% в I квартале 2020 г. (в ДоДкП 

2 В  соответствии с  Основными направлениями бюд-
жетной, налоговой и таможенно-тарифной политики 
на 2020 год и на плановый период 2021 и 2022 годов 
и Налоговым кодексом Российской Федерации.

3 На алкогольную и спиртосодержащую продукцию, ос-
новные виды моторного топлива, табак и другие виды 
продукции.

4 Оценки, опубликованные в базовом сценарии в октя-
бре 2019 г. в ОНЕГДКП 2020 – 2022 годов.

5 Социально-экономические мероприятия в рамках Ука-
за Президента Российской Федерации от 07.05.2018 
№ 204, реализация которых запланирована на период 
2019 – 2024 годов.
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4 / 19: ниже 3%) с учетом ее фактической ди-
намики с начала текущего года.

Устойчивому сохранению инфляции вбли-
зи 4% на  среднесрочном прогнозном гори-
зонте в  первую очередь будет способство-
вать проводимая Банком России денежно-
кредитная политика. При этом на  горизонте 
2020 г. постепенному приближению годовой 
инфляции к 4% с низких уровней начала года 
будут также способствовать исчерпание вли-
яния ряда разовых дезинфляционных факто-
ров на рынке продовольствия (см. раздел 2), 
постепенное смягчение бюджетной политики 
и оживление потребительского спроса.

В  целом на  среднесрочном прогнозном 
горизонте понижательное давление на  ин-
фляцию будет оказывать предполагаемая 
в  базовом сценарии сдержанная динамика 
внешнего спроса на фоне сбалансированной 
динамики внутреннего спроса. В  свою оче-
редь заложенная в базовый прогноз индек-
сация регулируемых цен и  тарифов на  уро-
вень инфляции вблизи 4% предполага-
ет отсутствие избыточного повышательного 
влияния на цены со стороны данного факто-
ра. При этом реализация мер экономической 
и структурной политики Правительства в со-
ответствии с  предпосылками базового сце-
нария не будет иметь существенного проин-
фляционного эффекта на среднесрочном го-
ризонте.

С учетом фактической динамики инфляции 
с начала текущего года Банк России несколь-
ко уточнил прогнозную траекторию годовой 
инфляции на  горизонте 2020  г. (рис. 1.1.6), 
но при этом по-прежнему предполагает, что 
среднегодовая инфляция в 2020 г. сложится 
в интервале 3,0 – 3,4%, а в 2021 – 2022 гг. ста-
билизируется вблизи 4%.

Экономика. Банк России в  целом сохра-
нил свой взгляд на рост российской эконо-
мики в 2020 – 2022 годах. Так, в базовом сце-
нарии Банк России по-прежнему прогнозиру-
ет, что в 2020 г. темп прироста ВВП составит 
1,5 – 2,0%.

В части структуры роста ВВП в 2020 г. , как 
и  предполагалось в  ДоДкП 4 / 19, основной 
вклад в  увеличение темпов роста экономи-
ки внесет повышение государственных инве-
стиционных расходов, обусловленное пере-
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Рис. 1.1.6 
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в Базовом СценаРии
(% к соответствующему периоду предыдущего года)

Рис. 1.1.7ходом к  активной фазе реализации нацио-
нальных проектов. В этих условиях годовой 
темп прироста валового накопления основ-
ного капитала в  2020  г. составит 3,5 – 4,5%. 
Это, в  свою очередь, отразится на  динами-
ке физического объема импорта, годовой 
темп прироста которого сложится в пределах 
3,0 – 3,5%. Росту экономики в  2020  г. будет 
также способствовать некоторое оживление 
потребительского спроса на  фоне улучше-
ния динамики доходов населения, в том чис-
ле за  счет роста реальных заработных плат 
(как в частном, так и в бюджетном секторе). 
Это проявится в росте расходов на конечное 
потребление домашних хозяйств в  2020  г. 
на 2,0 – 2,5%. В то же время предполагаемый 
в базовом сценарии слабый внешний спрос, 
а также действие соглашения ОПек+ об огра-
ничении добычи нефти (до марта 2020 г.) ока-
жут сдерживающее влияние на рост экспор-
та по итогам 2020 года. Несколько сгладить 
это влияние позволят меры со стороны Пра-
вительства по  стимулированию несырьево-
го экспорта в рамках национального проек-
та «Международная кооперация и  экспорт». 
В этих условиях годовой темп прироста экс-
порта в 2020 г. не превысит 2,0 – 2,5%.

В  2021 – 2022  гг. рост российской эконо-
мики ускорится до  1,5 – 2,5  и  2,0 – 3,0% со-
ответственно (рис. 1.1.7). В  первую очередь 
этому будет способствовать постепенное 
накопление положительного эффекта от  за-
планированных мер бюджетной полити-
ки и национальных проектов при их успеш-
ной реализации. В то же время сдерживаю-
щее влияние на рост российской экономики 
в 2021 – 2022 гг. продолжит оказывать пред-
полагаемая на прогнозном горизонте слабая 
динамика внешнего спроса, на фоне которой 
сохранятся невысокие темпы прироста физи-
ческого объема экспорта: 2,0 – 2,5% в 2021 г. 
и 2,5 – 3,0 в 2022 году. С учетом ожидаемой 
на среднесрочном прогнозном горизонте ре-
ализации планов Правительства по  посте-
пенному сокращению доли расходов феде-
рального бюджета в ВВП и ненефтегазового 
дефицита6 темп прироста валового накопле-

6 В соответствии с Федеральным законом от 02.12.2019 
№ 380-ФЗ «О федеральном бюджете на 2020 год и на 
плановый период 2021 и 2022 годов».
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ния основного капитала замедлится в 2022 г. 
до  2,5 – 3,5% (в  2020 – 2021  гг.: 3,5 – 4,5%). 
Это в  том числе приведет к  снижению тем-
па прироста физического объема импорта 
до 2,5 – 3,0% в 2022  г. (в 2020  г.: 3,0 – 3,5%, 
в 2021 г.: 3,5 – 4,0%).

Денежно-кредитные показатели. как 
и прогнозировалось в ДоДкП 4 / 19, согласно 
базовому сценарию Банка России, денежно-
кредитные условия в российской экономике 
продолжат постепенно смягчаться и в целом 
будут нейтральными на  прогнозном гори-
зонте, что в  основном связано с  заверше-
нием подстройки кредитно-депозитных ста-
вок в  экономике к  произошедшему с  июня 
2019 г. снижению ключевой ставки и с плав-
ным смягчением неценовых условий банков-
ского кредитования.

Устойчивый рост требований банковской 
системы к экономике в 2020 – 2022 гг. в ба-
зовом сценарии будет происходить как в ре-
зультате постепенного увеличения темпов 
экономического роста и улучшения динамики 
доходов населения, так и под влиянием фор-
мирующихся на  прогнозном горизонте де-
нежно-кредитных условий. При этом базо-
вый прогноз денежно-кредитных показате-
лей в части требований банковской системы 
к населению учитывает плавное замедление 
темпов роста потребительского кредитова-
ния, в  том числе в  связи с мерами, направ-
ленными на ограничение повышения долго-
вой нагрузки населения в целом и отдельных 
категорий заемщиков в  частности, а  также 
в  связи с  насыщением рынка потребитель-
ского кредитования. В свою очередь посте-
пенное смягчение ценовых условий кредито-
вания окажет поддержку стабильному росту 
корпоративного и  ипотечного кредита. Не-
ценовые условия кредитования при этом бу-
дут смягчаться постепенно, отражая сохране-
ние консервативного подхода банков к оцен-
ке заемщиков и принятию рисков.

С  учетом влияния всех указанных факто-
ров кредитная активность в  2020 – 2022  гг. 
в  целом продолжит увеличиваться темпами, 
соответствующими повышению платежеспо-
собного спроса и не создающими рисков для 
ценовой стабильности (рис. 1.1.8). Долговая 
нагрузка экономики будет плавно расти, фор-
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Рис. 1.1.9
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Рис. 1.1.10мируясь при этом на уровнях, не создающих 
угроз для финансовой стабильности в эконо-
мике (рис. 1.1.9, 1.1.10). кредит останется ос-
новным драйвером изменения денежного 
предложения, и темпы роста денежной массы 
в этих условиях будут близки к темпам роста 
требований к экономике (рис. 1.1.11).

Платежный баланс. По  сравнению 
с ДоДкП 4 / 19 Банк России уточнил в базовом 
сценарии прогноз показателей платежного 
баланса на 2020 – 2022 годы. Это связано как 
с выходом фактических данных по платежно-
му балансу России за 2019 г. , так и с неболь-
шим уточнением взгляда Банка России на из-
менение баланса первичных и вторичных до-
ходов на прогнозном горизонте.

Так, прогноз сальдо счета текущих опе-
раций на  2020  г. снижен с  52 до  47 млрд 
долл. США, на 2021 г. – с 34 до 30 млрд долл. 
США, на 2022 г. – с 23 до 18 млрд долл. США. 
Согласно обновленному прогнозу, саль-
до баланса первичных и вторичных доходов 
в  2020 – 2022  гг. сложится несколько ниже, 
чем предполагалось в  ДоДкП 4 / 19. Этому 
будут способствовать ожидаемые на  про-
гнозном горизонте более высокие выпла-
ты дивидендов российским корпоративным 
сектором, а  также рост процентных выплат 
по внешнему долгу, в первую очередь в свя-
зи со  значительным увеличением по итогам 
2019 г. доли нерезидентов на рынке ОФз.

В  целом на  среднесрочном прогнозном 
горизонте в  условиях постепенного сниже-
ния цен на нефть и небольшого роста физи-
ческого объема экспорта на  фоне сдержан-
ных темпов роста мировой экономики сальдо 
счета текущих операций, несмотря на посте-
пенное снижение, останется устойчиво поло-
жительным: около 3% ВВП в 2020 г. и 1 – 2% 
ВВП в  2021 – 2022  гг. (в  2019  г.: 4,2% ВВП). 
Меры Правительства, направленные на  сти-
мулирование несырьевого экспорта, поддер-
жат рост физического объема экспорта, что 
смягчит эффект от  предполагаемого сниже-
ния цен на нефть и понижения темпов роста 
мировой экономики (рис. 1.1.12).

что касается финансового счета, то в ба-
зовом сценарии по сравнению с ДоДкП 4 / 19 
Банк России снизил сальдо финансового сче-
та по частному сектору в 2020 г. с 20 до 15 
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млрд долл. США, а в 2021 – 2022 гг. – с 15 до 10 
млрд долл. США. Снижение прогноза в  том 
числе отражает уточнение прогноза сальдо 
счета текущий операций в части баланса пер-
вичных и вторичных доходов.

В  целом, согласно базовому прогнозу, 
сальдо финансового счета по частному сек-
тору уменьшится с 1,3% ВВП в 2019 г. до око-
ло 0,5 – 1% ВВП в 2020 – 2022 гг. как на фоне 
снижения объемов погашения основной ча-
сти внешнего долга российскими резиден-
тами, так и некоторого сокращения возмож-
ностей российских компаний по накоплению 
иностранных активов в  условиях снижения 
цен на  основные товары российского экс-
порта (рис. 1.1.13).

как и в ДоДкП 4 / 19, на всем прогнозном 
горизонте сохранится отрицательное сальдо 
финансового счета государственного секто-
ра (в знаках РПБ6, то есть нетто-приток ка-
питала) в размере 6 млрд долл. США. С уче-
том набора внешних предпосылок в базовом 
сценарии Банк России предполагает мень-
ший ежегодный приток средств иностранных 
инвесторов на рынок ОФз после значитель-
ного нетто-притока капитала в 2019 году.

В  2020 – 2022  гг. также продолжится по-
полнение международных резервов в рамках 
реализации механизма бюджетного прави-
ла. В прогнозе в том числе учитывается про-
ведение отложенных в 2018 г. покупок ино-
странной валюты на внутреннем рынке, кото-
рые завершатся в начале 2022 года.

1.2. факторы 
неопреДеленноСти 
прогноЗа

Внешние условия. С декабря 2019 г. оста-
вались невысокими проинфляционные ри-
ски, связанные с отдельными внешними фак-
торами. Так, сохраняются невысокими риски 
значительного оттока капитала из СФР в ус-
ловиях ожидаемого участниками финансо-
вого рынка сохранения стимулирующего ха-
рактера денежно-кредитной политики в США 
и  еврозоне в  среднесрочной перспективе 
на фоне в целом мягкой риторики ФРС США 
и еЦБ и стабилизации опережающих эконо-
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мических индикаторов в  упомянутых регио-
нах.

В  то же время значимыми остаются про-
чие внешние риски. В  частности, сохраня-
ются риски того, что замедление эконо-
мического роста в  большинстве ключевых 
экономик мира может оказаться более про-
должительным и устойчивым, чем предпола-
гается в базовом сценарии. Неблагоприятное 
влияние на  темпы роста мировой экономи-
ки может оказать негативное развитие со-
бытий, связанное с  рядом геополитических 
факторов, включая параметры будущих поли-
тико-экономических взаимоотношений меж-
ду еС и Великобританией после формально-
го выхода последней из еС и окончания пе-
реходного периода в конце 2020 г. , а также 
развитие ситуации со  взаимными внешне-
торговыми ограничениями США и их ключе-
вых торговых партнеров (в  первую очередь 
китая). Так, введение новых внешнеторго-
вых ограничений, прежде всего между кита-
ем и США (в случае невыполнения сторонами 
торгового соглашения, подписанного в янва-
ре 2020  г.), может оказать негативное вли-
яние на  экономику развитых стран и  СФР, 
включая Россию. Оно может проявиться как 
через ухудшение перспектив экономического 
роста за счет снижения внешнего спроса, так 
и вследствие снижения спроса на рисковые 
активы и  повышения риск-премий на  фоне 
усиления волатильности на финансовых рын-
ках. Ухудшение ситуации на финансовых рын-
ках СФР в краткосрочной перспективе может 
создавать проинфляционные риски через ди-
намику национальных валют и курсовых ожи-
даний. Однако в среднесрочной перспективе 
замедление роста мировой экономики в слу-
чае углубления торговых противоречий в це-
лом может носить дезинфляционный харак-
тер для большинства экономик, в том числе 
СФР.

Источником неопределенности остается 
дальнейшая динамика цен на  нефть. Их  по-
вышенная волатильность может иметь ме-
сто в  результате действия на  рынке нефти 
факторов как со  стороны предложения, так 
и со стороны спроса. В этих условиях на про-
гнозном горизонте цены на нефть могут сло-
житься как ниже, так и выше уровней базо-

вого сценария. В  частности, на  горизонте 
2020 г. значимым фактором неопределенно-
сти для динамики цен на нефть и роста ми-
ровой экономики в целом является дальней-
шее развитие ситуации с распространением 
коронавируса.

В  этих условиях Банк России сохраня-
ет консервативный подход к  формирова-
нию предпосылок базового сценария в части 
внешних факторов.

Инфляционные ожидания. Высокая чув-
ствительность инфляционных ожиданий к по-
вышению цен на отдельные товары и услуги, 
а также их незаякоренность остаются значи-
мыми рисками отклонения инфляции вверх 
от базового прогноза.

Немонетарные факторы инфляции. 
На  прогнозном горизонте динамика инфля-
ции также может быть подвержена воздей-
ствию немонетарных факторов, в  том числе 
оказывающих влияние на  цены продоволь-
ственных товаров и основных видов мотор-
ного топлива. Действие немонетарных фак-
торов может приводить к  отклонениям ин-
фляции как вверх, так и вниз от прогнозной 
траектории базового сценария. Оказывая 
значимое влияние на  динамику инфляции, 
немонетарные факторы при этом находятся 
вне сферы воздействия денежно-кредитной 
политики. В этих условиях Банк России про-
должит учитывать особенности ценообразо-
вания на рынках отдельных товаров и услуг 
при проведении денежно-кредитной полити-
ки.

Меры экономической политики Прави-
тельства. Факторами неопределенности для 
перспектив экономического роста на  про-
гнозном горизонте являются масштаб и  ха-
рактер влияния комплекса запланированных 
мер бюджетной и структурной политики Пра-
вительства. Они будут зависеть от скорости 
и  эффективности реализации намеченных 
изменений.

Бюджетная политика (в  случае отклоне-
ния от предпосылок базового сценария) мо-
жет также оказать значимое влияние на ди-
намику инфляции как на краткосрочном, так 
и  на  среднесрочном горизонте. В  частно-
сти, более интенсивное, чем предполагает-
ся в  базовом сценарии, расходование за-
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1. Перспективы развития  
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планированных Правительством средств 
на  национальные проекты может иметь по-
ложительное влияние на  потребительский 
спрос через динамику доходов населе-
ния, создавая условия, при которых расши-
рение спроса в  экономике будет опережать 
расширение производственного потенциа-
ла и  формировать дополнительное инфля-
ционное давление в экономике. В случае же 
если повышение темпов экономического ро-
ста в 2020 – 2022 гг. за счет наращивания го-
сударственных расходов продолжит суще-
ственно опережать производственный потен-
циал, повышательное давление на инфляцию 
может сохраниться на  всем среднесрочном 
прогнозном горизонте. Однако если будет 
происходить смещение сроков финансирова-
ния инвестиционных проектов, то темпы ро-
ста внутреннего спроса сложатся ниже, чем 
предполагается в базовом сценарии, усили-
вая дезинфляционное давление в экономике.

В свою очередь постепенное преодоление 
структурных ограничений в российской эко-
номике может одновременно снизить чув-
ствительность внутренних цен к  отдельным 
внешним и  внутренним факторам и  оказать 
понижательное влияние на инфляцию в слу-
чае опережающего увеличения потенциаль-
ных темпов роста российской экономики. Это 
может произойти в результате снижения за-
висимости российской экономики от  экс-
порта энергетических ресурсов, повышения 
уровня конкуренции, развития транспортной 
и логистической инфраструктуры.

Дополнительными факторами неопреде-
ленности на  прогнозном горизонте являют-
ся структура и конкретные сроки инвестиро-
вания ликвидной части средств ФНБ сверх 
порогового уровня 7% ВВП, установленно-
го в Бюджетном кодексе. Достижение этого 
уровня, согласно базовому сценарию Банка 
России, произойдет в 2020 году.

Банк России продолжит уделять большое 
внимание оценке краткосрочных и  долго-

срочных эффектов планируемых налогово-
бюджетных мер, уточняя масштаб и характер 
их влияния на экономику и инфляцию по мере 
их  детализации и  осуществления, включая 
влияние пакета демографических и социаль-
ных мер, озвученных в  январе в  Послании 
Президента Федеральному Собранию.

Демографические тенденции. На средне-
срочную динамику инфляции и  рост эконо-
мики могут оказать влияние ожидаемые де-
мографические тенденции. Продолжение 
сокращения численности экономически ак-
тивного населения в ближайшие годы вслед-
ствие текущей возрастной структуры населе-
ния будет оставаться фактором, ограничива-
ющим потенциальный темп экономического 
роста в 2020 – 2022 гг. , даже с учетом поло-
жительного вклада от повышения пенсионно-
го возраста. Дефицит предложения на рынке 
труда может отразиться в динамике заработ-
ных плат и потребления домашних хозяйств 
и  оказать повышательное давление на  ин-
фляцию. В то же время влияние фактора де-
мографии на  потенциальный выпуск и  ин-
фляцию может быть смягчено в случае, если 
сокращение численности экономически ак-
тивного населения России будет существен-
но компенсировано за счет повышения гиб-
кости рынка труда, сокращения непроизво-
дительных рабочих мест, а также иммиграции 
из других стран. При этом на миграционные 
потоки будет влиять не только миграционная 
политика Правительства, но и  в целом при-
влекательность экономики России для ино-
странной рабочей силы по сравнению с дру-
гими странами.

Прочие факторы. По  оценке Банка Рос-
сии, умеренными на  прогнозном горизонте 
остаются риски, связанные с динамикой за-
работных плат в  условиях отсутствия выра-
женного влияния со стороны фактора демо-
графии, а также с возможными изменениями 
в потребительском поведении.
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2. инФляЦия и инФляЦионные 
оЖидания1

1По  итогам 2019  г. инфляция составила 3,0%. В  январе 2020  г. она снизилась 
до 2,4%. Месячные приросты цен на товары и услуги (с поправкой на сезонность) 
в эти месяцы находились около нижней границы диапазона, характерного для ав-
густа-ноября 2019 года. Сдерживающее влияние на ценовую динамику оказывали 
расширение предложения продовольствия, укрепление руб ля, cдержанная динамика 
спроса. Снижение годовых показателей инфляции в начале 2020 г. произошло в зна-
чительной мере за счет выхода из расчета эффекта повышения ставки НДС годом 
ранее. Замедление годового прироста цен на отдельные товары за счет косвен-
ного влияния этого эффекта отмечалось уже в конце 2019 года.

Инфляционные ожидания населения в январе 2020 г. после кратковременного по-
вышения в декабре 2019 г. снизились. В целом были стабильными ценовые ожида-
ния предприятий. Среднесрочные инфляционные ожидания профессиональных ана-
литиков оставались заякоренными на цели (вблизи 4%).

По прогнозу Банка России, с учетом проводимой денежно-кредитной политики 
годовая инфляция составит 3,5 – 4,0% по итогам 2020 г. и останется вблизи 4% 
в дальнейшем.

1 Раздел учитывает статистику по динамике цен на товары и услуги за январь, опубликованную 10.02.2020 (по-
сле февральского заседания Совета директоров Банка России).



22
Доклад о денежно-кредитной политике
№ 1 (29) · февраль 2020

2. Инфляция  
и инфляционные ожидания

-4

-2

0

2

4

6

8

10

2017 2018 2019 2020

 10-90 25-75
Медиана Инфляция
Среднегодовая инфляция Трендовая инфляция

Источники: Росстат, расчеты Банка России.

инфляция и РаСПРеДеление ПРиРоСТов 
цен на ТоваРы и уСлуги
(прирост в % к соответствующему месяцу  
предыдущего года)

Рис. 2.2

0

1

2

3

4

5

6

2017 2018 2019 2020

Инфляция Базовая инфляция

Источник: Росстат.

инфляция и Базовая инфляция
(прирост в % к соответствующему месяцу  
предыдущего года)

Рис. 2.1 В декабре 2019 г. годовая инфляция соста-
вила 3,0%, снизившись по сравнению с ноя-
брем на  0,5  процентного пункта. Это соот-
ветствует середине интервала прогноза, опу-
бликованного Банком России в ДоДкП 4 / 19. 
В  январе 2020  г. снижение продолжилось 
до 2,4% (рис. 2.1).

В конце 2019 – начале 2020 г. на инфля-
цию оказывали понижательное влияние та-
кие факторы, как высокая насыщенность це-
лого ряда рынков продуктов питания, укре-
пление руб ля, сдержанная динамика спроса. 
В начале 2020 г. снижение годовых показа-
телей инфляции произошло в  значительной 
мере за счет статистического эффекта срав-
нения с высокой базой начала 2019 г. , когда 
ускорение инфляции было вызвано разовым 
фактором постоянного действия  – повыше-
нием ставки НДС. На  динамике цен на  от-
дельные непродовольственные товары такой 
эффект начал сказываться уже в конце 2019 
года. Он связан с тем, что в конце 2018 г. на-
блюдалось их ускорение под влиянием вре-
менной активизации спроса в  преддверии 
налоговых изменений.

Снижались показатели, отражающие 
устойчивые тенденции в динамике цен (рис. 
2.2). В  декабре 2019  г. годовая базовая ин-
фляция замедлилась по  сравнению с  ноя-
брем на 0,4 п.п. , до 3,1%, в январе 2020 г. – 
до  2,7%. Медиана распределения годовых 
приростов цен в  декабре 2019  г. снизилась 
на 0,2 п.п. и составила 3,3%, в январе 2020 г. 
снижение продолжилось до 2,5%. Трендовая 
инфляция1 также снижалась и в январе соста-
вила 4,2%. В декабре 2019 г. началось замед-
ление  скользящей среднегодовой инфляции, 
возраставшей с октября 2018 года. В январе 
2020 г. она составила 4,3% (на 0,3 п.п. ниже, 
чем в ноябре 2019 г.).

В целом годовые темпы удорожания прак-
тически всех основных групп товаров и услуг 
показывали снижение (рис. 2.3).

Месячный темп прироста потребительских 
цен в  декабре 2019 – январе 2020  г. (с  по-
правкой на сезонность, далее – SA) оставал-

1 Подробнее о трендовой инфляции см. подраздел «Ма-
кроэкономические бюллетени» раздела «Экономиче-
ские исследования» сайта Банка России.
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Рис. 2.4ся в диапазоне, сложившемся в августе-ноя-
бре – 0,1 – 0,2% (рис. 2.4).

Среднемесячные темпы прироста цен (SA) 
на основные группы товаров и услуг в дека-
бре 2019 – январе 2020 г. были в основном 
ниже, чем в среднем в сентябре-ноябре (рис. 
2.5).

проДовольСтвенные товары

Снижение продовольственной инфляции 
в декабре 2019 г. и в целом в прошедшем году 
внесло наибольший вклад в замедление ин-
фляции. В январе 2020 г. оно продолжилось.

Сдерживающее влияние на  продоволь-
ственную инфляцию оказывала в  первую 
очередь благоприятная конъюнктура основ-
ных внутренних рынков продуктов питания, 
складывавшаяся как результат хорошего уро-
жая основных сельскохозяйственных культур 
и устойчивого расширения предложения про-
дукции животноводства. Рост цен импортной 
продукции, как готовой, так и  промежуточ-
ной, ограничивался укреплением руб ля.

В декабре 2019 – январе 2020 г. уровень 
цен на  продовольственные товары в  сред-
нем не изменился (SA) (рис. 2.6). за преды-
дущие два месяца они подорожали пример-
но на 0,1% (SA).

Годовая продовольственная инфляция 
в декабре снизилась до 2,6% (на 1,1 п.п. ниже, 
чем в ноябре, рис. 2.7). В январе 2020 г. она 
составила 2,0%. Основную роль в  замедле-
нии роста цен на  продукты питания играла 
динамика цен на  плодоовощную продукцию 
и продукты животного происхождения.

В  целом в  конце 2019  – начале 2020  г. 
практически на  всех сегментах рынка про-
довольствия наблюдалось замедление го-
довых темпов роста цен. По оценкам, в бли-
жайшие месяцы благоприятная конъюнкту-
ра внутренних рынков аграрной продукции 
и  продуктов ее переработки будет сдержи-
вать рост потребительских цен на продукты 
питания. Некоторые риски могут быть связа-
ны с  динамикой мировых цен на  отдельные 
продовольственные товары, например расти-
тельные масла.

Продукты животного происхождения. 
В декабре 2019 – январе 2020 г. продолжи-
лось снижение годового темпа прироста цен 
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на мясопродукты2, наблюдаемое с июня про-
шлого года в условиях устойчивого расшире-
ния предложения. В целом за год они подо-
рожали на 1,7%. В январе 2020 г. мясопродук-
ты были на  0,9% дороже, чем годом ранее, 
в их числе мясо и птица – на 0,9% дешевле 
(рис. 2.8).

Наблюдалось также снижение цен 
на  яйца3, вносившее ощутимый вклад в за-
медление удорожания продовольствия. В ян-
варе они были на 8,6% дешевле, чем годом 
ранее. Такая динамика отчасти была связана 
с эффектом высокой базы преды дущего года: 
в  декабре 2018  г. имел место разовый ска-
чок цен, который, вероятнее всего, представ-
лял собой реализацию продолжительно на-
раставшего давления со стороны затрат.

В  декабре 2019  – январе 2020 г. про-
должилось замедление годового роста цен 
на молоко и молочную продукцию4, начавше-
еся в октябре (рис. 2.9). Этому способствовал 
рост производства молочного сырья.

Продукты переработки зерновых и  мас-
личных культур5. В  условиях высокого объ-
ема предложения основных зерновых и мас-
личных культур темпы роста цен на продукты 
их переработки в конце 2019 – начале 2020 г. 
преимущественно снижались. Так, продолжи-
лось замедление темпов удорожания хле-
ба, хлебобулочных и  макаронных изделий 
(рис. 2.10). Снизились темпы роста цен на все 
виды круп и бобовых, кроме гречневой кру-
пы, дорожавшей под влиянием неурожая.

Плодоовощная продукция6. Динами-
ка цен на  плодоовощную продукцию внес-
ла наибольший вклад в  замедление продо-
вольственной инфляции в декабре 2019 года. 
Она стала на  2,0% дешевле, чем годом ра-
нее, тогда как в ноябре была на 2,8% доро-
же (рис. 2.11.). Этому способствовало высокое 
предложение отечественных овощей и фрук-
тов – как грунтовых, так и  тепличных. Рост 

2 Вес в ИПЦ – 9,54% (здесь и далее – в 2019 г.). 
3 Вес в ИПЦ – 0,51%.
4 Вес в ИПЦ – 5,03%.
5 Суммарный вес в ИПЦ хлеба, хлебобулочных, конди-
терских, макаронных и крупяных изделий, раститель-
ных жиров составляет 5,45%.

6 Вес в ИПЦ – 4,0%.
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цен на  овощи защищенного грунта ограни-
чивался пониженными затратами на  теп-
ло- и  электроэнергию на  фоне нехарактер-
но теплой погоды во многих регионах стра-
ны. На снижение годовых темпов изменения 
цен импортируемой продукции (в  первую 
очередь фруктов) повлияла смена направле-
ния тренда в динамике обменного курса руб-
ля: в 2019 г. он преимущественно укреплялся, 
а в 2018 г. – ослаблялся. В январе 2020 г. сни-
жение цен на фрукты и овощи ускорилось, по 
сравнению с январем 2019 г. они подешевели 
в среднем на 2,6%.

Тем не менее волатильность цен на овощи 
и фрукты остается высокой, а характер влия-
ния динамики их цен на продовольственную 
инфляцию – неустойчивым.

непроДовольСтвенные товары

В декабре 2019 г. месячный темп удорожа-
ния непродовольственных товаров (SA) оце-
нивался в 0,2%, что близко к среднему зна-
чению, сложившемуся в  феврале-ноябре 
(рис. 2.12). В  январе 2020  г. отмечалось его 
ускорение до 0,3%. Оно было связано с бо-
лее медленным снижением или стабилизаци-
ей цен на средства связи, бытовые приборы, 
телерадиотовары и персональные компьюте-
ры, а также с ускорением роста цен на авто-
мобили и нефтепродукты, в том числе в свя-
зи с повышением акцизов и утилизационного 
сбора с 1 января 2020 года. В  целом дина-
мика цен в  данном сегменте потребитель-
ского рынка формируется в  основном под 
влиянием дезинфляционных факторов, та-
ких как сдержанный спрос и укрепление руб-
ля. На рынке нефтепродуктов оно дополняет-
ся действием механизма возвратного акциза 
(с демпфером).

В  начале 2020  г. происходило снижение 
годовых темпов роста цен на  непродоволь-
ственные товары. Оно было в основном обу-
словлено эффектом базы 2019 г. , когда рост 
цен на них значительно ускорился под вли-
янием повышения ставки НДС. Такой эф-
фект начал сказываться на  годовых показа-
телях уже в конце 2019 г.: в последние меся-
цы 2018 г. наблюдалось некоторое ускорение 
ценовой динамики, обусловленное оживле-
нием спроса домохозяйств, стремившихся 
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приобрести товары длительного пользова-
ния до налоговых изменений.

В  этих условиях в  декабре 2019  – янва-
ре 2020 г. годовой прирост цен на непродо-
вольственные товары заметно замедлился 
и составил 2,5% (на 0,6 п.п. ниже, чем в ноя-
бре, рис. 2.13). Снизились годовые темпы ро-
ста цен практически на все основные пози-
ции в рассматриваемой товарной группе.

В  целом в  годовом сопоставлении изме-
нения цен на  основные группы непродо-
вольственных товаров в конце 2019 – начале 
2020 г. находились в небольшом диапазоне, 
при этом сохранялась тенденция к их сниже-
нию (рис. 2.14).

Товары длительного пользования7. В де-
кабре 2019 – январе 2020 г. отмечалось за-
метное снижение годовых темпов удорожа-
ния товаров длительного пользования. Ос-
новное влияние оказал эффект базы: в конце 
2018 – начале 2019 г. на ценах товаров этой 
группы нашли отражение прямые и  косвен-
ные эффекты повышения ставки НДС.

В конце 2019 – начале 2020 г. наибольший 
вклад в  замедление годового темпа удоро-
жания непродовольственных товаров внесла 
динамика цен на легковые автомобили. Под 
действием эффекта базы, а также затянувше-
гося спада продаж их темпы прироста снизи-
лись до 2,5%, на 1,2 п.п. ниже по сравнению 
с ноябрем.

Нефтепродукты8. В  конце 2019 – начале 
2020 г. цены на нефтепродукты продолжали 
расти небольшими темпами в условиях сни-
жения цен экспортного паритета и действия 
механизма возвратного акциза (с демпфиру-
ющей компонентой) (рис. 2.15, 2.16). В дека-
бре 2019 г. они были на 1,8% выше, чем годом 
ранее, в январе 2020 г. – на 1,4%.

уСлуги

В декабре 2019 г. темп прироста цен на ус-
луги оценивается в 0,2% (SA), что на 0,2 п.п. 
ниже, чем в ноябре, когда отмечалось их вре-
менное повышение, вызванное разовыми 
событиями (рис. 2.17). В  январе 2020  г. он 

7 Cуммарный вес в ИПЦ мебели, бытовой техники и элек-
троники, строительных материалов – 11,66%.

8 Вес в ИПЦ – 4,36%.
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вновь возрос до 0,4% (SA), преимуществен-
но за счет повышения платы за капитальный 
ремонт жилья.

Годовой прирост цен на  услуги в  дека-
бре снизился на 0,1 п.п. , вернувшись к уров-
ню октября (3,8%). В январе 2020 г. сниже-
ние ускорилось до  2,8%, главным образом 
за счет эффекта высокой базы в регулируе-
мом сегменте (рис. 2.18).

В целом годовые темпы роста цен на раз-
личные виды услуг в основном замедлялись 
(рис. 2.19).

Жилищно-коммунальные услуги9. Тарифы 
на ЖкУ в декабре 2019 г. практически не из-
менились, что соответствует сезонности. 
В целом за год они выросли на 4,3%, при этом 
услуги по обращению с твердыми коммуналь-
ными отходами подорожали на 39,7% в усло-
виях начала реформ в отрасли. Без учета ука-
занной позиции повышение тарифов на ком-
мунальные услуги за 2019 г. составило 4,2%.

В январе 2020 г. жилищно-коммунальные 
услуги подорожали, по оценке, на 1,0% (SA), 
в основном за счет повышения взносов на ка-
питальный ремонт жилья. Годовой темп при-
роста тарифов на  ЖкУ замедлился до  2,8% 
за  счет эффекта базы. Он обусловит сохра-
нение низкого годового темпа прироста та-
рифов на услуги ЖкХ до июля текущего года.

Транспортные услуги10. В  декабре 
2019  – январе 2020  г. заметно замедлил-
ся годовой темп удорожания авиаперелетов 
(до  7,1% с  15,5% в  ноябре), внеся значимый 
вклад в снижение темпа роста цен на услу-
ги в  целом. Тем не  менее годовой прирост 
цен на авиабилеты остался одним из наибо-
лее высоких в сегменте услуг для населения. 
На  конъюнктуру рынка авиаперелетов нега-
тивное влияние в 2019 г. оказывало повыше-
ние цен на авиационное топливо и в целом 
опережающий рост затрат, приведший к на-
растанию убытков в  отрасли. Финансовую 
поддержку ей оказывало государство. Ожи-
дается, что в текущем году принятые решения 
о  расширении объемов субсидирования бу-
дут способствовать ограничению роста цен 
на авиа перелеты.

9 Вес в ИПЦ – 9,99%.
10 Вес в ИПЦ – 2,39%.
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Тарифы на  проезд в  железнодорожном 
транспорте, подпадающие под регулирова-
ние, за  2019  г. возросли на  4,0%. В январе 
2020 г. годовой темп их прироста замедлился 
до 2,1% в том числе за счет изменения вну-
тригодовой схемы индексации.

Услуги преимущественно с рыночным це-
нообразованием11. Рост цен на рыночные ус-
луги ограничивался сдержанным спросом 
и  укреплением руб ля. В декабре 2019 – ян-
варе 2020 г. отмечалось снижение годового 
темпа удорожания услуг без ЖкУ и железно-
дорожных перевозок до 2,9% (с 3,7% в ноя-
бре 2019 г.).

На  динамику цен на  отдельных сегмен-
тах рынка влияли специфические факторы. 
Так, в  декабре 2019 – январе 2020  г. после 
всплеска в ноябре произошла коррекция цен 
на  услуги зарубежного туризма. Продолжи-
лось повышение годового темпа роста цен 
на  театральные билеты, которое происхо-
дит с  октября и  связано с  увеличением за-
трат организаций культуры в связи со всту-
плением в силу новых правил реализации би-
летов12.

инфляЦионные ожиДания

Инфляционные ожидания экономиче-
ских агентов в декабре 2019 – январе 2020 г. 
в  среднем не  изменились. Инфляционные 
ожидания населения в  январе вернулись 
к  ноябрьскому уровню после повышения 
в декабре, имевшего разовый характер. По-
хожую динамику имели краткосрочные цено-
вые ожидания предприятий. В январе они на-
ходились вблизи среднего значения второй 
половины 2019 г. после небольшого повыше-
ния в  декабре. консенсус-прогноз профес-
сиональных аналитиков инфляции на 2020 г. 
снизился с 3,8 до 3,6%, а на среднесрочную 
перспективу он сохраняется вблизи 4%.

Инфляционные ожидания населения. Со-
гласно опросам ООО «инФОМ», проводимым 

11 Вес в ИПЦ бытовых, медицинских, финансовых услуг, 
услуг организаций культуры, воздушного транспорта, 
в сфере туризма – 9,71%.

12 Правила, установленные Федеральным законом 
от 18.07.2019 № 193-ФЗ, вступившим в силу 1 сентября, 
предусматривают, в частности, обязанность возвра-
та организациями культуры стоимости неиспользован-
ных билетов (при соблюдении ряда условий). 
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по заказу Банка России, в январе 2020 г. ме-
дианная оценка инфляции, наблюдаемой на-
селением за  последние 12 месяцев, соста-
вила 8,6%. Таким образом, она снизилась 
до  уровня ноября 2019  г. после повышения 
в декабре, носившего разовый характер (рис. 
2.20). Медианная оценка инфляции, ожидае-
мой в  ближайшие 12 месяцев, также верну-
лась к ноябрьскому значению (8,3%).

Традиционно домохозяйства больше за-
мечают удорожание наиболее часто покупа-
емых товаров и услуг. В январе в число това-
ров с  наибольшими, по  мнению респонден-
тов, темпами роста цен входили яйца, хлеб, 
алкоголь, чай и кофе, сыры и колбасы, фрук-
ты и овощи, а также проезд в пассажирском 
транспорте. Ускорение роста цен на  боль-
шинство указанных позиций в  начале года 
носит сезонный характер.

Ценовые ожидания предприятий. По дан-
ным опросов, проводившихся Банком Рос-
сии13, в декабре 2019 – январе 2020 г. крат-
косрочные ценовые ожидания предприятий 
колебались вблизи значения, характерного 
для второй половины 2019 г. (рис. 2.21). Тем 
не  менее это ниже, чем в  первой половине 
прошлого года. Среди основных факторов, 
влиявших на  ожидания, респонденты назы-
вали слабый спрос и  сдержанную динамику 
издержек. Динамика ожиданий предприятий 
различных отраслей была разнонаправлен-
ной, формируясь под влиянием специфиче-
ских факторов.

Инфляционные ожидания профессио-
нальных аналитиков. Прогнозы годовой ин-
фляции на декабрь 2020 г. , сделанные про-
фессиональными аналитиками14, снизились 
до 3,5 – 3,6% (рис. 2.22). Среднесрочные ин-
фляционные ожидания профессиональных 
аналитиков остаются заякоренными на цели 
Банка России вблизи 4%.

13 Подробнее о методологии проведения опросов см. ме-
тодологический комментарий «Анализ ценовых ожида-
ний предприятий», декабрь 2018 г. , www.cbr.ru / Content /
Document / File / 62829 / analysis_18–12.pdf.

14 Данные опросов Интерфакс, Bloomberg, Thomson 
Reuters.
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В IV квартале 2019 г. замедление роста мировой экономики приостановилось 
на фоне ожиданий и последующего заключения первой части торговой сделки меж-
ду США и Китаем. Рост ВВП США ускорился в годовом выражении, а еврозоны – за-
медлился. Прогноз ФРС США предполагает неизменность ставки в 2020 г. , ЕЦБ в 
своих комментариях допускает снижение ставки. Большинство центральных бан-
ков G20 приостановило смягчение ДКП. В IV квартале рос спрос на рисковые ак-
тивы, доллар США ослаблялся к большинству валют развитых и развивающихся 
стран, однако во второй половине января тенденция изменилась: кредитные риски 
развивающихся стран начали расти, доллар отыграл часть позиций и укрепился 
к валютам развивающихся стран по итогам января. Мировая цена нефти в дека-
бре была выше уровней ноября из-за решения ОПЕК+ усилить сокращение добычи, 
однако в январе нефтяные котировки снизились на фоне падения спроса со сторо-
ны Китая из-за эпидемии коронавируса.

В IV квартале продолжилось уменьшение профицита счета текущих операций. 
По итогам 2019 г. его снижение составило 43 млрд долл. США. Основной причиной 
стало падение мировых цен на углеводороды. В IV квартале происходило сокра-
щение ненефтегазового экспорта. Стоимостный объем импорта увеличился вслед 
за укреплением руб ля. Чистое кредитование российским частным сектором осталь-
ного мира в IV квартале уменьшилось до 6 млрд долл. США. Приток иностранного 
капитала по государственному сектору увеличился до 4 млрд долл. США, а резерв-
ные активы выросли на 15 млрд долл. США.

Краткосрочные ставки МБК по-прежнему формировались в нижней половине про-
центного коридора. Долгосрочные ставки денежного рынка снизились из-за пере-
смотра рынком ожидаемой траектории ключевой ставки. Кривая доходности ОФЗ 
продолжила снижение. Российский рынок акций в декабре продолжил рост, одна-
ко в январе тенденция изменилась, индексы стали снижаться. В IV квартале про-
должилось снижение депозитных и кредитных ставок. В 2019 г. зафиксирован зна-
чительный рост депозитов населения, а их валютизация достигла пятилетнего 
минимума. По итогам IV квартала отмечается ускорение роста корпоративного 
кредитования. Ставки по ипотечным кредитам достигли исторических минимумов. 
Замедлился темп роста розничного кредитования.

Основной вклад в рост ВВП в 2019 г. внесли валовое накопление основного ка-
питала, потребление домохозяйств и органов государственного управления. Темп 
роста промышленного производства в IV квартале замедлился и в 2019 г. оказался 
ниже, чем годом ранее. В IV квартале выпуск инвестиционных товаров замедлился 
(в отличие от выпуска потребительских товаров, продолживших рост), грузообо-
рот транспорта снизился. Выпуск в сельском хозяйстве по-прежнему демонстри-
рует высокие темпы роста. В октябре-ноябре продолжилось замедление темпов 
роста финансового результата крупных и средних компаний – в первую очередь 
в секторе добычи из-за снижения цен на нефть.
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Рост расходов домашних хозяйств на конечное потребление в IV квартале за-
медлился из-за эффекта высокой базы. Поддержку ему оказывали оживление роз-
ничной торговли и улучшение потребительских настроений, а также рост реаль-
ных располагаемых доходов населения. В IV квартале выросли инвестиции в основ-
ной капитал за счет ускорения капитальных расходов бюджета.

Бюджетная политика в IV квартале продолжила оказывать стимулирующее вли-
яние на внутренний спрос. По итогам года недоисполнение расходов федерально-
го бюджета по национальным проектам составило 150 млрд руб лей. Наибольший 
процент исполнения отмечается по национальным социальным проектам, наимень-
ший – по инфраструктурным. Ненефтегазовый дефицит федерального бюджета 
по итогам года сократился до 5,4% ВВП.

В I квартале 2020 г. ожидается ускорение темпа роста ВВП, что будет обу-
словлено ростом валового накопления и экспорта, а также низкой базой первого 
полугодия 2019 года.
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3.1. внешние уСловия 
и платежный БаланС

Мировая ЭконоМика

Экономический рост в мире. В IV кварта-
ле 2019  г. тенденция к  охлаждению эконо-
мической активности приостановилась как 
следствие изменения настроений экономи-
ческих агентов в условиях ожидания заклю-
чения торгового соглашения США и  китая, 
так и  в  результате синхронного смягчения 
монетарной политики в ряде стран во второй 
половине прошедшего года.

В китае в  IV квартале годовые темпы ро-
ста остались на  уровне III  квартала (6,0%), 
но экономика ускорилась в квартальном вы-
ражении с 1,4 до 1,5% (рис. 3.1.2), что совпа-
ло с  ожиданиями. композитный и  промыш-
ленный индексы PMI Caixin ускорились в ноя-
бре (53,2 и 51,8 соответственно) до значений, 
близких к уровням начала 2018 г. , немного за-
медлившись затем в декабре (52,6 и 51,5 со-
ответственно). композитный и промышленный 
индексы PMI, рассчитываемые Национальным 
бюро статистики, указывают на  некоторое 
ухудшение ситуации в январе (53 и 50 после 
53,5 и 50,2 в декабре), но, вероятно, эти по-
казатели еще не отражают влияния корона-
вируса на экономику в I квартале.

ВВП США ускорился с  2,1  до  2,3% в  го-
довом выражении (рис. 3.1.1), что несколько 
выше прогноза в 2,2%. композитные PMI вы-
росли в декабре и январе: Markit – с 52 в но-
ябре до 52,7 и 53,1 соответственно, ISM – c 
53,3  в  ноябре до  54,1  в  декабре (рис. 3.1.1). 
Индикатор PMI ISM для промышленности 
в  январе вышел из  зоны рецессии (50,9). 
число новых рабочих мест в декабре снизи-
лось до 145 тыс. , однако средний за 3 месяца 
темп создания новых рабочих мест (184 тыс.) 
пока остается на высоком уровне.

В  еврозоне (рис. 3.1.1) темпы роста 
в IV квартале составили 1,0% год к году (по-
сле 1,2% в III квартале). Для экономик еврозо-
ны важным позитивным фактором становит-
ся снижение рисков выхода Великобритании 
из  еС без соглашения, которые негатив-
но влияли на  темпы роста в  течение все-
го 2019 года. композитный индекс PMI в ев-

-4
-3
-2
-1
0
1
2
3
4
5

2014 2015 2016 2017 2018 2019

США Еврозона Германия
Япония Россия

Источник: Bloomberg.

ТемПы ПРиРоСТа ввП: РазвиТые Экономики 
и РоССийСкая феДеРация 
(% к соответствующему периоду предыдущего года)

Рис. 3.1.1

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

10

2014 2015 2016 2017 2018 2019

Китай Индия Бразилия
ЮАР Россия

Источник: Bloomberg.

ТемПы ПРиРоСТа ввП: СфР  
и РоССийСкая феДеРация
(% к соответствующему периоду предыдущего года)

Рис. 3.1.2



3. Макроэкономические 
условия

Доклад о денежно-кредитной политике
№ 1 (29) · февраль 2020 33

розоне поднялся с  50,6  в  октябре-ноябре 
до 50,9 в декабре-январе, PMI в промышлен-
ности в январе вырос до 47,8 с 46,3 в дека-
бре.

Риски более существенного замедления 
мировой экономики, связанные с  торговы-
ми разногласиями, снизились. США и  китай 
оформили первый этап торгового соглаше-
ния, в основе которого – дополнительные по-
купки китаем американских товаров на сум-
му 200 млрд долл. США в течение двух лет для 
сглаживания дисбаланса в торговле. На этом 
фоне курс юаня (один из индикаторов уров-
ня торговых противоречий между странами) 
с начала декабря по середину января укре-
пился – с  7,04 до  6,9  юаня за  доллар США  
(однако затем на фоне пандемии юань опу-
стился до 7,02 на начало февраля).

Рисками для дальнейшей динамики де-
ловой активности могут стать ход исполне-
ния первого этапа соглашения США и кита-
ем, торговые разногласия между США и  еС 
и  распространение коронавируса в  китае 
и юго-Восточной Азии. По аналогии с виру-
сом атипичной пневмонии 2002 г. это может 
оказать влияние на экономику китая и других 
стран региона.

Инфляция в мире. После периода низко-
го ценового давления на протяжении первых 
трех кварталов 2019  г. в  IV квартале в ряде 
экономик отмечалось ускорение инфляции 
(рис. 3.1.4, 3.1.5), но причины этого ускорения 
для разных экономик различные, и пока это 
не выглядит как тренд на ускорение инфля-
ции в мире.

В  США инфляция в  годовом выражении 
в  декабре повысилась до  2,3% (в  ноябре: 
2,1%), но замедлилась месяц к месяцу до 0,2% 
(в ноябре: 0,3%). Базовая инфляция сохраня-
ется на уровне 2,3%. При этом базовый цено-
вой индекс потребительских расходов (Core 
PCE), на  который ориентируется ФРС США, 
составил 1,6%. Рост зарплат в декабре замед-
лился – с 3,1% год к году и 0,3% месяц к ме-
сяцу (SA) в октябре и ноябре до 2,9 и 0,1% со-
ответственно. В годовом выражении показа-
тель опустился ниже 3% впервые с июля 2018 
года. Последние данные по инфляции и дина-
мике зарплат – аргумент в пользу сохранения 
ставок на текущем уровне для ФРС США.
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В  еврозоне инфляция в  декабре и  янва-
ре ускорилась до максимума с июня 2019  г. 
(1,3 и  1,4% год к  году соответственно после 
0,7% в октябре и  1% в ноябре) прежде все-
го из-за  повышения цен на  энергоносите-
ли, но базовая инфляция в декабре осталась 
на уровне ноября (1,3%), а в январе замедли-
лась до 1,1%.

Наиболее заметное ускорение инфляции 
к  концу года среди крупных экономик про-
изошло в китае, Индии и Бразилии. В китае 
инфляция в ноябре-декабре ускорилась до 
4,5%, что связано с динамикой продоволь-
ственной инфляции из-за эпидемии свиного 
гриппа, но базовая инфляция сохраняется на 
низком уровне (1,4%).

В Индии в ноябре и декабре темп приро-
ста цен составил 5,5  и  7,4% соответствен-
но также из-за  ускорения продовольствен-
ной инфляции в результате дождей. В Брази-
лии годовая инфляция в декабре ускорилась 
с 3,3 до 4,3% как результат шока курса в ноя-
бре, который, в свою очередь, мог стать след-
ствием сочетания таких факторов, как агрес-
сивное смягчение ДкП в  условиях повыше-
ния социальной напряженности и  сомнений 
в достижимости бюджетной консолидации.

Денежно-креДитная политика 
ЗаруБежныХ ЦентральныХ Банков

ДКП США и  еврозоны (рис. 3.1.6). ФРС 
США после трех снижений ставки в  июле-
октябре 2019 г. заявила о паузе в смягчении 
ДкП на заседании в декабре и подтвердила 
это в январе. Макропрогноз ФРС США исхо-
дит из того, что ставка останется на неизмен-
ном уровне в 2020 году. С 15 октября 2019 г. 
по  начало II  квартала 2020  г. продолжает 
действовать программа покупки краткосроч-
ных казначейских векселей объемом 60 млрд 
долл. США в месяц.

Низкое ценовое давление в еврозоне про-
должает формировать условия для стимули-
рующей политики еЦБ, который по итогам за-
седания 12 сентября 2019 г. снизил депозит-
ную ставку на 10 б.п. , до -0,5%, и сохранил ее 
на том же уровне после заседаний 12 дека-
бря и 23 января. Также продолжает действо-
вать программа покупки активов объемом 
20 млрд евро в месяц.
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Рис. 3.1.7ДКП в других странах (рис. 3.1.7). На фоне 
паузы ФРС США большинство центральных 
банков стран G20 также приостановили ци-
клы смягчения ДкП, пик которых пришелся 
на июль-октябрь 2019 года. В конце декабря 
ставка была снижена в Мексике (на 25 б.п. , 
до 7,25%), причем в стране сохраняется один 
из самых высоких уровней реальных ставок 
среди СФР. В  январе снижение ставки про-
изошло в  Турции (-75  б.п. , до  11,25%), юАР 
(-25  б.п. , до  6,25%) и  Малайзии (-25  б.п. , 
до 2,75%).

Банк Швеции (Риксбанк) в декабре повы-
сил ставку (на 25 б.п. , до 0%). Это решение 
было обусловлено ожиданиями Банка Шве-
ции, что инфляция вплотную приблизится 
к  таргету 2%, несмотря на  замедление эко-
номики. Риксбанк стал первым из  мировых 
центральных банков, который сдвинул став-
ку в отрицательную область в 2009 г. , и те-
перь также первым завершает почти пятилет-
ний период политики отрицательных ставок.

Мировые финанСовые рынки

Валюты. В  IV  квартале 2019  – январе 
2020 г. настроения международных инвесто-
ров существенно улучшились, вырос спрос 
на рисковые активы. Доллар США терял свои 
позиции по отношению к валютам большин-
ства развитых стран (индекс доллара снизил-
ся на 2,1%) и СФР (в среднем на 2,0%) (рис. 
3.1.8). Среди валют последних значимую не-
гативную динамику показали лишь чилийский 
и аргентинский песо, а также турецкая лира.

Такая динамика финансовых рынков сфор-
мировалась благодаря смягчению финансо-
вых условий во  многих странах, стабилиза-
ции опережающих экономических индика-
торов в  ноябре-декабре, а  также снижению 
внешнеторговых рисков при переговорах 
США и китая и выходе Великобритании из еС.

Однако во второй половине января вспыш-
ка коронавирусной инфекции привела к зна-
чительному падению спроса на рисковые ак-
тивы из-за  высокой неопределенности от-
носительно масштабов негативного влияния 
нового вируса на мировую экономику. В ре-
зультате индекс доллара полностью отыграл 
падение IV  квартала 2019  г. , а  валюты СФР 
вернулись к значениям начала декабря.
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Ставки. Повышение спроса на  рисковые 
активы способствовало умеренному ро-
сту доходностей по долгосрочному государ-
ственному долгу развитых стран в  IV  квар-
тале. Однако в  январе их  уровень частично 
скорректировался из-за  бегства инвесто-
ров в  качество. за  октябрь 2019 – февраль 
2020 г. рост доходностей по 10-летнему дол-
гу развитых стран составил 1 – 10 б.п. (за ис-
ключением США, где доходность снизилась 
на 3 б.п.). Больший рост отмечался в  евро-
зоне и японии (20 б.п.) по мере некоторого 
восстановления ожиданий по  ставкам (рис. 
3.1.9). На коротком конце кривой некоторый 
рост доходности 2-летнего долга отмечал-
ся в японии (в пределах 20 пунктов) на фоне 
улучшения прогнозов роста экономики бла-
годаря фискальным стимулам.

На рынке государственного долга СФР из-
менения доходностей были связаны преиму-
щественно с действиями национальных цен-
тральных банков. Вслед за снижением ставок 
в  большинстве стран доходность государ-
ственных облигаций также снижалась (рис. 
3.1.10). Исключением стали страны латинской 
Америки, где рынок долга оставался вола-
тильным.

Страновые риск-премии. Смягчение фи-
нансовых условий и снижение опасений от-
носительно резкого замедления мировой 
экономики способствовали снижению риск-
премий в  большинстве СФР. Риск-премии 
по  5-летнему долгу снизились в  среднем 
на 25 б.п. с начала октября (рис. 3.1.11). Стои-
мость страховки от дефолта развитых стран 
существенно не изменилась.

Акции. Индексы акций большинства 
стран с  октября уверенно росли, во многих 
странах обновляя исторические максиму-
мы (США, Германия, Россия, канада, Брази-
лия, Индия и  другие) (рис. 3.1.12). Снижение 
ставок способствовало положительной пе-
реоценке компаний и  стабилизации ожида-
ний по экономическому росту. Однако январ-
ские распродажи оказали значительное вли-
яние на рынки акций СФР, в результате чего 
большинство индексов вернулось к значени-
ям начала декабря. Индексы акций развитых 
стран оказались более устойчивы и  в нача-
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ле февраля практически полностью отыгра-
ли  потери.

Мировые товарные рынки

Нефть – цена. В среднем в декабре 2019 г. 
цена нефти марки Urals составила 66  долл. 
США за баррель, повысившись на 4% с ноя-
бря на фоне улучшения торговых отношений 
США и китая и решения ОПек+ об усилении 
сокращения добычи. Подписание США и ки-
таем первой части торговой сделки в начале 
2020 г. продолжило поддерживать цену неф-
ти. Вместе с тем в условиях ожидаемого уско-
рения роста предложения вне ОПек в 2020 г. 
и  обеспокоенности по поводу спроса в ки-
тае цена нефти снизилась до 62 долл. США 
за баррель в среднем в январе (рис. 3.1.13).

Нефть  – мировой спрос. Рост мирово-
го потребления нефти может оказаться сла-
бее, чем ожидалось ранее. Из-за  коронави-
руса значительно упал объем авиаперевозок, 
что уменьшит спрос на  топливо. Негативно 
на  мировом потреблении нефти может ска-
заться и ухудшение перспектив роста миро-
вой экономики на фоне ухудшения ситуации 
в туризме, роста неопределенности.

Нефть  – ОПЕК+. Перевыполнение дого-
воренностей ОПек+ продолжило поддержи-
вать цены на нефть (рис. 3.1.14). Добыча ОПек 
в  декабре сократилась, а  степень выполне-
ния соглашения членами ОПек в декабре вы-
росла до  более 150%. заметно улучшилась 
дисциплина исполнения обязательств по со-
кращению добычи у  Ирака, Нигерии и  ОАЭ. 
По данным из вторичных источников ОПек, 
Саудовская Аравия – лидер по перевыполне-
нию договоренностей – в  декабре сократи-
ла добычу еще более чем на  100 тыс. барр. 
в  день. С  октября 2018  г. ее добыча умень-
шилась на 0,9 млн барр. в день. Перевыпол-
нили обязательства в  декабре также Анго-
ла, кувейт и  другие страны. Сократили до-
бычу с октября 2018 г. и страны – участники 
вне ОПек, в  том числе Россия – примерно 
на 0,2 млн барр. в день.

Нефть – добыча Ирана, Венесуэлы и Ли-
вии. В декабре 2019 г. на фоне санкций США 
добыча нефти в Иране оставалась на 30-лет-
нем минимуме (около 2  млн барр. в  день), 
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а в Венесуэле – вблизи минимума более чем 
за  15 лет (0,7 млн барр. в день). По данным 
Минэнерго США, за последние три года до-
быча Ирана сократилась на  1,8  млн барр. 
в день, а Венесуэлы – на 1,4 млн барр. в день. 
ливия, на которую тоже не распространяют-
ся ограничения в рамках соглашения ОПек+, 
напротив, нарастила добычу за  этот пери-
од на 0,5 млн барр. в день, до  1,2 млн барр 
в день. Вместе с тем в январе 2020 г. в ли-
вии возник риск сбоя поставок после объяв-
ления форс-мажора на двух крупных место-
рождениях.

Нефть  – добыча вне ОПЕК+. Расшире-
ние добычи стран вне ОПек, не участвующих 
в  соглашении, отчасти нивелирует сокра-
щение добычи ОПек+, Ирана и  Венесуэлы. 
По данным Минэнерго США, в декабре 2019 г. 
по сравнению с октябрем 2018 г. добыча сы-
рой нефти в  США увеличилась на  1,3  млн 
барр. в день, а предложение нефти и другого 
жидкого топлива – более чем на 2 млн барр. 
в день. Хотя ослабление буровой активности 
сдерживает производство в  США, его рост 
продолжит вносить основной вклад в расши-
рение предложения вне ОПек. кроме того, 
ожидается существенный прирост добычи 
в Бразилии, канаде и других странах.

Ситуация на  других сырьевых рынках. 
В  декабре 2019  – начале 2020  г. динамика 
мировых цен на  ключевые сырьевые това-
ры была разнородной. Цены на газ на евро-
пейском рынке (основном для России) упали 
до  многолетних минимумов на  фоне теплой 
зимы, высокого уровня запасов и заметного 
объема поставок СПГ благодаря реализации 
новых проектов (рис. 3.1.15). Понижательное 
давление на мировые цены на уголь оказало 
сокращение импорта китая в связи с ограни-
чениями правительства. В то же время миро-
вые цены на многие металлы в декабре не-
много подросли на фоне улучшения торговых 
отношений США и китая. Вместе с тем в ян-
варе 2020 г. опасения по поводу спроса в ки-
тае на фоне ухудшения эпидемиологической 
ситуации сдерживали мировые цены на  ме-
таллы.

Продовольствие. Рост мировых цен 
на продовольствие ускорился в конце 2019 г. 
в основном за счет растительных масел, мо-
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Рис. 3.1.17лочной продукции и мяса в  условиях суще-
ственного спроса и  ограничений предло-
жения (рис. 3.1.16). Росту цен на  пшеницу 
в конце 2019 г. способствовали усиление им-
портного спроса китая и логистические про-
блемы во  Франции из-за  продолжающихся 
протестов против пенсионной реформы (рис. 
3.1.17). В начале 2020 г. сводный индекс ФАО 
по мировым ценам на продовольствие вырос 
до максимума за 5 лет и оставался более чем 
на  10% выше уровня января прошлого года. 
Вместе с тем в среднем в 2019 г. он повысил-
ся лишь на 2% по сравнению с 2018 г. , а ми-
ровые цены на зерновые в 2019 г. снизились 
на 1% благодаря рекордному урожаю. кроме 
того, внешнее инфляционное давление сдер-
живалось укреплением руб ля.

платежный БаланС1

Счет текущих операций. Профицит сче-
та текущих операций в  IV  квартале 2019  г. 
уменьшился на  22 млрд долл. США, до  16 
млрд долл. США (здесь и далее – изменения 
к  аналогичному периоду преды дущего года, 
если не  указано иное) (рис. 3.1.18). В  целом 
в 2019 г. он снизился на 43 млрд долл. США, 
до 71 млрд долл. США. Это произошло в ос-
новном за счет сжатия положительного саль-
до торгового баланса. Сказалось и  расши-
рение дефицита баланса инвестиционных 
доходов за счет увеличения выплат дивиден-
дов российскими компаниями инвесторам, 
в частности зарубежным.

Экспорт. В IV квартале продолжилось со-
кращение стоимостного объема экспор-
та товаров и услуг, который снизился на 8% 
(в  III  квартале 2019  г.: -6%) (рис. 3.1.19). Это 
было обусловлено тем, что мировые цены 
на  энергоносители и  некоторые металлы 
оставались ниже прошлогоднего уровня в ус-
ловиях замедления роста мировой экономи-
ки.

Нефтяной экспорт. Стоимостный объем 
экспорта нефти и нефтепродуктов в IV квар-
тале уменьшился на 14% при снижении цены 
нефти марки Urals более чем на 7%. Негатив-
ный ценовой эффект усилился из-за времен-

1 В разделе о платежном балансе указаны предваритель-
ная оценка его показателей в IV квартале 2019 г. и фак-
тические данные о международных резервах.
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ного лага 1 – 2 месяца, с которым изменение 
мировой цены нефти отражается в экспорт-
ных ценах на нефть и нефтепродукты. Таким 
образом, в IV квартале на стоимостном объ-
еме экспорта сказалось и  более значитель-
ное годовое падение мировой цены нефти 
в  августе-сентябре. кроме того, сдержива-
ло экспорт снижение добычи нефти в  Рос-
сии в связи с договоренностями ОПек+. Вме-
сте с тем физический объем экспорта нефти 
и  нефтепродуктов, по  оперативным данным 
ФТС России, в октябре-ноябре 2019 г. расши-
рился на 3% в основном за счет увеличения 
поставок в  Турцию, что произошло благо-
даря улучшению ситуации в экономике этой 
страны и  переориентации ее импорта неф-
ти с Ирана, попавшего под санкции, на дру-
гие страны. В то же время усилилась конку-
ренция России с США за рынок еС. Однако 
Россия сохранила лидерство на  этом рынке 
(в январе-ноябре 2019 г.: 29% импорта нефти 
и нефтепродуктов еС, по данным евростата). 
На китайском рынке позиции России остава-
лись на  хорошем уровне, близком к  преды-
дущему году (в  январе-ноябре 2019  г.: 15% 
импорта нефти китая, по данным таможенной 
службы). Рост экспорта из России и Саудов-
ской Аравии компенсировал выпадение по-
ставок в китай из Ирана и Венесуэлы.

Экспорт газа. Снижение стоимостно-
го объема экспорта природного газа в газо-
образном состоянии в IV квартале замедли-
лось до 25 с 32% в  III  квартале. Во-первых, 
сказалось восстановление цены на газ в ев-
ропе (на  основном для России рынке). 
По  данным Всемирного банка, она вырос-
ла на 29% с  III  квартала 2019  г. , но остава-
лась на  41% ниже уровня IV  квартала 2018 
года. Во-вторых, физический объем экспор-
та газа из  России расширился, по  данным 
ФТС, на 9% в октябре-ноябре 2019 года. При-
рост обеспечивался в основном за счет уве-
личения поставок в еС на фоне сокращения 
добычи газа в еС. Вклад в расширение экс-
порта России внес и  стремительный рост 
объема поставок за рубеж сжиженного при-
родного газа (СПГ) (в 2,5 раза в октябре-но-
ябре 2019  г.). Это было связано с  запуском 
на проектную мощность в  конце 2018  г. за-
вода «ямал-СПГ», а также с началом в 2019 г. 

отгрузок СПГ с  завода «криогаз-Высоцк», 
в частности на внешний рынок.

Ненефтегазовый экспорт. Стоимост-
ный объем ненефтегазового экспорта това-
ров в IV квартале 2019 г. уменьшился на 3% 
(в  III квартале 2019 г.: +7%). По данным ФТС 
России, в октябре-ноябре 2019 г. заметно со-
кратился как стоимостный, так и физический 
объем экспорта черных металлов, алюми-
ния, меди, угля на фоне невысокого внешне-
го спроса. На слабый внешний спрос в этот 
период указывал и индекс новых экспортных 
заказов IHS PMI в  обрабатывающих отрас-
лях. Сдерживали российский экспорт и тор-
говые ограничения, в  частности со  стороны 
еС в отношении российской продукции чер-
ной металлургии.

Импорт. Расширение стоимостного объ-
ема импорта товаров и  услуг в  IV  кварта-
ле 2019 г. ускорилось до 9% (в  III  квартале: 
6%) вслед за  укреплением руб ля. Годовой 
темп прироста номинального эффективного 
курса руб ля в IV квартале увеличился до 6% 
(в III квартале: 4%). Поддержку импорту ока-
зало и ускорение экономического роста Рос-
сии во втором полугодии 2019 года. По дан-
ным ФТС, в  октябре-ноябре 2019  г. расши-
рился импорт некоторых инвестиционных 
товаров (машин, промышленного и  лабора-
торного оборудования, арматуры для трубо-
проводов, котлов, частей железнодорожных 
локомотивов). В то же время увеличился им-
порт и  ряда потребительских товаров (ле-
карственных средств, телефонных аппаратов, 
некоторых видов одежды). Оживление потре-
бительской активности также способствова-
ло росту импорта услуг, в основном турист-
ских, и в итоге расширению дефицита балан-
са услуг.

Финансовый счет – частный сектор. чи-
стое кредитование частным сектором России 
остального мира в IV квартале 2019 г. умень-
шилось до  6  млрд долл. США (в  IV  кварта-
ле 2018  г.: 33 млрд долл. США) в  основном 
за счет операций банков. В IV квартале 2019 г. 
иностранные активы банков снизились, тогда 
как в  IV квартале 2018 г. активы банков вы-
росли на фоне приостановки покупок валю-
ты в  рамках бюджетного правила. Сужение 
сальдо финансовых операций частного сек-
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тора в IV квартале 2019 г. было также связано 
с  менее существенным снижением внешних 
обязательств банков. Иностранные обяза-
тельства прочих секторов выросли в IV квар-
тале 2019 г. за счет прямых иностранных ин-
вестиций. В  то  же время рост иностранных 
активов прочих секторов был менее значи-
тельным, чем в  преды дущем году, на  фоне 
меньших, чем годом ранее, объемов прямых 
вложений (рис. 3.1.20).

Финансовый счет – государственный сек-
тор. В  IV квартале 2019 г. чистое заимство-
вание возросло до более 5 млрд долл. США 
(в IV квартале 2018 г.: чистое кредитование – 
1 млрд долл. США, в  III квартале 2019 г.: чи-
стое заимствование  – 3,5  млрд долл. США) 
в  условиях усиления интереса нерезиден-
тов к  российским ценным бумагам на  фоне 
замедления инфляции и  ожиданий смяг-
чения денежно-кредитной политики Бан-
ка России. Сальдо операций купли-прода-
жи иностранными инвесторами российских 
суверенных долговых ценных бумаг на  вто-
ричном рынке, номинированных как в  рос-
сийских руб лях, так и в иностранной валюте, 
увеличилось до 4 млрд долл. США (в IV квар-
тале 2018 г.: -1,5 млрд долл. США, в III квар-
тале 2019 г.: +1 млрд долл. США) в основном 
за счет покупки ценных бумаг, номинирован-
ных в руб лях.

Международные резервы. Резервные ак-
тивы за  счет операций, отраженных в  пла-
тежном балансе, в  IV  квартале 2019  г. вы-
росли на  15 млрд долл. США (в  IV  квартале 
2018 г.: +3 млрд долл. США) (рис. 3.1.21). Ос-
новной вклад внесен операциями по покупке 
валюты в рамках бюджетного правила. В це-
лом, включая вклад операций, переоценок 
и прочих изменений, международные резер-
вы в течение IV квартала 2019 г. увеличились 
на  23 млрд долл. США, до  554 млрд долл. 
США. Действие бюджетного правила, по про-
гнозу Банка России, приведет к дальнейшему 
росту международных резервов в 2020 году.

валЮтный рынок

Курс руб ля. Рубль после декабрьского Со-
вета директоров Банка России продолжил 
укрепляться. Основным драйвером было об-
щее укрепление валют СФР на  фоне роста 

-30

-20

-10

0

10

20

2017 2018 2019
Иностранные активы прочих секторов 
(«+» – снижение, «-» – рост)
Иностранные активы банков 
(«+» – снижение, «-» – рост)
Иностранные обязательства прочих секторов 
(«-» – снижение, «+» – рост)
Иностранные обязательства банков 
(«-» – снижение, «+» – рост)

* Оценка за IV квартал 2019 года.
Источник: Банк России.

Динамика оСновных комПоненТов 
финанСового СЧеТа По ЧаСТному СекТоРу
(млрд долл. СШа)

Рис. 3.1.20

-5

0

5

10

15

20

25

30

35

40

2017 2018 2019*

Счет текущих операций Изменение резервов

* Оценка счета текущих операций в IV квартале 2019 года.
Источник: Банк России.

Динамика РезеРвных акТивов и СЧеТа 
Текущих оПеРаций
(млрд долл. СШа)

Рис. 3.1.21

85

90

95

100

105

110

115

2017 2018 2019 2020

Рубль Индекс валют СФР JP Morgan

Источник: Thomson Reuters.

Динамика куРСа РуБля к ДоллаРу СШа  
и инДекСа валюТ СфР
(100 = 2.01.2017)

Рис. 3.1.22



42
Доклад о денежно-кредитной политике
№ 1 (29) · февраль 2020

3. Макроэкономические 
условия

спроса на риск. В первые дни января укре-
плению курса также способствовали относи-
тельно крупные покупки ОФз иностранными 
инвесторами (20 млрд руб.), которые, вероят-
но, были связаны с возвращением ранее за-
крытых позиций (из-за длинных новогодних 
праздников). кроме того, в эти дни наблюда-
лись повышенные продажи валюты со сторо-
ны экспортеров, что также могло объяснять-
ся отложенным спросом на  руб ли. Однако 
во второй половине января – начале февраля 
вспышка коронавирусной инфекции в  китае 
и последовавшая за ней распродажа на ми-
ровых рынках привели к ослаблению руб ля, 
в результате которого курс вернулся к значе-
ниям начала декабря 2019 года.

3.2. Денежно-креДитные 
уСловия

Денежный рынок

Краткосрочные ставки. краткосроч-
ные ставки в сегменте МБк денежного рын-
ка формировались в  нижней половине про-
центного коридора, вблизи ключевой став-
ки Банка России (рис. 3.2.1). Средний спред 
в декабре-январе составил -21 б.п. (в IV квар-
тале:  -14  б.п.) при колебаниях в  интерва-
ле от  -40 до  -2  б.п. (в  IV  квартале: от  -52 
до 26 б.п.). Подробно формирование ставок 
МБк и ситуация с ликвидностью рассмотре-
ны в  подразделе 4.2  «Применение системы 
инструментов и иные меры денежно-кредит-
ной политики».

Валютная ликвидность. Спред ставок 
в сегментах «валютный своп» и МБк не из-
менился, в  декабре-январе составив -4  б.п. 
(в IV квартале: 0 б.п.) (рис. 3.2.2). Сохранению 
низкой стоимости валютных заимствований 
на российском рынке способствует наличие 
запаса валютной ликвидности у банков, на-
копленной во второй половине 2018 – пер-
вой половине 2019 года.

Долгосрочные ставки. Ставки денежного 
рынка на срок более 1 дня снизились по всей 
кривой (ROISFIX – на 9 – 22 б.п. , Mosprime – 
на  12 – 16  б.п.) (рис. 3.2.3, 3.2.4). Небольшое 
снижение ставок произошло после декабрь-
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ского решения Совета директоров Банка Рос-
сии снизить ключевую ставку на 25 базисных 
пунктов.

фонДовый рынок

В декабре 2019 – феврале 2020 г. ситуа-
ция на российском фондовом рынке преиму-
щественно определялась внешними факто-
рами. Наблюдавшийся до  середины января 
рост котировок на фоне общего роста спроса 
на риск на мировых рынках сменился сниже-
нием из-за вспышки коронавирусной инфек-
ции в китае. ее дальнейшее влияние на рос-
сийский рынок на  данный момент остается 
неопределенным и будет зависеть от эффек-
тивности борьбы с новой инфекцией.

Рынок государственных облигаций. 
На рынке государственных облигаций в рас-
сматриваемый период существенных измене-
ний не наблюдалось. Минфин России досроч-
но выполнил план заимствований на 2019 г. 
и  отменил последний декабрьский аукци-
он ОФз. В  I  квартале ведомство планирует 
занять 600 млрд руб лей. Первые аукционы 
2020 г. прошли достаточно успешно: Минфин 
России привлек 319,2 млрд руб. , из которых 
47% выкупили иностранные инвесторы. кри-
вая доходности ОФз продолжила постепен-
но снижаться, опустившись за  рассматри-
ваемый период на 13 – 30 б.п. в зависимости 
от срока. Распродажи, связанные с опасени-
ями распространения коронавируса, прак-
тически не отразились на рынке ОФз, о чем 
свидетельствует отсутствие крупных продаж 
со стороны иностранных инвесторов на вто-
ричном рынке.

Рынок корпоративных облигаций. Эмис-
сионная активность на рынке корпоративных 
облигаций продолжила восстанавливаться 
на фоне снижения доходностей и снижения 
темпов размещения ОФз. Снижение доход-
ностей объяснялось преимущественно ана-
логичной тенденцией на рынке ОФз и расту-
щим спросом инвесторов на более доходные 
бумаги. О последнем, в частности, свидетель-
ствует сокращение спреда между доходно-
стью корпоративных и государственных бу-
маг до минимума с конца 2018 года.
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Рынок акций. После декабрьского заседа-
ния Совета директоров Банка России индек-
сы акций продолжили рост вслед за  миро-
выми рынками, однако вспышка короновиру-
са привела к значительному падению спроса 
на рисковые активы, что в значительной сте-
пени отразилось на  рынках акций СФР. Так, 
индекс MSCI EM от  январских максимумов 
снизился на  3,9%, а  MSCI Russia – на  8,0%. 
Индекс МосБиржи, рассчитываемый в  руб-
лях, снизился несколько меньше – на  3,8%. 
В  результате по  итогам рассматриваемо-
го периода (декабрь 2019 – февраль 2020 г.) 
индексы акций СФР показали околонулевой 
рост, и дальнейшая их динамика будет зави-
сеть от степени влияния коронавируса на ми-
ровую экономику.

ДепоЗитно-креДитный рынок

Депозитные ставки. В IV квартале 2019 г. 
продолжалось понижение депозитных ста-
вок, сопоставимое со  снижением инфляции 
и доходности облигаций (рис. 3.2.11). В ноя-
бре ставка по  краткосрочным руб левым де-
позитам составила 4,6% годовых, снизив-
шись на 0,5 п.п. по сравнению с сентябрем. 
Ставка по долгосрочным депозитам за тот же 
период снизилась на 0,4 п.п. , составив 5,8% 
годовых. В декабре 2019 г. и январе 2020 г. 
банки  – крупнейшие участники депозитно-
го рынка понижали ставки по депозитам, что 
позволяет ожидать дальнейшего снижения 
среднерыночной ставки в начале 2020 года.

Депозитные операции. Сохранение по-
ложительных реальных ставок по  депози-
там поддерживало их привлекательность для 
вкладчиков и  способствовало дальнейше-
му притоку средств населения на депозиты. 
за 2019  г. депозиты населения увеличились 
на  9,8%2 (максимальное значение годового 
прироста депозитов с середины 2017 г.).

2 Здесь и далее приросты балансовых показателей бан-
ков рассчитаны по данным отчетности действующих 
кредитных организаций, внесенных в  Книгу государ-
ственной регистрации на соответствующую отчет-
ную дату. Приросты валютных требований и обяза-
тельств рассчитаны в долларовом эквиваленте. Для 
целей анализа потоков средств между банками и их кли-
ентами при расчете приростов балансовых показате-
лей, включающих валютную и руб левую составляющие, 
прирост валютной составляющей пересчитывается 
в руб ли по среднехронологическому курсу.
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Основной прирост депозитов населения 
в последние месяцы года по-прежнему обе-
спечивали руб левые операции (рис. 3.2.12). 
Годовой прирост краткосрочных депози-
тов в ноябре-декабре ускорился (преимуще-
ственно за счет вкладов «до востребования», 
что может объясняться дальнейшим ростом 
популярности дебетовых карт), но оставался 
меньше аналогичного показателя по  долго-
срочным депозитам.

В  ноябре-декабре 2019  г. остатки на  ва-
лютных депозитах населения росли медлен-
но, и  годовые темпы их прироста по итогам 
года сложились несколько ниже аналогич-
ного показателя руб левого сегмента рынка. 
В  сочетании с  укреплением руб ля это спо-
собствовало снижению валютизации депо-
зитов населения до пятилетнего минимума.

Кредитные ставки. В  IV  квартале 2019  г. 
удешевление банковского фондирования 
способствовало дальнейшему понижению 
кредитных ставок. Темпы снижения ставок 
на  основных сегментах кредитного рынка 
были сопоставимы с  темпами снижения де-
позитных ставок (рис. 3.2.11).

Среднерыночная ставка по долгосрочным 
кредитам нефинансовым организациям в но-
ябре составила 8,7% годовых, что на 0,5 п.п. 
ниже уровня сентября. Ставка по краткосроч-
ным кредитам за  тот  же период снизилась 
с 8,3 до 7,8% годовых. Ставка по ипотечным 
кредитам в  декабре достигла нового исто-
рического минимума (9,0% годовых), сни-
зившись на 0,7 п.п. по сравнению с уровнем 
сентября. В декабре 2019 г. и январе 2020 г. 
банки продолжали снижать ставки по  стан-
дартным кредитным продуктам, что позволя-
ет ожидать дальнейшего снижения средне-
рыночных кредитных ставок.

Корпоративное кредитование. В IV квар-
тале 2019 г. наметилось повышение качества 
банковского портфеля корпоративных креди-
тов. На конец года доля просроченной задол-
женности в корпоративном кредитном порт-
феле составила 7,75%, снизившись на 27 б.п. 
по  сравнению с  началом октября. На  фоне 
улучшения качества кредитного портфеля на-
блюдалось дальнейшее оживление в сегмен-
те кредитования отраслей, связанных с  бо-
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лее высоким уровнем риска (строительство, 
торговля).

По  итогам IV  квартала активность участ-
ников корпоративного сегмента кредитно-
го рынка несколько увеличилась: годовой 
темп прироста корпоративного кредитования 
в конце декабря составил 4,3% против 3,4% 
в начале октября (рис. 3.2.13).

Розничное кредитование. В  розничном 
сегменте кредитного рынка также наблюда-
лось устойчивое улучшение качества кредит-
ного портфеля (доля просроченной задол-
женности к  концу года снизилась до  4,3%, 
достигнув шестилетнего минимума), что спо-
собствовало сохранению интереса банков 
к  данному направлению кредитования. Тем 
не менее годовой прирост кредитования на-
селения продолжал замедляться и на конец 
года составил 18,5% против 20,7% тремя ме-
сяцами ранее. В IV квартале, после вступле-
ния в силу надбавок к коэффициентам риска 
по необеспеченным потребительским креди-
там заемщикам с  высокой долговой нагруз-
кой, наибольший вклад в  замедление роз-
ничного кредитования начал вносить сегмент 
потребительских кредитов (3.2.14). В начале 
2020 г. сохраняется потенциал для дальней-
шего замедления роста кредитования насе-
ления, прежде всего за счет снижения актив-
ности в сегменте потребительского кредито-
вания.

3.3. ЭконоМичеСкая 
активноСть

валовой внутренний проДукт

Согласно первой оценке Росстата, годо-
вой темп прироста ВВП в  2019  г. составил 
1,3% (рис. 3.3.1), что соответствует верхней 
границе прогнозного интервала Банка Рос-
сии 0,8 – 1,3%3.

Одновременно с данными за 2019 г. Рос-
стат опубликовал пересмотренную дина-
мику ВВП и  его компонент по  использова-
нию за 2018 год. Оценка роста выпуска в це-
лом по  экономике выросла с  2,3  до  2,5%. 
значительный пересмотр коснулся расхо-

3 См. ДоДКП 4/19.
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Рис. 3.3.1дов на конечное потребление домашних хо-
зяйств (с  2,3  до  3,3%) и  государственного 
управления (с  0,3  до  1,3%). На  более высо-
кий по сравнению с преды дущими оценками 
Росстата рост расходов на конечное потре-
бление домашних хозяйств указывала дина-
мика оборота розничной торговли и  плат-
ных услуг населению в 2018 году. Пересмотр 
вверх потребления органов госуправления, 
вероятно, был обусловлен ускорением ро-
ста расходов бюджетной системы в  2018  г. 
по таким статьям, как оплата труда госслужа-
щих, закупка товаров, работ, услуг и так да-
лее. значительные корректировки в  сторо-
ну уменьшения коснулись динамики ВНОк 
(с 2,9 до 0,1%). Предположительно, это было 
связано с пересмотром вниз темпа прироста 
валовой добавленной стоимости строитель-
ства с 4,7 до 2,6%.

замедление роста ВВП в 2019 г. на 1,2 п.п. 
(рис. 3.3.2) было связано с  двумя ключевы-
ми факторами. Во-первых, действие ограни-
чений по добыче нефти в рамках соглашения 
ОПек+, а также ослабление внешнего спро-
са в  условиях замедления роста мировой 
экономики привели к существенному сокра-
щению экспорта российских товаров (-2,1% 
по отношению с 2018 г.). Во-вторых, несколь-
ко замедлилось расширение потребитель-
ской активности домашних хозяйств на фоне 
роста среднегодовой инфляции, главным об-
разом из-за повышения ставки НДС в нача-
ле года. В то же время положительное воз-
действие на рост выпуска оказала динамика 
ВНОк и  накопления запасов МОС, что свя-
зано с реализацией национальных проектов 
и хорошим урожаем.

Основным драйвером роста ВВП в 2019 г. 
оставалась динамика расходов на  конечное 
потребление. При этом помимо потребле-
ния домашних хозяйств, увеличение кото-
рого внесло наибольший вклад в  рост ВВП 
в  2019  г. , значимо возросли также расходы 
на конечное потребление органов госуправ-
ления (в 2019 г.: 2,8%, в 2018 г.: 1,3%), что яв-
ляется отражением уверенного роста расхо-
дов бюджетной системы в этот период. По-
ложительное и  сопоставимое по  величине 
воздействие на рост ВВП также оказали уве-
личение ВНОк и  накопление запасов МОС. 
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ключевым фактором, сдерживающим рост 
совокупного выпуска в российской экономи-
ке, было снижение экспорта в реальном вы-
ражении, преимущественно промежуточных 
товаров.

Согласно прогнозу Банка России4, 
в  I  квартале 2020  г. годовой темп прироста 
ВВП составит 2,0 – 2,5%. Этому будет спо-
собствовать расширение внутреннего спро-
са. Расходы на  конечное потребление до-
машних хозяйств, по  оценкам, увеличатся 
на  3,0 – 3,5% в  годовом выражении на  фоне 
ускорения роста реальной заработной пла-
ты (см. пункт «Рынок труда и доходы»). Под 
влиянием более активного, чем в  I квартале 
2019  г. , расходования бюджетных средств, 
в  том числе рамках исполнения националь-
ных проектов, темпы прироста ВНОк сложат-
ся на уровне 2,0 – 2,5%. Расширение внутрен-
него спроса будет обеспечиваться не только 
отечественными, но и зарубежными товарами 
и услугами, что, по оценкам, приведет к уве-
личению импорта на 6,0 – 6,5%. В то же вре-
мя спрос на  товары российского экспорта 
останется сдержанным в  условиях замедле-
ния мировой экономики и действия ограни-
чений на добычу нефти в рамках соглашения 
ОПек+. Рост экспорта в годовом выражении 
составит 1,5 – 2,0%, что в основном будет об-
условлено эффектом низкой базы 2019 г. при 
сохранении незначительных квартальных 
темпов прироста в 2020 году.

проиЗвоДСтвенная активноСть

В IV квартале 2019 г. наблюдалось замед-
ление темпов роста промышленного произ-
водства как в  годовом, так и в  квартальном 
сопоставлении (SA) (рис. 3.3.3). Основной 
вклад в него внесли замедление роста выпу-
ска сырья и сокращение производства инве-
стиционных товаров. Годовые темпы приро-
ста промышленного производства снизились 
и составили 1,7% в  IV квартале против 2,9% 
кварталом ранее.

4 Прогноз Банка России рассчитан на основе кварталь-
ных данных Росстата о  динамике ВВП и  его компо-
нент по  использованию, которые не  пересматрива-
лись и не соответствуют годовым итогам, опублико-
ванным 3 февраля 2020 года. Они будут актуализиро-
ваны в апреле 2020 года.
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Производство сырья. Рост объемов до-
бычи полезных ископаемых (SA)5 в  IV  квар-
тале существенно замедлился (рис. 3.3.4). 
В  результате сокращения внешнего спроса 
на российский природный газ продолжилось 
снижение его добычи (SA). При этом замет-
ный отрицательный вклад в динамику экспор-
та внесло падение поставок газа в  Турцию 
из-за  роста конкуренции российского тру-
бопроводного газа с азербайджанским (ввод 
в эксплуатацию первой фазы проекта Транс-
анатолийского газопровода) и  СПГ. Выпуск 
сжиженного газа (SA), оказывавший значи-
мую поддержку добыче полезных ископае-
мых с начала года, в IV квартале сократился.

Добыча нефти и  попутного газа суще-
ственно не изменилась относительно III квар-
тала 2019 г. (0,2% SA). С одной стороны, объе-
мы добычи в IV квартале уменьшились после 
опережающей динамики в  августе-сентябре 
на  фоне недоисполнения Россией соглаше-
ния ОПек+. С другой стороны, определенную 
поддержку выпуску сырой нефти оказало 
ожидание принятия решения об исключении 
газового конденсата из  сделки. значимый 
положительный вклад в  выпуск сырья внес-
ло увеличение добычи руд цветных метал-
лов в  ответ на  расширение мирового спро-
са на  некоторые их  виды. В  добыче прочих 
полезных ископаемых также наблюдался за-
метный рост, в том числе в добыче камня, пе-
ска и  глины. Это может свидетельствовать 
об  активизации строительных работ в  рам-
ках реализации национальных проектов. До-
быча угля после снижения в  II – III  кварта-
лах 2019 г. , обусловленного низкими ценами 
в европе, в IV квартале восстановилась.

Указанные тенденции привели к  сниже-
нию годовых темпов прироста объемов до-
бычи полезных ископаемых с 2,9% в III квар-
тале до 1,3% в IV квартале (рис. 3.3.4).

Производство промежуточных това-
ров. Выпуск промежуточной продукции 
(SA) в  IV квартале 2019 г. вырос по отноше-
нию к  уровню III  квартала (в  среднем: +1%; 
в III квартале: 0,4%; рис. 3.3.5). Наиболее су-
щественный прирост наблюдался в  выпуске 
нефтепродуктов (3,0% SA), особенно в  про-

5 С исключением сезонного и календарного факторов.
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изводстве прямогонного бензина, использу-
емого как сырье для нефтехимической про-
мышленности, а  также в  целлюлозно-бу-
мажном производстве (2,7% SA). Несмотря 
на близкие к нулю темпы прироста выпуска 
химической промышленности в целом, ряд ее 
отраслей в IV квартале 2019 г. продемонстри-
ровал уверенный рост (SA). Так, существен-
но возросло производство этилена и  изго-
тавливаемых из него пластмасс, что связано 
с вводом в действие крупнейшего в России 
нефтехимического комплекса «запСибНеф-
техим», принадлежащего группе «СИБУР». 
заметный спад в IV квартале (SA) наблюдался 
в черной металлургии, что обусловлено пол-
ным или частичным завершением строитель-
ства газопроводов «Турецкий поток», «Се-
верный поток – 2», «Сила Сибири», а  также 
усилением ограничений на ввоз российской 
стали со стороны европейских потребителей.

Производство инвестиционных товаров. 
Выпуск инвестиционных товаров в IV кварта-
ле 2019 г. сократился (SA) и вернулся к уров-
ню II  квартала за  счет снижения выпуска 
машиностроительной продукции, преиму-
щественно транспортных средств, за исклю-
чением автомобилей (-1,4 п.п.), а также стан-
ков (-0,3  п.п.). Уменьшение выпуска транс-
портных средств, по всей вероятности, было 
связано во  многом со  слабой динамикой 
в производстве летательных аппаратов, в том 
числе гражданского назначения. На это ука-
зывает, в частности, заметное недоисполне-
ние в  2019  г. госпрограммы «Развитие ави-
ационной промышленности на  2013 – 2025 
годы» (по оценкам Минфина России, поряд-
ка 40% бюджета программы по  состоянию 
на 1 декабря 2019 г.). Поддержку выпуску ин-
вестиционных товаров в  IV квартале 2019 г. 
оказывало производство механического обо-
рудования, а также электрооборудования.

Производство строительных материалов 
осталось на  уровне III  квартала 2019 года. 
Рост выпуска готовых металлических из-
делий замедлился. При этом выпуск мине-
ральной продукции продолжил снижаться. 
По  оценкам Банка России, заметный нега-
тивный вклад в динамику выпуска строитель-
ных материалов внесло производство кера-
мических плиток (-0,3 п.п.), а также изделий 
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из глины (-0,2 п.п.). Это могло быть обуслов-
лено слабой динамикой в  строительстве, 
на  которую указывали, в  частности, замед-
ление роста объема перевозок строительных 
грузов железнодорожным транспортом в ок-
тябре и их сокращение в ноябре (рис. 3.3.6).

Производство потребительских товаров. 
Выпуск потребительских товаров в  IV  квар-
тале 2019 г. вырос на 1,3% (SA) (в  III кварта-
ле: 1,9%) (рис. 3.3.7). Основной вклад в  его 
увеличение внесло производство продо-
вольственных товаров, которое наблюда-
лось непрерывно (SA) начиная с  июня 2019 
года. Прирост выпуска в среднем за IV квар-
тал составил 2,6% по сравнению со средним 
уровнем преды дущего квартала. Наибольший 
вклад в  увеличение производства продо-
вольственных товаров внесла динамика вы-
пуска молочной и мясной продукции (масло, 
сыр, свинина), а  также переработки продук-
ции растениеводства (переработка картофе-
ля и овощей, производство сахара).

Выпуск непродовольственных товаров 
за  указанный период сократился (-1,4% SA), 
компенсировав увеличение преды дущего 
квартала; при этом его динамика в  различ-
ных производствах была разнонаправленной. 
На фоне увеличения реальных доходов насе-
ления и расширения спроса наблюдался рост 
выпуска в секторе производства товаров по-
требительского назначения. Помимо этого, 
поддержку отдельным производствам ока-
зал возросший объем экспортных поставок 
(лекарства). В то же время, несмотря на про-
исходившее оживление спроса, сокращался 
выпуск отдельных товаров длительного поль-
зования (например, бытовой техники, авто-
мобилей), что было связано преимуществен-
но с  реализацией ранее накопленных запа-
сов готовой продукции.

Опросы предприятий. Индекс PMI обра-
батывающих отраслей России в  январе со-
ставил 47,9 пункта, оставшись вблизи уров-
ня прошлого месяца (декабрь: 47,5). Несмо-
тря на  слабый рост, индекс остается ниже 
отметки в 50 пунктов девятый месяц подряд, 
что свидетельствует о продолжении ухудше-
ния деловых настроений в промышленности 
(рис. 3.3.8). При этом объемы новых заказов 
как на внешнем, так и на внутреннем рынках 
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в январе продолжили снижаться, но темп со-
кращения замедлился. В  то  же время про-
чие опережающие индикаторы в январе про-
демонстрировали смешанную динамику. 
На  фоне сокращения производства нефти 
и газа индекс предпринимательской уверен-
ности Росстата в  добыче заметно снизился, 
в  то время как в обрабатывающих отраслях 
показал рост (рис. 3.3.9). Противоречивые 
сигналы относительно экономической конъ-
юнктуры индексов Росстата и IHS Markit мо-
гут быть связаны с разной выборкой опраши-
ваемых предприятий6.

Транспорт. Грузооборот транспорта 
в IV квартале 2019 г. снизился на 0,9% в го-
довом выражении (в III квартале: -0,2%) (рис. 
3.3.10). При этом динамика грузооборота 
по  видам транспорта носила разнонаправ-
ленный характер. Оживление розничной тор-
говли в  IV  квартале способствовало уско-
рению роста грузооборота автомобильного 
транспорта. Грузооборот трубопроводного 
транспорта демонстрировал околонулевую 
динамику. Поддержку ему оказало открытие 
в  декабре 2019  г. газопровода «Сила Сиби-
ри». В то же время заметный отрицательный 
вклад в  динамику общего показателя внес 
грузооборот железнодорожного транспор-
та, который показал падение три месяца под-
ряд. Сокращение железнодорожных грузо-
перевозок было связано со снижением экс-
портных поставок угля и  черных металлов 
на фоне слабого внешнего спроса.

Сельское хозяйство. Высокий урожай ряда 
сельскохозяйственных культур, в  том числе 
зерна, подсолнечника, сахарной свеклы, те-
пличных овощей, а также высокие темпы ро-
ста производства продукции животновод-
ства способствовали увеличению выпуска 
в  сельском хозяйстве в  IV  квартале 2019  г. , 

6 Расхождение в результатах опросов Росстата и IHS 
Markit обусловлено как разной выборкой опрашивае-
мых предприятий, так и несовпадением методологии 
расчетов.

-60

-40

-20

0

20

-30

-20

-10

0

10

2016 2017 2018 2019 2020

Добыча
Обработка
Добыча, оценка спроса (правая шкала)
Обработка, оценка спроса (правая шкала)

Источник: Росстат.

инДекСы ПРеДПРинимаТельСкой  
увеРенноСТи РоССТаТа
(%, sA)

Рис. 3.3.9

-16

-12

-8

-4

0

4

8

12

16

2015 2016 2017 2018 2019
Грузооборот транспорта
Грузооборот железнодорожного транспорта
Грузооборот автомобильного транспорта
Грузооборот трубопроводного транспорта

Источник: Росстат.

гРузооБоРоТ ТРанСПоРТа
(прирост в % к соответствующему месяцу  
предыдущего года)

Рис. 3.3.10



3. Макроэкономические 
условия

Доклад о денежно-кредитной политике
№ 1 (29) · февраль 2020 53

по оценкам, на 4 – 5%7. В декабре 2019 г. рост 
сельскохозяйственного производства про-
должился, что связано с увеличением выпу-
ска свинины и молока.

инвеСтиЦионная активноСть

По  оценкам Банка России, годовой темп 
прироста инвестиций в  основной капитал 
в IV квартале 2019 г. , как и кварталом ранее, 
составил 0,8% (рис. 3.3.11). Поддержку росту 
оказали укрепление руб ля во втором полуго-
дии 2019 г. и смягчение денежно-кредитных 
условий. При этом рост инвестиционной ак-
тивности был обусловлен увеличением госу-
дарственных и  инфраструктурных инвести-
ций, в  том числе в  рамках реализации на-
циональных проектов. Вместе с  тем вклад 
частных инвестиций в основной капитал в го-
довой темп прироста инвестиций в IV кварта-
ле 2019 г. , как и в II – III кварталах, по оценкам, 
был отрицательным (рис. 3.3.12). В  2020  г. 
реализация отложенного инвестиционного 
спроса, а также продолжение смягчения де-
нежно-кредитных условий окажут поддерж-
ку динамике частных инвестиций, в результа-
те чего их рост может возобновиться.

Динамика косвенных индикаторов инве-
стиционной активности в  декабре 2019  г. 
свидетельствовала о  сохранении тенден-
ции роста инвестиций в  основной капитал. 
В  начале текущего года рост инвестицион-
ного спроса, вероятнее всего, продолжился, 
на что указывают увеличение импорта маши-
ностроительной продукции и рост перевозок 
строительных материалов железнодорожным 
транспортом. По оценкам, в I квартале 2020 г. 
поддержку инвестиционной активности про-
должит оказывать исполнение национальных 
проектов.

Слабый рост инвестиций в  основной ка-
питал в IV квартале 2019 г. и близкий к нулю 
рост прочих компонент нашли отражение 
в  динамике ВНОк. его рост в  IV  квартале 
2019 г. оценивается на уровне 0 – 0,5% в го-
довом выражении.

7 Согласно данным Росстата, опубликованным 7 февра-
ля 2020 г. (после заседания Совета директоров Банка 
России), темп прироста производства продукции сель-
ского хозяйства в IV квартале 2019 г. составил 5,3%, 
что близко к оценкам Банка России.
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финанСовое положение органиЗаЦий

Финансовый результат. Темп роста саль-
дированного финансового результата про-
должает замедляться, но  признаки стаби-
лизации динамики уже появились. Темп ро-
ста накопленного финансового результата 
за  скользящий год в  ноябре составил 11% 
(здесь и далее – изменения к аналогичному 
периоду преды дущего года, если не указано 
иное) против 14% в октябре (рис. 3.3.13). 

Согласно накопленным данным с  начала 
2019 г. , в ноябре темп роста сальдированного 
финансового результата несколько ускорил-
ся. В частности, за январь-ноябрь 2019 г. при-
рост финансового результата по всем отрас-
лям составил 9,1% (в январе-октябре: 8,5%; 
пиковое значение в  январе-апреле: 51,4%). 
Отраслевая структура динамики финансо-
вого результата в  целом осталась прежней, 
но тенденции в отдельных отраслях измени-
лись относительно периода января-сентября 
(рис. 3.3.14). Так, в ноябре еще больше сни-
зился финансовый результат в добыче (18,6% 
против 15,3% в  январе-сентябре) и  в  сель-
ском хозяйстве (14,5% против 12,1%). В добы-
че наиболее значительное падение наблю-
далось в  добыче угля (-60,9%), в  сельском 
хозяйстве – в отрасли лесоводства и лесоза-
готовок (-67,8%) и животноводства (-64,3%). 
В строительстве резкий рост, сформировав-
шийся к октябрю (84,7%), в ноябре сменил-
ся падением на 9,3%. Больше всего (-62,1%) 
финансовый результат сократился у  компа-
ний, выполняющих специализированные ра-
боты в строительстве (подготовка строитель-
ных площадок, расчистка территорий, раз-
ведочное бурение, установка окон и дверей 
и так далее). В обработке и торговле в янва-
ре-ноябре рост несколько замедлился (16,4% 
против 18,7% и 24,0% против 35,2% соответ-
ственно). В  ряде секторов обрабатывающей 
промышленности в январе-ноябре финансо-
вый результат сократился: в частности, в про-
изводстве табачных изделий (-15,4%), одеж-
ды (-14,2%), кожи и изделий из кожи (-46,6%), 
бумаги и бумажных изделий (-11%), электри-
ческого оборудования (-12,5%) и готовых ме-
таллических изделий, кроме машин и обору-
дования (-13,1%). В торговле сокращение фи-
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нансового результата наблюдалось лишь в 
сегменте оптовой и розничной торговли ав-
тотранспортными средствами и мотоциклами 
и их ремонте (-12,2%).

Доля прибыльных организаций во всех от-
раслях оказалась несколько выше, чем годом 
ранее (71,9% против 71,0%), что в совокупно-
сти с более медленным ростом финансового 
результата может указывать скорее на сокра-
щение маржинальности продаж, чем на  со-
кращение возможностей по реализации про-
дукции.

Суммарный убыток организаций за январь-
ноябрь 2019 г. составил почти 1,7 трлн руб. , 
сократившись на  20,8%. лидерами по  тем-
пам роста убытков в январе-ноябре остаются 
сельское хозяйство (рост в  2,5  раза), водо-
снабжение, водоотведение (1,3 раза), транс-
портировка и хранение (1,2 раза), строитель-
ство (1,3 раза). 

Долг. Объем требований банковской си-
стемы к  юридическим лицам8, включая фи-
нансовые организации, в руб лях и иностран-
ной валюте за IV квартал 2019 г. вырос на 1,5% 
(в  III  квартале: 1,6%). Сохранение положи-
тельных темпов роста произошло за счет ди-
намики требований в руб лях, которые за ок-
тябрь-декабрь 2019  г. продемонстрировали 
рост на 2,5% (в III квартале: 1,3%). Требования 
в иностранной валюте за указанный период 
сократились на 3,6% в руб левом выражении 
(в III квартале: рост на 3,4%), что объясняется 
укреплением курса руб ля. Рост требований 
банковской системы к  юридическим лицам 
в IV квартале 2019 г. составил 5,1% в годовом 
выражении (в IV квартале 2018 г.: 8,4%). При 
этом уровень долговой нагрузки почти не из-
менился по  сравнению с  III  кварталом (рис. 
3.3.15, 3.3.16): более быстрый рост объемов 
внутренних требований в руб лях относитель-
но темпов роста ВВП компенсировал пони-
жательное давление совокупности прочих 
факторов.

потреБление и СБережения

Расходы на  конечное потребление до-
машних хозяйств. В III квартале 2019 г. рост 

8 Включает в себя кредиты и займы, долговые ценные 
бумаги и прочие требования.
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расходов на  конечное потребление домаш-
них хозяйств ускорился до  3,1% в  годовом 
выражении (в II квартале: 2,8%) (рис. 3.3.17), 
что превысило оценки Банка России9. Расши-
рение потребительской активности проис-
ходило в основном за счет увеличения трат 
населения за рубежом и в иностранных ин-
тернет-магазинах, тогда как рост оборо-
та розничной торговли замедлялся. кроме 
того, наблюдалось увеличение спроса на фи-
нансовые услуги. По оценкам Банка России, 
в IV квартале 2019 г. рост расходов на конеч-
ное потребление домашних хозяйств замед-
лился до  2,5 – 3,0% из-за  эффекта высокой 
базы преды дущего года. Поддержку ему ока-
зывало ускорение роста розничных продаж 
в указанный период. По итогам 2019 г. рост 
расходов на  конечное потребление домаш-
них хозяйств составил 2,3%.

Оборот розничной торговли. В IV кварта-
ле 2019 г. происходило оживление розничной 
торговли. Годовой темп прироста ее оборота 
ускорился до 2,0% (в III квартале: 0,9%) (рис. 
3.3.18). Это было обусловлено как замедле-
нием инфляции, так и  улучшением потреби-
тельских настроений на  фоне роста дохо-
дов населения (см. пункт «Рынок труда и до-
ходы»). Наиболее заметным ускорение роста 
оборота розничной торговли в  годовом вы-
ражении было в ноябре и наблюдалось сре-
ди непродовольственных товаров (в ноябре: 
3,0%, в октябре и декабре: 2,1%). Особенно 
заметно выросли продажи товаров длитель-
ного пользования: мебели, стиральных ма-
шин и холодильников. Это могло быть связа-
но с более успешным проведением распрода-
жи в «черную пятницу»10, чем в преды дущем 
году. Согласно исследованию GfK, в  2019  г. 
прирост продаж бытовой техники и электро-
ники в неделю «черной пятницы» по отноше-
нию к  преды дущей неделе составил 35,3%, 
что на 5 п.п. выше значения 2018 года.

По оценкам Банка России, на фоне даль-
нейшего роста доходов и замедления инфля-
ции в  I  квартале 2020  г. оборот розничной 

9 В ДоДКП 4 / 19 годовой темп прироста расходов на ко-
нечное потребление домашних хозяйств оценивался 
в 2,0 – 2,5%.

10 «Черная пятница» прошла 29 ноября 2019 года.
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торговли вырастет на  2,8 – 3,2% в  годовом 
выражении.

Потребительские настроения. Расшире-
ние потребительской активности сопрово-
ждалось улучшением потребительских на-
строений. значение индекса потребитель-
ской уверенности Росстата в  IV  квартале 
2019 г. было максимальным за год. Результа-
ты опроса ООО «инФОМ» также подтвержда-
ют улучшение настроений: в октябре 2019 – 
январе 2020  г. значение индекса потреби-
тельских настроений превышало значения 
преды дущих месяцев11. Отношение респон-
дентов к  крупным покупкам было наиболее 
позитивным с  мая 2018  г. , а  максимальное 
значение индекса пришлось на ноябрь. Так-
же в значительной мере выросла оценка те-
кущего и будущего изменений личного мате-
риального положения респондентов.

Норма сбережений. В IV квартале 2019 г. 
норма сбережений сохранилась вблизи 
уровня преды дущего квартала (рис. 3.3.19). 
По сравнению с началом года она находилась 
на повышенном уровне, что связано с замед-
лением роста потребительского кредитова-
ния и притоком средств населения во вкла-
ды в основном свыше одного года (см. под-
раздел 3.2)12.

рынок труДа и ДоХоДы

Безработица. В  октябре-декабре 2019  г. 
безработица оставалась вблизи средних 
уровней преды дущих месяцев (4,5 – 4,6% SA, 
рис. 3.3.20). По  данным опроса IHS Markit 
PMI, снижение занятости происходило в об-
рабатывающей промышленности. На это ука-
зывает индекс занятости PMI Manufacturing, 
значение которого на  протяжении октября-
декабря находилось в  отрицательной зоне 
(47,7 – 48,0 SA, рис. 3.3.21). В сфере услуг ин-
декс PMI демонстрировал позитивную ди-
намику (51,4 – 52,1  SA). В  целом ситуация 
на рынке труда существенно не изменилась: 
динамика опросных индикаторов оставалась 

11 См. информационно-аналитический комментарий «Ин-
фляционные ожидания и потребительские настроения» 
(№ 1 (37), январь 2020 г.). 

12 См. информационно-аналитический материал «О раз-
витии банковского сектора в 2019 году».
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в  рамках своей волатильности, и  значимых 
структурных изменений не наблюдалось.

Заработная плата. Реальная заработ-
ная плата в октябре-ноябре 2019 г. увеличи-
лась на 2,7 – 3,8% в годовом выражении (рис. 
3.3.22). Опережающим темпом росла реаль-
ная заработная плата в  бюджетном секто-
ре в  октябре, что связано преимуществен-
но с  индексацией оплаты труда госслужа-
щих и военных на 4,3% с  1 октября 2019  г. , 
а также со смещением сезонности части вы-
плат (с  ноября на  октябрь). Годовой рост 
в  частном секторе остался на  уровне сен-
тября. По оценкам Банка России, в среднем 
за 2019 г. прирост реальной зарплаты соста-
вит 2,5 – 3,0%. В I квартале 2020 г. ожидается 
ускорение роста до  3,5 – 4,0% за  счет даль-
нейшего замедления роста цен, а  также ди-
намики трудовых доходов в бюджетном сек-
торе, основным фактором которой будет ин-
дексация заработной платы работникам 
социальной сферы и культуры на 5,4%13.

Доходы населения. В  IV  квартале 2019  г. 
рост реальных располагаемых доходов на-
селения замедлился до 1,1% в годовом выра-
жении (рис. 3.3.23). Это произошло за  счет 
сокращения прочих поступлений (включая 
скрытые доходы), а  также замедления ро-
ста социальных выплат. При этом основной 
вклад в  рост доходов продолжала вносить 
динамика оплаты труда наемных работников.

3.4. гоСуДарСтвенные 
финанСы

С сентября и до конца 2019 г. бюджетная 
политика стимулировала внутренний спрос. 
Однако по итогам 2019 г. бюджетный сектор 
внес отрицательный вклад в экономическую 
динамику из-за жесткой политики в первом 
полугодии. Федеральный бюджет в  2019  г. 
исполнен с  профицитом 1,8% ВВП. Ненеф-
тегазовый дефицит федерального бюджета 
по сравнению с 2018 г. сократился на 0,6 п.п. 
ВВП, до 5,4% ВВП. При этом в начале 2019 г. 
планировалось, что по  итогам 2019  г. раз-

13 См. «Основные направления бюджетной, налоговой 
и таможенно-тарифной политики на 2020 год и на пла-
новый период 2021 и 2022 годов».
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мер ненефтегазового дефицита федерально-
го бюджета составит 6,0% ВВП14.

Недоисполнение расходов федерального 
бюджета за 2019 г. составило 281 млрд руб. , 
в том числе по национальным проектам – 150 
млрд руб лей. Остатки бюджетных средств 
на  счетах в  банковской системе в  2019  г. 
в  среднем были выше, чем в 2018 году. По-
купки валюты в рамках бюджетного правила 
в 2019 г. составили 46 млрд долл. США. Мин-
фин России полностью выполнил программу 
заимствований на  2019 год. По  итогам года 
государственный федеральный долг составил 
12,4% ВВП, в том числе внешний – 3,1% ВВП.

Макроэкономические эффекты бюджет-
ной политики. В сентябре-декабре бюджет-
ная политика положительно влияла на эконо-
мическую активность. Активизация капиталь-
ных государственных расходов во  втором 
полугодии 2019  г. оказала поддержку инве-
стиционной активности в  III – IV  кварталах 
2019 года. Проведенная в  сентябре-октя-
бре индексация зарплат в бюджетном секто-
ре внесла положительный вклад в динамику 
доходов населения и, как следствие, расхо-
дов домохозяйств на конечное потребление 
в  IV  квартале 2019 года. Поддержку спро-
су со  стороны домохозяйств в  2020  г. ока-
жут проведенные в январе индексации стра-
ховых пенсий (на 6,6%) и зарплат в социаль-
ной сфере (в среднем – на 5,4%). По оценкам 
Банка России, в 2020 г. бюджетный импульс 
будет находиться в положительной области.

Пакет мер социально-демографического 
характера, озвученный в  Послании Прези-
дента Федеральному Собранию Российской 
Федерации 15 января 2020 г. , в основном бу-
дет способствовать росту потребления до-
машних хозяйств в 2020 году.

Федеральный бюджет. Оценка испол-
нения федерального бюджета в  декабре 
2019 г.15 указывает на сохраняющийся с сен-
тября стимулирующий характер бюджетной 
политики. Однако по  итогам 2019  г. вклад 
в  совокупный спрос и  инфляцию был сдер-

14 В соответствии с Федеральным законом от 29.11.2018 
№ 459-ФЗ «О  федеральном бюджете на  2019 год 
и на плановый период 2020 и 2021 годов».

15 Оперативный отчет об исполнении федерального 
бюджета на 1.01.2020 (Росказна).

2017 г. 2018 г. ноябрь 
2019 г.

Декабрь 
2019 г.

Консолидированный бюждет

Доходы 33,8 35,8 35,9

Расходы 35,3 32,9 33,5

Сальдо -1,5 2,9 2,4

Федеральный бюджет

Доходы 16,4 18,6 18,4 18,4

нефтегазовые доходы 6,5 8,6 7,4 7,2
Дополнительные нефтегазовые 
доходы (сверхдоходы) 0,9 4,1 2,8 2,7

ненефтегазовые доходы 9,9 10,0 10,9 11,2

Расходы 17,9 16,0 16,2 16,6

Сальдо -1,4 2,6 2,2 1,8

Источники: Росказна, расчеты  Банка России.

ПаРамеТРы БюДжеТной СиСТемы
(12-месячная скользящая сумма, % ввП)

Табл. 3.4.1
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живающим. На  это указывает снизившийся 
на 0,6 п.п. ВВП ненефтегазовый дефицит, ко-
торый составил 5,4% ВВП (рис. 3.4.1). Недо-
исполнение расходов федерального бюдже-
та за 2019 г. составило 281 млрд руб. , в том 
числе по национальным проектам – 150 млрд 
руб лей. Поступления ненефтегазовых до-
ходов превысили план на  120 млрд руб лей. 
Профицит федерального бюджета в IV квар-
тале продолжил сокращаться и  на  конец 
2019 г. достиг 1,8% ВВП (табл. 3.4.1). Сокра-
щение профицита происходило из-за  за-
медления роста доходов и ускорения испол-
нения расходов. В  2019  г. годовой прирост 
расходов (+8,9%) был выше прироста дохо-
дов (+3,7%). замедление годового прироста 
доходов (после +7,5% в  конце III  квартала 
2019 г.) было обусловлено ускорением паде-
ния нефтегазовых доходов (до -12,1% в годо-
вом выражении) вследствие более низкой, 
чем годом ранее, цены нефти. Годовой темп 
прироста расходов в IV квартале 2019 г. , на-
против, ускорился и по итогам года был осо-
бенно высоким по  статьям «Образование 
и здравоохранение» (+22,2%) и «Националь-
ная экономика» (+17,6%). Исполнение рас-
ходов на  национальные проекты по  итогам 
2019 г. составило 91,4% от годового плана16. 
В IV квартале 2019 г. расходы федерального 
бюджета на исполнение национальных про-
ектов составили 42% от  годового объема, 
в том числе в декабре – 21% от итоговой сум-
мы. По итогам года высокий процент испол-
нения (более 95%) сложился по националь-
ным проектам: «культура», «Наука», «здраво-
охранение», «Демография», «Безопасные 
и качественные автодороги» (рис. 3.4.2). Вме-
сте с тем в капиталоемких проектах исполне-
ние было слабым – «Международная коопе-
рация и экспорт» (89%), «комплексный план 
модернизации и расширения магистральной 
инфраструктуры» (88%), «Цифровая эконо-
мика» (73%), «Экология» (66%) (рис. 3.4.2).

16 Предварительные данные об исполнении расходов фе-
дерального бюджета на реализацию национальных про-
ектов (Минфин России, от 17.01.2020).
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Рис. 3.4.3Бюджет расширенного правительства. 
В  ноябре 2019  г. профицит бюджетной си-
стемы за  скользящий год снизился до  2,4% 
ВВП17 (в конце III квартала: 3,3% ВВП) (табл. 
3.4.1). Одной из причин стало снижение про-
фицита региональных бюджетов (рис. 3.4.3). 
В  ноябре этот показатель продолжил сни-
жение до 0,2% ВВП с максимального уровня 
0,9% ВВП, достигнутого в апреле. По итогам 
ноября 2019 г. темп роста расходов бюджета 
расширенного правительства ускорился в го-
довом выражении до 8,0% (в конце III кварта-
ла: 7,4%), в том числе темп роста инвестици-
онных расходов18 составил 15,6%. Рост дохо-
дов замедлился до 5,6% (в конце III квартала: 
8,6%). Снижение темпов роста поступле-
ний по налогу на прибыль (до 11,3%) и налогу 
на доходы физических лиц (до 8,0%) приве-
ло к замедлению роста ненефтегазовых до-
ходов (до  11,1%) по  итогам 11 месяцев 2019 
года. Однако доля поступлений в ВВП по ос-
новным ненефтегазовым налогам за 11 меся-
цев 2019 г. оказалась больше, чем за анало-
гичный период 2018 г. (рис. 3.4.4).

Остатки средств на  счетах в  банковской 
системе. В  декабре органы бюджетной си-
стемы сокращали остатки средств в банков-
ской системе для финансирования бюджет-
ных расходов (рис. 3.4.5). В частности, почти 
в два раза снизился объем средств, разме-
щенных в кредитных организациях Федераль-
ным казначейством (см. подраздел 4.2). Тем 
не менее по итогам 2019 г. руб левые остатки 
средств расширенного правительства увели-
чились, что связано с неполным исполнением 
расходов бюджета.

Фонд национального благосостояния. 
Объем средств ФНБ на  1.01.2020 составил 
125,6  млрд долл. США (7,1% ВВП в  2019  г.), 
в  том числе ликвидная часть  – 99,1  млрд 
долл. США (5,6% ВВП, рис. 3.4.6). На специ-
альном валютном счете федерального бюд-
жета на 1.01.2020 накоплено 46,2 млрд долл. 

17 Ежемесячный отчет Федерального казначейства 
«Об исполнении консолидированного бюджета Россий-
ской Федерации и бюджетов государственных внебюд-
жетных фондов» на 1.12.2019.

18 Расходы на капитальные вложения в объекты госу-
дарственной собственности.
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США (2,6% ВВП) от осуществленных в рамках 
бюджетного правила покупок валюты в раз-
мере дополнительных нефтегазовых доходов 
2019 г. (рис. 3.4.7). После перечисления этой 
суммы в ФНБ (в середине 2020 г.) ликвидная 
часть ФНБ превысит порог 7% ВВП, что по-
зволит инвестировать средства ФНБ в иные 
разрешенные финансовые активы.

Государственный долг. По данным Минфи-
на России, объем совокупного федерального 
государственного долга Российской Федера-
ции в 2019 г. увеличился на 7,8% по сравне-
нию с  преды дущим годом и  составил 12,4% 
ВВП, что на 0,3 п.п. ВВП выше, чем год назад 
(рис. 3.4.8). Рост совокупного федерального 
долга произошел за счет внутреннего долга 
(+10,8% по сравнению с 2018 г.). Внешний фе-
деральный долг, несмотря на рост в долларо-
вом выражении (+11,6%), при переводе в на-
циональную валюту практически не изменил-
ся вследствие укрепления руб ля и составил 
3,1% ВВП.

В 2019 г. Минфин России выполнил годо-
вой план по заимствованиям, разместив ОФз 
на  2,08 трлн руб лей19. На  I  квартал 2020  г. 
Минфин запланировал размещение на  600 
млрд руб лей.

19 Федеральный закон № 459-ФЗ от 29.11.2018 «О феде-
ральном бюджете на 2019 год и на плановый период 
2020 – 2021 годов» (в редакции от 2.12.2019).
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4. денеЖно-кредитная Политика 
Банка россии

4.1. решения по клЮчевой 
Ставке

Принятые решения по  ключевой став-
ке. Совет директоров Банка России 7 февра-
ля принял решение снизить ключевую ставку 
на 25 б.п. , до 6,00% годовых.

В период с момента заседания Совета ди-
ректоров 13 декабря годовая инфляции про-
должила замедляться быстрее, чем прогнози-
ровалось. Показатели инфляции, отражающие 
наиболее устойчивые процессы ценовой ди-
намики в указанный период, по оценкам Бан-
ка России, находились вблизи или ниже 3%. 
На фоне замедления годовой инфляции ин-
фляционные ожидания населения и  цено-
вые ожидания предприятий в целом остава-
лись стабильными. Однако дезинфляционные 
риски, по  оценкам Банка России, в  указан-
ный период по-прежнему преобладали над 
проинфляционными на краткосрочном гори-
зонте, что было прежде всего связано с со-
стоянием внутреннего и  внешнего спроса. 
В этих условиях и с учетом проводимой де-
нежно-кредитной политики Банк России со-
хранил в феврале прогноз годовой инфляции 
в 2020 г. в интервале 3,5 – 4,0%, однако допу-
стил, что в I квартале годовая инфляция мо-
жет составить около 2%, что ниже, чем про-
гнозировалось в ДоДкП 4 / 19.

При этом в  период с  декабря Банк Рос-
сии также продолжал учитывать при приня-
тии решений по  ключевой ставке возмож-
ные проинфляционные риски, связанные 
с  тенденциями на  продовольственном рын-
ке, а также с влиянием на инфляцию реали-
зованного с июня 2019  г. смягчения денеж-
но-кредитной политики.

Банк России также отметил по итогам фев-
ральского решения, что важными факторами 
неопределенности на  горизонте 2020  г. яв-
ляются ситуация с  распространением коро-

навируса и  график исполнения бюджетных 
средств.

В конце 2019 – начале 2020 г. продолжи-
лось смягчение денежно-кредитных усло-
вий, чему в том числе способствовали приня-
тое в декабре Советом директоров решение 
о снижении ключевой ставки, а также данный 
по  итогам декабрьского заседания сигнал 
о будущей направленности денежно-кредит-
ной политики. Снижались доходности ОФз 
и депозитно-кредитные ставки.

В IV квартале 2019 г. в основном продол-
жилось улучшение показателей экономиче-
ской активности. Поддержку инвестиционной 
активности в конце 2019 г. оказало ускорен-
ное увеличение капитальных расходов бюд-
жета, в том числе в связи с реализацией на-
циональных проектов. Продолжился годовой 
рост оборота розничной торговли и промыш-
ленного производства. Вместе с тем сниже-
ние внешнего спроса на  товары российско-
го экспорта в  условиях замедления роста 
мировой экономики продолжало сдержи-
вать экономическую активность. В этих усло-
виях в феврале Банк России сохранил про-
гноз роста ВВП в 2020 – 2022 гг. в целом без 
изменений. При этом Банк России также от-
метил, что реализация заявленных в январе 
дополнительных социальных мер не  окажет 
существенного проинфляционного влияния 
на прогнозном горизонте.

Денежно-кредитная политика на  сред-
несрочном горизонте. С  учетом принятого 
в феврале решения ключевая ставка достигла 
нижней границы оцениваемого Банком Рос-
сии диапазона значений нейтральной став-
ки: 2 – 3% годовых – в реальном выражении, 
6 – 7% годовых – в  номинальном выражении 
(то есть с учетом цели по инфляции – вблизи 
4%). При развитии ситуации в соответствии 
с базовым прогнозом Банк России допуска-
ет возможность дальнейшего снижения клю-
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чевой ставки на ближайших заседаниях. Банк 
России будет принимать решения по ключе-
вой ставке с учетом фактической и ожидае-
мой динамики инфляции относительно цели, 
развития экономики на прогнозном горизон-
те, а также оценивая риски со стороны вну-
тренних и внешних условий и реакции на них 
финансовых рынков.

На всем прогнозном горизонте Банк Рос-
сии будет проводить денежно-кредитную по-
литику таким образом, чтобы обеспечить за-
крепление инфляции вблизи 4%.

Влияние принятых решений на ожидания 
по ключевой ставке. С момента публикации 
ДоДкП 4 / 19 ожидания рынка по  ключевой 
ставке в  целом изменились незначительно. 
На  декабрьском заседания Совета дирек-
торов Банк России снизил ключевую став-
ку до 6,25% (на 25 б.п.). По итогам заседания 
Банк России также указал на то, что дезин-
фляционные риски по-прежнему преоблада-
ют над проинфляционными на  краткосроч-
ном горизонте, и  отметил в  своем сигнале, 
что будет оценивать целесообразность даль-
нейшего снижения ключевой ставки в первом 
полугодии 2020 года. В этих условиях боль-
шинство аналитиков и участников финансо-
вого рынка по-прежнему ожидали дальней-
шего снижения ключевой ставки до  6,00% 
годовых в I квартале 2020 г. и ее сохранения 
на данном уровне до конца 2020 года.

В январе – начале февраля по мере раз-
вития ситуации в мировой и российской эко-
номике и выхода новых данных по динамике 
инфляции постепенно росла доля участников 
финансового рынка, ожидающих снижения 
ключевой ставке уже в феврале. В результа-
те непосредственно перед февральским ре-
шением по  ключевой ставке большинство 
аналитиков и участников финансового рынка 
ожидали снижения ключевой ставки на пред-
стоящем заседании на 25 б.п. , до 6,00% го-
довых.

Ожидания участников финансового рынка 
в отношении дальнейшей траектории ключе-
вой ставки Банка России находили отраже-
ние в динамике ставок денежного и фондо-
вого рынков, включая ОФз и корпоративные 
облигации (подробнее см. подраздел 3.2).

4.2. приМенение СиСтеМы 
инСтруМентов и иные 
Меры Денежно-креДитной 
политики

Ликвидность банковского сектора. 
Структурный профицит ликвидности в дека-
бре 2019 – январе 2020 г. увеличился с 3,0 
до 3,6 трлн руб. (рис. 4.2.1, табл. 4.2.1). На ко-
нец 2019 г. его величина составила 2,8 трлн 
руб. , что ниже прогноза Банка России, кото-
рый составлял 3,6 – 3,9  трлн руб лей. Основ-
ным фактором отклонения был меньший, чем 
ожидалось, приток ликвидности по бюджет-
ному каналу в декабре. Прогноз Банка Рос-
сии предполагал, что в том случае, если часть 
запланированных на 2019 г. бюджетных рас-
ходов будет перенесена на 2020 г. и после-
дующие годы, Федеральное казначейство мо-
жет увеличить объем средств, предлагаемых 
к размещению на депозиты в банках. Одна-
ко за декабрь задолженность кредитных ор-
ганизаций по  этим операциям уменьшилась 
в два раза.

еще одним фактором отклонения факти-
ческого уровня профицита от  прогнозного 
было несколько запаздывающее выполнение 
банками усреднения обязательных резервов. 
В  начале периода усреднения на  стратегии 
банков оказывали влияние ожидания сни-
жения ключевой ставки на заседании Совета 
директоров Банка России 13 декабря. После 
принятого решения по ключевой ставке бан-
ки постепенно увеличивали остатки средств 
на своих корсчетах. С учетом сезонной сме-
щенности бюджетных расходов на  послед-
нюю неделю года, а  также того, что после 
праздников до  конца периода усреднения 
обязательных резервов оставалась еще одна 
неделя, остаток средств на  корсчетах бан-
ков на конец года составил 2,6 трлн руб. , что 
на 0,3 трлн руб. выше прогноза Банка России.

Операции по счетам бюджета. В декабре 
фактором притока ликвидности был сезонно 
высокий объем операций по бюджетным сче-
там. Однако увеличение расходов не в пол-
ной мере компенсировало их запаздывающий 
характер в течение года. Одновременно Фе-
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деральное казначейство и бюджеты субъек-
тов Российской Федерации значительно сни-
зили объем размещенных в банках депозитов 
и требований по иным операциям по управ-
лению временно свободными остатками бюд-
жетных средств. Так, в  декабре задолжен-
ность кредитных организаций по операциям 
Федерального казначейства уменьшилась 
с 3,2 до 1,6 трлн руб лей.

В  начале 2020  г. Федеральное казначей-
ство возобновило постепенное увеличе-
ние объемов размещения средств в банки – 
к концу января приток ликвидности составил 
0,5 трлн руб лей. кроме того, около 0,1 трлн 
руб. вернулось в  банки в  результате опера-

ций Минфина России с ОФз – объем погаше-
ния с учетом выплаты купонного дохода был 
больше объема размещения государствен-
ных ценных бумаг в  этот период. Расходы 
бюджетной системы и  поступления средств 
в  банки за  счет возвратов НДС в  январе 
2020  г. сформировались на  более высоком 
уровне, чем в преды дущие годы. В совокуп-
ности, указанные операции превысили отток 
средств за счет крупных налоговых платежей 
клиентов банков.

Наличные деньги в обращении. В декабре 
увеличение объема наличных денег в обра-
щении способствовало оттоку ликвидности 
из  банков. Динамика показателя боль-

Декабрь 
2019 г.

январь  
2020 г.

1. Факторы формирования ликвидности -0,1 0,9
– изменение остатков средств на счетах расширенного правительства в Банке России и прочие операции* 0,3 0,5

– изменение наличных денег в обращении -0,4 0,4

– интервенции Банка России на внутреннем валютном рынке и операции по покупке монетарного золота 0,0 0,0

– регулирование обязательных резервов кредитных организаций в Банке России 0,0 0,0

2. Изменение свободных банковских резервов (корреспондентских счетов) 0,2 0,0

3. Изменение требований кредитных организаций по депозитам в Банке России и КОБР -0,3 0,9

4. Изменение задолженности по операциям рефинансирования Банка России (4 = 2 + 3 – 1) 0,0 0,0

Структурный дефицит (+) / профицит (-) ликвидности (на конец периода) -2,8 -3,6
* Включая операции по покупке (продаже) иностранной валюты на внутреннем валютном рынке в рамках реализации бюджетного правила, расчеты 
по операциям Банка России «валютный своп» по продаже долларов США за руб ли и прочие операции.

Источник: расчеты Банка России.

СТРукТуРный ПРофициТ и факТоРы фоРмиРования ликвиДноСТи
(трлн руб.)

Табл. 4.2.1
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БаланС Банка РоССии
(по состоянию на начало дня, млрд руб.)

Рис. 4.2.1



66
Доклад о денежно-кредитной политике
№ 1 (29) · февраль 2020

4. Денежно-кредитная  
политика Банка России

-0,5

0,0

0,5

1,0

1,5

2,0

2,5

3,0

3,5

4,0

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

До 30 дней От 31 до 90 дней Более 90 дней До востребования

Источники: Федеральное казначейство, расчеты Банка России.

заДолженноСТь Банков По ДеПозиТам, РеПо и СвоПам феДеРального казнаЧейСТва
(трлн руб.)

Рис. 4.2.2

шую часть месяца была близка к значениям 
преды дущего года. Однако в последний день 
декабря сформировался приток ликвидности 
в банки. При этом в январе 2020 г. поступи-
ло средств на аналогичную величину меньше. 
Возможно, учет кассовой выручки предпри-
ятий розничной торговли прошел несколь-
ко раньше, чем обычно. как следствие, от-
ток ликвидности в декабре и приток средств 
в  январе за  счет изменения объема налич-
ных денег в обращении оказались несколько 
ниже прогноза.

Применение системы инструментов де-
нежно-кредитной политики. Банк России 

продолжил постепенное увеличение объе-
ма размещения купонных облигаций (кОБР) 
в  целях абсорбирования устойчивой части 
структурного профицита ликвидности бан-
ковского сектора. В  декабре 2019 – январе 
2020 г. банки нарастили вложения в данный 
инструмент на 0,6 трлн руб лей. С учетом сло-
жившейся конъюнктуры на денежном рынке 
и объема спроса на кОБР со стороны кредит-
ных организаций в январе 2020 г. Банк России 
изменил подход к  установлению минималь-
ной цены кОБР на  аукционах по  их  разме-
щению (доразмещению). Минимальная цена 
кОБР новых выпусков будет устанавливаться 
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Рис. 4.2.3
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на уровне, равном 100% от номинальной сто-
имости, что предполагает отсутствие премии 
к ключевой ставке Банка России.

Прогноз структурного профицита 
ликвидности на  конец 2020  г. составляет 
3,4 – 3,9  трлн руб лей. В  последующие годы, 
как и ранее, ожидается некоторый рост про-
фицита, связанный с дальнейшим проведени-
ем отложенных в 2018  г. покупок иностран-
ной валюты на  внутреннем рынке в  рамках 
реализации механизма бюджетного правила.

Достижение операционной цели денеж-
но-кредитной политики. краткосрочные 
ставки в сегменте МБк денежного рынка фор-
мировались в нижней половине процентного 
коридора вблизи ключевой ставки Банка Рос-

сии (рис. 4.2.3). Средний спред в декабре-ян-
варе составил -21 б.п. (в IV квартале: -14 б.п.) 
при колебаниях в интервале от -40 до -2 б.п. 
(в IV квартале: от -52 до 26 б.п.).

Расширение спреда в отдельные периоды 
происходило на  фоне запаздывающего вы-
полнения банками усреднения обязательных 
резервов, в том числе в результате ожиданий 
снижения ключевой ставки на заседании Со-
вета директоров Банка России. В конце дека-
бря после крупных налоговых выплат спред 
сузился. Однако в  начале января в  связи 
с сезонным притоком средств по бюджетно-
му каналу и за счет динамики наличных де-
нег в обращении он снова несколько расши-
рился.
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ОБ ЭКОНОМИчЕСКИх ЭФФЕКТАх МЕР В 2020 – 2024 ГГ. ИЗ ПОСЛАНИя 
ПРЕЗИДЕНТА РОССИйСКОй ФЕДЕРАЦИИ ФЕДЕРАЛьНОМУ СОБРАНИю

В Послании Президента Федеральному Собранию Российской Федерации 15 января 2020 г. (далее – 
Послание) был предложен ряд мер социально-демографического характера, направленных на повы-
шение рождаемости, уровня жизни, благосостояния семей с низкими доходами, улучшение в области 
образования и здравоохранения. Наиболее значимые меры с точки зрения бюджетной и социально-
демографической политики и объема необходимых для реализации расходных ассигнований приве-
дены в таблице 1 и на рисунке 1.

В зависимости от способа финансирования расходов, направленных на исполнение мер, указан-
ных в Послании, будет различаться их конечное влияние на ВВП1. Далее приведены оценки влияния 
указанных мер в условиях, когда их финансирование не ведет к увеличению налоговой нагрузки.

Доплаты классным руководителям (5 тыс. руб. в месяц), обеспечение горячим питанием и расши-
рение бюджетных мест в школах и медицинских вузах окажут влияние на ВВП в силу особенностей 
расчета этого показателя по доходам. Поэтому непосредственное влияние этой меры на ВВП 2020 г. 
составит +110 млрд руб. , или около 0,09 – 0,1% ВВП. При этом возможны положительные вторичные 
эффекты.

Выплаты на детей в возрасте от 3 до 7 лет – социальный трансферт, влияние которого на ВВП мо-
жет отразиться через рост потребительского спроса, часть которого уйдет в импорт, а часть – в рост 
потребительских цен. Использование мультипликатора совокупных государственных расходов указы-
вает на то, что эта мера приведет к увеличению ВВП на 70 – 80 млрд руб. , или около 0,06 – 0,07% ВВП.

Пакет мер в  области демографии может оказать более комплексное влияние на  ВВП, причем 
не только в 2020 г. , но и в последующие годы. Ряд получателей материнского капитала 2020 г. рас-
порядятся им в последующие годы, при этом распорядившиеся используют не весь максимально воз-
можный лимит (рис. 2, табл. 2). В среднем за 2011 – 2018 гг. фактическое использование средств по-
лучателями, распорядившимися материнским капиталом, составляло 85 – 86% (табл. 2) от максималь-
но возможного объема средств. В 2010 – 2019 гг. фактическое исполнение объема расходов бюджета 
на предоставление материнского капитала относительно плана составляло 94 – 95%, заметное сни-

1 Дополнительные расходы могут быть профинансированы как за счет повышения собираемости основных 
налогов и неналоговых доходов, так и за счет привлечения заимствований или использования переходящих 
остатков средств бюджетной системы.

№ Социально-демографические меры
оценка дополнительных расходов 

бюджета в 2020 – 2024 годах
2020 г. 2020 – 2024 гг.

1 введение материнского капитала при рождении первого ребенка в размере 466,6 тыс. руб.
122 млрд руб. 1,2 трлн руб.2 Повышение материнского капитала при рождении второго ребенка на 150 тыс. руб. – с 466,6 

до 616,6 тыс. руб.
3 Социальное пособие на детей в возрасте 3 – 7 лет в размере ½ прожиточного минимума ребенка 

в регионе (≈ 5,5 тыс. руб.) и полного прожиточного минимума (≈ 11 тыс. руб.) с 2021 года 159 млрд руб. 1,4 трлн руб.

4 меры в сфере образования (дополнительные выплаты в размере 5000 руб. классным руководите-
лям, обеспечение бесплатным горячим питанием учеников начальных школ, расширение бюджет-
ных мест в школах и медицинских вузах и другое), налоговый инвестиционный вычет и прочие

112 млрд руб. 1,5 трлн руб.

Итого дополнительные расходы бюджета 393 млрд руб. 4,1 – 4,2 трлн руб.
* По оценкам Минфина России.
Источники: Администрация Президента Российской Федерации (kremlin.ru), Минфин России.

оБъем ДоПолниТельных БюДжеТных РаСхоДов на Реализацию  
Социально-ДемогРафиЧеСких меР в 2020 – 2024 гг., СоглаСно ПРоекТу  
изменений в феДеРальный закон оТ 02.12.2019 №380-фз «о феДеРальном БюДжеТе  
на 2020 гоД и на Плановый ПеРиоД 2021 и 2022 гоДов» 
(февраль 2020 г.)*

Табл. 1
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жение уровня исполнения этих расходов наблюдалось в последние годы из-за оптимистичных пред-
посылок уровня рождаемости, заложенных в бюджет (рис. 2).

Учитывая эти факты, изменения в параметрах выплаты материнского капитала обойдутся бюджет-
ной системе примерно в 120 – 130 млрд руб. в 2020 г. (табл. 1, пункты 1 – 2). На эту же величину вырас-
тет благосостояние (богатство) домохозяйств в 2020 г. , но непосредственно в сферу потребления 
или инвестиций эти средства в полном объеме в 2020 г. , скорее всего, не попадут.

Влияние на ВВП будет зависеть от модели потребительского поведения. При равномерном рас-
ходовании прироста богатства эффект на ВВП в 2020 г. составит 7 – 10 млрд руб. (оценка основана 
на среднем сроке ипотечного кредита2). если же весь прирост богатства будет направлен на потре-
бление или инвестиции в жилищное строительство в текущем году, то это может привести к допол-
нительному росту ВВП в 2020 г. на 60 – 70 млрд руб. , или 0,06% ВВП, но это маловероятное разви-
тие событий. Наибольший эффект эти меры окажут, если прирост богатства станет для домохозяйств 
определяющим при решении о приобретении жилья. В этом случае покупка жилья с использованием 
кредита приведет к росту спроса на недвижимость, который будет в 3 – 4 раза больше, чем прирост 
богатства домохозяйств. Однако затем домохозяйства будут вынуждены обслуживать этот долг, что 
приведет к снижению их располагаемых доходов.

2 При направлении материнского капитала на улучшение жилищных условий в виде погашения ипотечного кре-
дита снижается ежемесячный процентный платеж заемщика, высвобождая дополнительные ресурсы, кото-
рые домохозяйства могут направить на потребление или сбережения.
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Источники: ПФР, Росказна, Росстат, расчеты Банка России.
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Рис. 1

 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Число детей, родившихся вторыми в семье, тыс. человек 647 694 701 728 737 727 652 622
выдано сертификатов на материнский капитал, тыс. единиц 700 724 787 823 1 041 925 727 698

Число распорядившихся материнским капиталом, тыс. человек 521 643 700 767 798 848 855 855
отношение фактических расходов бюджета на материнский капитал 
к максимально возможным, % 89,9 85,2 83,0 82,2 90,9 95,1 80,5 78,0

Источники: ПФР, Росказна, Росстат, расчеты Банка России.

ПоказаТели ПРеДоСТавления маТеРинСкого каПиТала  
в 2011 – 2018 гоДах

Табл. 2
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значимого влияния этих мер на инвестиции в 2020 г. не ожидается. Инвестиции в жилищное стро-
ительство могут вырасти в следующие годы из-за увеличения относительной цены жилья и повыше-
ния привлекательности жилищного строительства для инвесторов.

По оценкам Банка России, в случае финансирования дополнительных расходов за счет переходя-
щих остатков средств бюджетной системы или привлечения заемных средств совокупный положи-
тельный эффект со стороны бюджетной политики за календарный год составит около 190 – 200 млрд 
руб. , что добавит 0,17 – 0,18 п.п. к росту ВВП.

к этому эффекту может добавиться вклад со стороны мер по стимулированию инвестиций за счет 
поощрения применения региональными властями инвестиционного налогового вычета (в виде ком-
пенсации 2 / 3 выпадающих доходов за счет средств федерального бюджета). Однако оценить влияние 
этой меры на инвестиции достаточно сложно, поскольку отсутствует информация о плановых объе-
мах и структуре бюджетных расходов по этому направлению.

С учетом вероятных временных лагов, связанных с нормативным и законодательным утверждением 
предложенных мер, их влияние на выпуск начнет проявляться только со второго полугодия 2020 года.

По оценкам Минфина России, финансирование этих обязательств в 2020 г. можно осуществить 
за счет поступления дополнительных ненефтегазовых доходов, перераспределения расходов между 
статьями в пользу социальных направлений, переходящих остатков от неисполненных расходов 2019 г. 
и превышения фактическими ненефтегазовыми доходами 2019 г. уровня, запланированного в законе 
о бюджете. Поскольку значительных изменений сальдо бюджетной системы (в % ВВП) в результате по-
добных корректировок не ожидается, эффект от реализации данных мер на инфляцию в 2020 – 2022 гг. 
оценивается ограниченным. Влияние дополнительных бюджетных мер на среднесрочный прогноз бу-
дет учтено Банком России после утверждения пакета поправок к Федеральному закону от 02.12.2019 
№ 380-Фз «О федеральном бюджете на 2020 год и на плановый период 2021 и 2022 годов».
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ИСПОЛьЗОВАНИЕ РАЗЛИчНых ПОКАЗАТЕЛЕй ЦЕНОВОй ДИНАМИКИ

Цель по инфляции – вблизи 4% – определена на основе индекса потребительских цен (ИПЦ) Росста-
та, рассчитанного по отношению к соответствующему месяцу преды дущего года1 (годовая инфляция).

В анализе ценовых процессов Банк России использует также показатели изменения цен по отно-
шению к преды дущему месяцу (здесь и далее значения месячного прироста цен аннуализированы), 
а также скользящую среднюю инфляцию за 12 месяцев (среднегодовую инфляцию) (рис. 1). Использо-
вание различных ценовых индикаторов, каждый их которых обладает особенностями, позволяет по-
лучить всестороннюю картину инфляции. Рассмотрим соотношение между указанными показателями 
на примере изменений цен на все товары и услуги.

Месячная инфляция с исключением сезонности. Показатели месячной инфляции отображают те-
кущую ценовую динамику. Они не подвержены эффекту базы, однако для них характерны системати-
ческие колебания внутри года (сезонность), не влияющие на годовую инфляцию. Для того чтобы очи-
стить от них динамику цен на товары и услуги, используется алгоритм коррекции сезонности2. Пока-
затели с исключением сезонности (SA) позволяют проводить сравнительный анализ текущей цено-
вой динамики в отдельные месяцы.

Годовая инфляция. Данный показатель соответствует целевой инфляции и понятен широкой ау-
дитории. Он представляет собой отношение уровня цен в текущем месяце к уровню цен в соответ-
ствующем месяце преды дущего года, то есть показывает, на сколько в среднем цены выросли за год. 
По построению годовая инфляция является суммой 12 месячных приростов цен.

Скользящая средняя инфляция. Для анализа более долгосрочных тенденций в ценовой динамике 
используется среднегодовой показатель, измеряющий средний уровень цен за последние 12 месяцев 
к среднему уровню цен за преды дущие 12 месяцев. Он менее подвержен влиянию разовых факторов, 
эффект от которых исчерпывается в краткосрочном периоде (до года), что достигается усреднением 
положительных и отрицательных существенных приростов цен за год. Динамика среднегодовой ин-
фляции помогает оценить среднее инфляционное давление за последний год.

У измерения роста цен за длительный период есть особенность. Такие показатели зависят от це-
новой динамики за несколько преды дущих периодов. Например, среднегодовая инфляция зависит 

от значений годовой инфляции в последние 12 
месяцев, а годовая инфляция, в свою очередь, – 
от  месячных приростов цен за  последний год. 
Текущая ценовая динамика может быть иной. На-
пример, в апреле-декабре 2018 г. месячный при-
рост цен (SA) сохранялся выше 4% (за исключе-
нием июля 2018 г.) (рис. 2). При этом показатель 
годовой инфляции оставался достаточно ста-
бильным и не превышал 2,5% до июля 2018  г. , 
а среднегодовая инфляция – снижалась. С авгу-
ста 2018 г. инфляция начала расти и достигла 4% 
лишь в декабре. Низкий уровень годовой инфля-
ции был связан со значениями месячного приро-
ста цен во второй половине 2017 г.: в июле-ав-
густе они были отрицательными (SA), с сентября 
находились вблизи 2%. Таким образом, ускоре-
ние годовой инфляции во второй половине 2018 г. 
(с 2,5 до 4,3%) в первую очередь было связано 

1 О выборе целевого показателя ценовой динамики см. в подразделе «О денежно-кредитной политике» разде-
ла «Денежно-кредитная политика» сайта Банка России, www.cbr.ru / DKP / about_monetary_policy / inflation.

2 См. Обзор методологических особенностей сезонной корректировки индекса потребительских цен в Бан-
ке России. Серия докладов об экономических исследованиях. № 33. Июнь 2018 г. , www.cbr.ru / Content / Documen
t / File / 44277 / wp33.pdf.
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с выходом из расчета низких месячных приростов цен 2017 г. при относительно стабильном месяч-
ном росте цен (SA) в 2018 году.

Такой же эффект наблюдался в динамике цен в 2019 г. и сохранится в 2020 году. Так, в марте-мае 
2019 г. инфляция оставалась относительно стабильной из-за незначительного различия между оцен-
ками месячного прироста цен в соответствующие месяцы 2018 и 2019 гг. (рис. 3). С июня годовая ин-
фляция замедлялась по мере выхода из расчета высоких темпов месячного прироста цен в 2018 года. 
Этот эффект оказывал максимальное влияние на инфляцию в декабре 2019 – январе 2020 г. , когда 
из базы расчета выходил эффект от повышения НДС с 1 января 2019 года. В первой половине теку-
щего года инфляция, по оценкам Банка России, останется низкой из-за учета в ней низких значений 
месячного прироста цен в июне-июле 2019 года. По мере выхода из расчета низких месячных приро-
стов цен второй половины 2019 г. инфляция начнет ускоряться и достигнет 3,5 – 4,0% к концу года, при 
этом среднегодовая инфляция продолжит снижаться в течение практически всего 2020 года. В такой 
ситуации более оперативным и наглядным индикатором ускорения инфляционного давления и воз-
врата инфляции к 4% будет оценка месячного прироста цен (SA).
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ВЛИяНИЕ ИЗМЕНЕНИя СТАВОК АКЦИЗОВ НА ИНФЛяЦИю В 2020 ГОДУ

Налоговый кодекс Российской Федерации предполагает ежегодное изменение ставок акцизов 
на отдельные товары, входящие в потребительскую корзину для расчета индекса потребительских 
цен. С 1 января 2020 г. выросли акцизы на бензин, дизельное топливо, сигареты, алкогольную про-
дукцию и легковые автомобили. кроме того, из-за требований ВТО по созданию равных условий для 
отечественных и импортных производителей с этого года отменены льготные акцизы на вино и шам-
панское с защищенными географическим указанием и наименованием места происхождения (табл. 1).

Наиболее значительный рост акцизов ожидается на алкогольную продукцию. Полный перенос по-
вышения акциза в розничную цену алкоголя при прочих равных условиях приведет к росту средних 
цен на пиво на 0,8%, вино – на 3,5%, крепкие алкогольные напитки – на 1,2%. Вклад в годовую инфля-
цию составит около 0,08 процентного пункта.

С начала этого года акцизы на сигареты повышены на 2,8%, что при прочих равных условиях при-
ведет к их удорожанию на 1,4%. Учитывая низкий вес сигарет в потребительской корзине для расче-
та индекса потребительских цен, вклад роста акцизов на табачную продукцию в инфляцию будет не-
значительным (менее 0,02 п.п.).

Ставки акцизов на моторное топливо в 2020 г. в среднем вырастут на 3,5%. Это приведет к росту 
цен на бензин на 0,7%, дизельное топливо – на 0,5%. Рост цен на моторное топливо, не превышаю-
щий инфляцию, не создаст нежелательных вторичных эффектов со стороны роста издержек произ-
водителей. Вклад в годовую инфляцию составит около 0,03 процентного пункта.

С 1 января 2020 г. акцизы на легковые автомобили вырастут на 4,0%, что при прочих равных ус-
ловиях вызовет повышение розничных цен на автомобили в среднем на 0,2%. Увеличение акцизных 
ставок на легковые автомобили окажет незначительное влияние на инфляцию.

Совокупный вклад прироста акцизов в годовую инфляцию может составить около 0,15 п.п. (табл. 2).

Подакцизный товар Темп прироста акциза 
в 2020 г.

Доля акциза в потребительской 
цене товара в 2019 г.

алкогольная продукция, пиво 4,8 17,6
алкогольная продукция, вино 158,8* 4,2*
алкогольная продукция, крепкие алкогольные напитки 4,0 31,1
Табачная продукция 2,8 49,5
автомобильный бензин 3,5 21,1
Дизельное топливо 3,4 15,6
легковые автомобили 4,0 4,0
* С учетом отмены льготных ставок акцизов на вино и шампанское с защищенными географическим указанием и наименованием места 
происхождения.

Источники: Росстат, ФНС, Налоговый кодекс РФ, расчеты Банка России.

изменение СТавок акцизов и их Доля в цене ПоДакцизных ТоваРов
(%)

Табл. 1

Подакцизный товар
Темп прироста потребитель-

ской цены  
в 2020 г., %

вклад в годовую инфляцию  
в 2020 г., п.п.

алкогольная продукция, пиво 0,8 0,01
алкогольная продукция, вино 3,5* 0,05*
алкогольная продукция, крепкие алкогольные напитки 1,2 0,02
Табачная продукция 1,4 0,02
автомобильный бензин 0,7 0,03
Дизельное топливо 0,5 0,00
легковые автомобили 0,2 0,01
Совокупный вклад в инфляцию 0,15*
* С учетом отмены льготных ставок акцизов на вино и шампанское с защищенными географическим указанием и наименованием места 
происхождения.

Источники: Росстат, ФНС, Налоговый кодекс РФ, расчеты Банка России.

изменение цен ПоДакцизных ТоваРов и влияние на инфляцию Табл. 2
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ЭконоМичеСкая СитуаЦия в регионаХ роССии
В декабре 2019 г. в большинстве регионов продолжилось замедление инфляции, сопрово-

ждаемое уменьшением ее региональной неоднородности. Наметившееся с сентября улучше-
ние динамики реальных зарплат в большинстве регионов привело к росту потребительской 
активности, который оказался более выраженным в  субъектах Центрального федерального 
округа. В ЦФО рост потребительского спроса определял и общую положительную динамику 
экономической активности в ноябре. В остальных округах она в значительной мере зависела 
от действия краткосрочных факторов в отдельных отраслях (в первую очередь – в строитель-
стве) и оставалась разнонаправленной. В то же время улучшение динамики реальных зарплат 
и потребительской активности во всех федеральных округах сопровождалось однородным за-
медлением потребительского кредитования и не оказывало существенного проинфляционно-
го влияния.

инфляЦия и Ценовые ожиДания

раСпреДеление регионов по уровняМ инфляЦии

Инфляция в декабре продолжила замедляться в большинстве регионов (80 из 85). Наибо-
лее сильное замедление происходило в Северо-кавказском (на 0,7 п.п.) и южном (на 0,6 п.п.) 
федеральных округах. Основной вклад в уменьшение темпов прироста цен в них, как и в це-
лом по стране, внесла продовольственная инфляция. Ускорение инфляции произошло в тех 
регионах, где ее значения были заметно ниже среднероссийских – в Ханты-Мансийском АО, 
ямало-Ненецком АО, Республике Алтай, а также в двух дальневосточных субъектах – Сахалин-
ской области и Приморском крае. Тенденция к снижению темпов роста цен, наблюдаемая для 
России в целом, как и в преды дущие месяцы, сопровождалась уменьшением неоднородности 
их динамики по регионам (рис. 1). В декабре значения годовой инфляции в российских реги-

ПрилоЖения

цфо Сзфо юфо Скфо Пфо уфо Сфо Дфо

инфляция (декабрь) 3,0 3,0 2,7 3,2 2,7 3,1 3,6 3,9
индикатор экономической активности (г/г, ноябрь) 3,1 -1,1 -1,4 4,1 -0,3 -1,5 -1,3 -3,1
Промышленное производство (г/г, ноябрь) 5,2 2,5 0,3 2,5 0,2 2,1 -0,1 -0,9
оборот розничной торговли (г/г, ноябрь) 3,8 0,5 2,9 2,6 1,6 0,9 2,3 2,2
объем платных услуг (г/г, ноябрь) 2,2 -2,3 -0,4 0 -0,4 -2,9 -2,9 -4,5
объем работ в строительстве (г/г, ноябрь) -7,8 -17,7 -39,7 33,0 -13,1 -18,6 -11,3 -11,5
Прирост задолженности по кредитам физическим лицам (г/г, декабрь) 20,3 19,8 20,1 18,5 16,7 15,3 16,0 17,6
Прирост задолженности по кредитам юридическим лицам (г/г, ноябрь) 3,3 5,6 5,7 8,9 -1,2 6,6 3,6 30,0
Реальная заработная плата (г/г, ноябрь) 2,9 1,2 3,4 2,8 3,5 1,6 1,7 2,7
уровень безработицы (IV квартал) 2,9 3,6 5,3 11,1 4,1 4,1 5,8 6,3
Источники: Росстат, Банк России.

оСновные ПоказаТели Экономики и инфляции По феДеРальным окРугам
(%)

Табл. 1
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онах находились в интервале от 1,6% (ямало-Ненецкий АО) до 4,8% (Амурская область) при 
среднероссийском значении 3,0%. Существенно выше среднего значения по России остается 
инфляция в регионах Дальнего Востока (рис. 3). В них замедление динамики продовольствен-
ных цен – компоненты, вносящей основной вклад в общероссийское замедление инфляции, – 
началось позднее, чем в остальных округах, и остается менее выраженным из-за удаленности 
от основных аграрных регионов страны. Выше среднего по России значения остается инфля-
ция и во многих сибирских регионах, где сохраняется влияние краткосрочных факторов, реа-
лизовавшихся в первой половине года на рынках продовольствия (сокращение предложения 
продукции животноводства) и услуг (отложенный рост цен авиабилетов из-за происходивше-
го в 2018 г. удорожания топлива).

проДовольСтвенная инфляЦия

Региональная неоднородность продовольственной инфляции в декабре возросла, а в рас-
пределении регионов по годовому росту цен обозначились два пика (рис. 2). к росту неодно-
родности и формированию правой вершины распределения привело главным образом менее 
существенное, чем в остальной части страны, замедление продовольственной инфляции в ре-
гионах Дальнего Востока и Восточной Сибири. В европейской части страны, регионы которой 
составляют в основном левую часть распределения, наибольший вклад в уменьшение темпов 
прироста цен продовольственных товаров вносило изменение цен плодоовощной продукции, 
в большинстве регионов перешедшее в отрицательную область на фоне расширения предло-
жения, а также пониженных из-за теплой погоды затрат на производство овощей закрытого 
грунта. На Дальнем Востоке и в большей части сибирских регионов расширение предложе-
ния оказалось существенно меньшим, в результате чего темпы прироста цен плодоовощей не-
сколько снизились, но оставались в положительной зоне. Причина такого расхождения дина-
мики – географическая удаленность субъектов азиатской части страны от основных регионов 
производства овощей и фруктов, а также их низкая самообеспеченность данной продукци-
ей. Из-за более высокой транспортной составляющей в конечной цене, а также большей доли 
импортной продукции дезинфляционный эффект расширения предложения, наиболее значи-
тельно проявившийся в европейской части страны, на Дальнем Востоке был слабее.

0

0,1

0,2

0,3

0,4

0,5

1,0 1,5 2,0 2,5 3,0 3,5 4,0 4,5 5,0 5,5 6,0 6,5
Инфляция, % к соответствующему периоду предыдущего года

Ноябрь 2019 Декабрь 2019

Суммарный удельный вес регионов в ИПЦ

* Тюменская и Архангельская области учтены вместе с автономными округами.
Источники: Росстат, расчеты Банка России.

РаСПРеДеление Регионов По уРовням гоДовой инфляции* Рис. 1
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непроДовольСтвенная инфляЦия

Региональная неоднородность непродовольственной инфляции в декабре продолжила со-
кращаться (рис. 2) как за счет замедления роста цен в регионах с ее наибольшими значениями 
(ярославская область, еврейская АО), так и за счет ускорения в субъектах, где она в послед-
ние месяцы оставалась наиболее низкой (Республика Алтай, ямало-Ненецкий АО). В целом ре-
гиональные различия в уровнях непродовольственной инфляции остаются низкими с апреля 
в связи с однонаправленным действием общестрановых факторов (сохранение сдержанного 
спроса, укрепление руб ля) в большинстве регионов.

инфляЦия в Сфере уСлуг

Продолжавшееся в  декабре замедление инфляции услуг сопровождалось дальнейшим 
уменьшением ее региональной неоднородности (рис. 2). В  отличие от  большинства регио-
нов, где тенденции в динамике цен были близки к наблюдаемым для России в целом, в Севе-
ро-западном и Дальневосточном округах инфляция услуг незначительно ускорилась (на 0,02 
и 0,03 п.п. соответственно). На Дальнем Востоке это ускорение было связано с динамикой 
цен на  услуги пассажирского транспорта (опережающий рост стоимости железнодорожно-
го и городского транспорта), а также туристские услуги. В Северо-западном ФО повысились 
темпы прироста цен на услуги воздушного и железнодорожного транспорта. Ускорение роста 

Примечание: по горизонтальной оси приведен уровень инфляции (в годовом выражении, %), по вертикальной – количество регионов.
Источники: Росстат, расчеты Банка России.

РаСПРеДеление Регионов По гоДовой инфляции ТоваРов и уСлуг Рис. 2
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цен на железнодорожные билеты может быть связано с повышением спроса и действием про-
грамм динамического ценообразования на поездах РЖД (при этом ставки тарифов на пере-
возки в декабре не изменялись). Этот же фактор, вероятно, обусловливает и увеличение тем-
пов прироста цен на авиабилеты на отдельных направлениях.

Ценовые ожиДания

Ценовые ожидания предприятий на  три месяца вперед в декабре 2019 – январе 2020 г. 
в  большинстве округов несколько снизились (рис. 4). Существенное увеличение ожиданий 
произошло только на Дальнем Востоке, где оно было в основном связано с ростом ожиданий 
предприятий сельского хозяйства, а также строительства и торговли. Наиболее низкие цено-
вые ожидания установились в Северо-кавказском и южном федеральных округах, в том числе 
за счет снизившихся ожиданий предприятий сельского хозяйства. Этому снижению способ-
ствовало хорошее состояние посевов озимых культур и прогнозы высокого урожая 2020 г. , 
а также исчерпание действия немонетарных факторов на рынке молока и мясопродуктов, ко-
торые оказывали влияние на динамику инфляции и ценовых ожиданий на Северном кавказе 
в сентябре-ноябре. Низкими также остаются ценовые ожидания в Сибири, в основном за счет 
предприятий добычи полезных ископаемых, где сохраняются низкие мировые цены на отдель-
ные сырьевые товары (уголь, металлические руды, газ). Наиболее высокими остаются, несмо-
тря на произошедшее незначительное снижение, ценовые ожидания в ЦФО, где происходит 
заметное оживление потребительской активности.

Источники: Росстат, Банк России.

инфляция в Регионах в ДекаБРе 2019 гоДа Рис. 3
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Денежно-креДитные уСловия

креДитование наСеления

В IV квартале 2019 г. смягчение ценовых условий банковского кредитования (УБк)1 насе-
ления продолжилось во всех федеральных округах (рис. 5) на фоне замедления инфляции, 
снижения ключевой ставки Банка России и  уменьшения инфляционных ожиданий. В  то  же 
время смягчение неценовых условий кредитования физических лиц в IV квартале в большин-
стве округов сменилось их  ужесточением. В  целом оценки условий кредитования населе-
ния в большей части регионов оставались неизменными (в 46 из 68, в которых проводился 
опрос). По сравнению с III кварталом уменьшилось (с 29 до 12) число субъектов, где УБк оце-
нивались как мягкие, и увеличилось (с 4 до 10) число субъектов, в которых банки назвали ус-

1 Согласно данным ежеквартального обследования крупнейших банков, проводимого Банком России. УБК оценива-
ются на основе диффузного индекса, отражающего баланс ответов кредитных организаций, оценивающих из-
менение условий как ужесточение или смягчение.
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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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ловия жесткими. Темпы роста потребительского кредитования в ноябре-декабре  продолжили 
уменьшаться во всех регионах под действием общестрановых факторов (введение новых ма-
кропруденциальных мер по необеспеченным потребительским кредитам заемщикам с высо-
кой долговой нагрузкой, окончание периода восстановительного роста 2017 – начала 2019 г.). 
Некоторое ускорение динамики розничного кредитования в целом, наблюдавшееся в дека-
бре в отдельных округах, было в основном связано с динамикой задолженности по ипотечным 
кредитам, темпы роста которой увеличились в большинстве ФО, за исключением Центрально-
го и Северо-кавказского.

креДитование преДприятий

Ценовые условия банковского кредитования корпоративных заемщиков в  IV  квартале 
2019 г. продолжали смягчаться во всех федеральных округах, наиболее существенно – в Се-
веро-западном и Северо-кавказском ФО (рис. 6). Смягчение неценовых условий было менее 
выраженным, но также наблюдалось во всех округах. Тем не менее оценки УБк юридических 
лиц остаются жесткими в большинстве регионов (37 из 68, в которых проводился опрос) и фе-
деральных округов (кроме УФО, СФО и СзФО, где они находятся в зоне нейтральных значе-
ний). В динамике корпоративного кредитования (в годовом сопоставлении) в октябре-ноябре 
в  большинстве федеральных округов преобладали повышательные тенденции. Сокращение 
кредитного портфеля происходило только в Приволжском федеральном округе, где оно про-
должается с ноября 2018 года. Наиболее высокие темпы роста кредитования (в октябре-ноя-
бре 30% г / г) сохраняются на Дальнем Востоке, где имело место расширение кредитного порт-
феля организаций всех базовых видов экономической деятельности. В отраслевом разрезе 
во всех федеральных округах высокие темпы роста корпоративного кредитования наблюда-
ются в строительстве (где с июля произошел переход к проектному финансированию строи-
тельства жилья) и в сельском хозяйстве (где действуют государственные программы поддерж-
ки отрасли, в том числе через субсидирование процентной ставки по кредитам). Снижение 
доли просроченной задолженности корпоративных заемщиков в октябре-ноябре продолжи-
лось в большинстве регионов (61 из 85).
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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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проиЗвоДСтвенная и инвеСтиЦионная активноСть

инДикатор ЭконоМичеСкой активноСти

Региональная неоднородность динамики экономической активности в  ноябре замет-
но возросла. Согласно индикатору экономической активности (ИЭА)2, в Центральном округе 
и на Северном кавказе темпы роста заметно ускорились, в то время как в остальных округах 
динамика была отрицательной (рис. 7). Ускорение роста в ЦФО и СкФО было обусловлено раз-
личными факторами. В Центральном округе улучшение экономической активности происходит 
в последние месяцы на фоне устойчивого роста потребления и реальной зарплаты, в разре-
зе отраслей основной вклад в динамику ИЭА вносят связанные с потребительским спросом 
розничная торговля и услуги, продолжается также рост в промышленности (за счет обраба-
тывающих отраслей). На Северном кавказе действуют временные факторы – основной вклад 
в динамику ИЭА с сентября вносит строительство, рост в котором, учитывая небольшие раз-
меры округа, может быть связан с реализацией нескольких крупных проектов. В большинстве 
остальных округов основной вклад в снижение ИЭА вносила отрицательная динамика строи-
тельства (оперативные показатели для этой отрасли в региональном разрезе характеризуются 
сильной волатильностью и, как правило, существенно пересматриваются Росстатом по итогам 
года), в Сибири и на Дальнем Востоке – динамика платных услуг.

Деловые наСтроения

Динамика оценок экономической конъюнктуры предприятиями – участниками мониторин-
га Банка России в декабре 2019 – январе 2020 г. в разрезе федеральных округов была раз-
нонаправленной. Улучшились оценки на Урале, Дальнем Востоке, в Сибири и на Северо-запа-
де. Ухудшились – в Центральном и Северо-кавказском ФО. В южном и Приволжском округах 
оценки изменились незначительно (рис. 8). В отраслевом разрезе улучшение экономической 

2 Индикатор экономической активности (ИЭА) рассчитывается как средневзвешенный годовой темп прироста 
основных видов экономической деятельности: добывающей и обрабатывающей промышленности, обеспечения 
электроэнергией, газом и паром, водоснабжения, водоотведения, организации сбора и утилизации отходов, сель-
ского хозяйства, строительства, предоставления платных услуг населению, торговли. В качестве весов для рас-
чета средней используются веса соответствующих видов экономической деятельности в структуре валового 
регионального продукта. ИЭА является аналогом Индекса выпуска товаров и услуг по базовым видам экономи-
ческой деятельности, публикуемого Росстатом, на уровне регионов.
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Рис. 7
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конъюнктуры отмечалось предприятиями сельского хозяйства и обрабатывающей промыш-
ленности, где оно происходило на  фоне снижения оценок рисков хозяйственной деятель-
ности и роста оцениваемого спроса. Несколько ухудшились оценки предприятий транспор-
тировки и хранения и услуг (во многом за счет отмечаемого предприятиями этих отраслей 
снижения спроса).

потреБительСкий СпроС и СБережения

региональные оСоБенноСти потреБления

Динамика потребительской активности в регионах в ноябре несколько улучшилась на фоне 
положительной динамики реальных зарплат. Ускорение роста зарплат, происходившее в сен-
тябре-октябре почти во  всех субъектах, в  ноябре сменилось некоторым замедлением, при 
этом темпы роста оставались положительными в большинстве регионов – в ноябре в 75 из 85, 
в октябре – в 83 (рис. 9). Наиболее заметный рост потребительского спроса наблюдался в ре-
гионах ЦФО (в Москве и Московской области). При этом сдерживающее влияние на потребле-
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Источник: Банк России.

оценка ПРеДПРияТиями изменения ЭкономиЧеСкой конъюнкТуРы
(баланс ответов, %)

Рис. 8
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Реальная заработная плата Оборот розничной торговли Объем платных услуг

Источник: Банк России.

Реальная заРаБоТная ПлаТа, оБоРоТ РозниЧной ТоРговли и оБъем ПлаТных уСлуг
(в годовом сопоставлении, %)

Рис. 9
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ние населения, как и в преды дущие месяцы, оказывало замедление потребительского креди-
тования (рис. 10). На фоне улучшения динамики реальных зарплат продолжалось ускорение 
темпов прироста оборота розничной торговли в большинстве регионов. В ноябре ее рост на-
блюдался в 68 субъектах (в октябре – в 59) и во всех федеральных округах. Годовые темпы 
прироста платных услуг при этом с мая остаются в отрицательной зоне в большинстве регио-
нов (в ноябре – в 55 из 85) и федеральных округов (в ноябре – во всех, кроме ЦФО и СкФО).
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* Выброс в динамике показателя прироста депозитов в Сибирском федеральном округе в начале 2019 г. связан с изменением статистического учета по филиалам в одном 
из банков в Новосибирской области.

Источник: Росстат.

Динамика кРеДиТов и ДеПозиТов наСеления в феДеРальных окРугах* Рис. 10
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назначение
вид  

инстру-
мента

инструмент Срок Частота  
проведения

Требования Банка России по инструментам  
предоставления ликвидности,  

обязательства Банка России по инструментам абсорбиро-
вания ликвидности

на 
01.01.19

на 
01.04.19

на 
01.07.19

на 
01.10.19

на 
01.01.20

на 
01.02.20

Предо-
ставление 
ликвидности

операции 
постоянно-
го действия 

кредиты  овернайт

1 день
ежедневно

8,1 0,0 1,1 0,0 0,0 0,0
ломбардные кредиты 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Сделки «валютный своп» 4,1 32,8 3,6 0,0 12,6 0,0
операции репо 3,6 2,6 1,4 0,0 0,0 0,0
кредиты, обеспеченные неры-
ночными активами

от 1 до  
549 дней 5,1 8,1 5,1 5,1 5,1 5,1

операции 
на откры-
том рынке 

аукционы по предоставлению 
кредитов, обеспеченных неры-
ночными активами

3 месяца ежемесячно1 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
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

абсорби-
рование 
ликвидности

операции 
на откры-
том рынке 

Депозитные аукционы
от 1 до 6 дней

1 478,2 1 680,0 704,4 2 180,0 696,6 1 619,4
1 неделя еженедельно2

аукционы по размещению и до-
размещению коБР4 До 3 месяцев нерегулярно 1 391,3 1 515,3 1 716,6 808,2 1 956,3 2 072,2

операции 
постоянно-
го действия 

Депозитные операции 1 день5 ежедневно 423,8 136,4 152,8 135,1 329,7 146,7

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.

оПеРации Банка РоССии По ПРеДоСТавлению и аБСоРБиРованию РуБлевой ликвиДноСТи
(млрд рублей)

Табл. 2
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вид обязательств
Даты действия

01.12.17 – 31.07.18 01.08.18 – 31.03.19 01.04.19 – 30.06.19 С 01.07.191

Банки с универсальной лицензией и небанковские кредитные организации
Перед физическими лицами в руб лях

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

7,00 8,00 8,00 8,00
По иным обязательствам в иностранной валюте
Банки с базовой лицензией
Перед физическими лицами в руб лях

1,00 1,00 1,00 1,00
По иным обязательствам в руб лях
Перед юридическими лицами – нерезидентами в руб лях 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. 3

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. 4
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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

11.12.2019 – 14.01.2020 35 ноябрь 2019 13.12.2019 – 17.12.2019 2526 2428 617

15.01.2020 – 11.02.2020 28 декабрь 2019 22.01.2020 – 24.01.2020 2479 2418 618

12.02.2020 – 10.03.2020 28 январь 2020 14.02.2020 – 18.02.2020

11.03.2020 – 07.04.2020 28 февраль 2020 16.03.2020 – 18.03.2020

08.04.2020 – 12.05.2020 35 март 2020 14.04.2020 – 16.04.2020

13.05.2020 – 09.06.2020 28 апрель 2020 20.05.2020 – 22.05.2020

10.06.2020 – 07.07.2020 28 май 2020 15.06.2020 – 17.06.2020

08.07.2020 – 04.08.2020 28 июнь 2020 14.07.2020 – 16.07.2020

05.08.2020 – 08.09.2020 35 июль 2020 14.08.2020 – 18.08.2020

09.09.2020 – 06.10.2020 28 август 2020 14.09.2020 – 16.09.2020

07.10.2020 – 10.11.2020 35 сентябрь 2020 14.10.2020 – 16.10.2020

11.11.2020 – 08.12.2020 28 октябрь 2020 16.11.2020 – 18.11.2020

09.12.2020 – 012.01.2021 35 ноябрь 2020 14.12.2020 – 16.12.2020

гРафик ПеРиоДов уСРеДнения оБязаТельных РезеРвов на 2020 г. и инфоРмация  
о выПолнении оБязаТельных РезеРвных ТРеБований кРеДиТными оРганизациями

Табл. 5
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01.19 02.19 03.19 04.19 05.19 06.19 07.19 08.19 09.19 10.19 11.19 12.19 01.20

Реальный сектор

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

ввП1 % г/г 0,5 0,9 1,7

ввП в текущих ценах1 трлн 
руб. 24,5 26,2 28,0

выпуск по базовым вЭД % г/г 0,3 2,3 0,2 3,1 0,0 2,1 2,6 2,3 3,1 3,1 1,5

Промышленное производство % г/г 1,1 4,1 1,2 4,6 0,9 3,3 2,8 2,9 3,0 2,6 0,3 2,1

Производство сельхозпродукции % г/г 0,7 1,0 1,5 1,4 1,0 1,1 6,2 3,4 5,6 5,2 5,8

Строительство % г/г 0,0 0,1 0,3 0,0 0,3 0,1 0,2 0,2 1,0 1,1 0,3 0,4

инвестиции в основной капитал1 % г/г 0,5 0,6 0,8

грузооборот транспорта % г/г 2,4 1,8 2,5 2,6 1,0 0,5 -0,9 -0,3 0,5 0,2 -1,2 -1,7

PMI Composite Index % sA 53,6 54,1 54,6 53,0 51,5 49,2 50,2 51,5 51,4 53,3 52,9 51,8 52,6

оборот розничной торговли % г/г 2,0 2,1 1,7 1,8 1,5 1,6 1,2 0,8 0,7 1,7 2,3 1,9

Реальные располагаемые доходы1 % г/г -1,8 0,9 3,1 1,1

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

номинальная заработная плата % г/г 6,1 5,2 7,7 8,4 6,8 7,7 7,7 6,8 7,2 7,7 6,3

уровень безработицы % sA 4,7 4,7 4,6 4,6 4,6 4,6 4,6 4,5 4,6 4,6 4,6 4,5

Банковский сектор

Широкая денежная масса % г/г, 
ивП 6,5 7,9 7,0 6,6 6,7 6,4 7,0 7,3 8,0 7,9 8,3 7,7

Денежная масса (агрегат м2) % г/г 9,9 9,9 8,9 7,7 8,0 7,3 7,8 7,2 9,1 8,7 9,6 9,7

Депозиты населения % г/г, 
ивП 5,4 5,7 5,6 6,8 7,0 7,3 7,1 8,2 9,4 9,2 9,8 9,8

в рублях % г/г 7,8 7,5 6,6 7,0 6,7 6,6 6,5 7,8 8,9 8,6 10,0 9,9

в иностранной валюте % г/г -3,6 -1,2 1,6 5,8 8,1 9,9 9,5 9,6 11,3 11,7 9,6 9,8

долларизация % 21,5 21,5 21,5 21,1 21,3 20,9 21,1 21,5 21,1 20,9 20,6 19,6
кредиты нефинансовым органи-
зациям

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

краткосрочные (до 1 года) % г/г, 
ивП -0,6 -2,0 2,7 -1,0 1,3 4,7 4,9 2,1 1,2 1,3 0,6 0,4

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

просроченная задолженность % 7,8 7,9 7,9 7,8 7,9 7,9 8,1 8,0 8,0 8,0 7,9 7,8

кредиты населению % г/г, 
ивП 23,0 23,4 23,5 23,8 23,3 22,8 21,9 21,2 20,7 19,7 18,6 18,5

ипотечные жилищные кредиты % г/г, 
ивП 24,7 24,8 24,2 23,5 22,7 21,6 19,8 19,0 18,3 17,3 16,4 16,9

необеспеченные потребитель-
ские ссуды % г/г 23,4 23,7 24,2 25,2 24,9 24,6 24,4 23,7 23,4 22,6 21,1 20,8

просроченная задолженность % 5,4 5,3 5,1 5,1 5,0 4,9 4,9 4,8 4,7 4,6 4,5 4,3

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. 6
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I квартал 
2018

II квартал 
2018

III квартал 
2018

IV квартал 
2018

I квартал 
2019

II квартал 
2019

III квартал 
2019

IV квартал 
20191

Платежный баланс2

цена нефти марки Urals % г/г 25,9 50,8 44,3 10,7 -3,7 -5,5 -16,9 -7,2
курс к доллару  
(«+» – укрепление,  
«-» – ослабление руб ля) 

% г/г 3,4 -7,5 -9,9 -12,1 -14,0 -4,3 1,4 4,3

Экспорт товаров и услуг % г/г 21,7 27,3 28,2 18,2 1,2 -6,6 -6,0 -8,4

импорт товаров и услуг % г/г 18,8 8,2 -0,2 -3,0 -3,0 -1,1 5,8 9,1

Счет текущих операций млрд долл. США 29,8 17,9 27,4 38,4 33,8 9,9 10,6 16,3

Торговый баланс млрд долл. СШа 44,1 45,4 47,8 57,2 47,0 39,5 37,6 39,1

Экспорт млрд долл. СШа 101,5 108,8 110,4 122,4 102,6 101,5 102,9 110,9

импорт млрд долл. СШа 57,4 63,4 62,7 65,2 55,7 62,0 65,3 71,9

Баланс услуг млрд долл. СШа -6,6 -7,7 -8,8 -6,9 -5,7 -9,1 -11,3 -8,5

Экспорт млрд долл. СШа 13,9 16,7 17,4 16,7 14,2 15,7 17,3 16,4

импорт млрд долл. СШа 20,5 24,3 26,1 23,6 20,0 24,8 28,6 24,9
Баланс первичных  
и вторичных доходов млрд долл. СШа -7,7 -19,8 -11,6 -11,9 -7,4 -20,5 -15,7 -14,2

Сальдо счета текущих операций  
и счета операций с капиталом млрд долл. СШа 29,6 17,7 27,4 37,7 33,9 9,6 10,5 16,1

Финансовый счет, кроме резервов  
(чистое кредитование (+) /  
чистое заимствование (-)

млрд долл. США 12,4 9,3 24,1 30,8 12,6 -5,1 -7,2 -2,1

государственный сектор млрд долл. СШа -6,5 11,1 2,9 1,5 -9,0 -5,9 -3,5 -5,3

Частный сектор млрд долл. СШа 18,9 -1,8 21,2 29,3 21,6 0,8 -3,8 3,2

Чистые ошибки и пропуски млрд долл. СШа 2,1 2,9 1,7 -4,3 -2,6 1,9 -1,8 -2,8
Изменение резервных активов  
(«+» – рост, «-» – снижение) млрд долл. США 19,3 11,3 5,0 2,6 18,6 16,6 15,9 15,4

1 Оценка.
2 В знаках РПБ6.

оСновные ЭкономиЧеСкие и финанСовые ПоказаТели:  
ПлаТежный БаланС

Табл. 7
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глоссарий

БАЗОВАя ИНФЛяЦИя

Индикатор инфляции, характеризующий наиболее устойчивую ее часть. Базовая инфля-
ция измеряется на основе базового индекса потребительских цен (БИПЦ). Отличие БИПЦ 
от индекса потребительских цен (ИПЦ) состоит в исключении при расчете БИПЦ измене-
ния цен на отдельные 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 сче-
тах и в облигациях Банка России в валюте Российской Федерации. Денежная база в узком 
определении включает наличные деньги в обращении (вне Банка России) и средства кре-
дитных организаций на счетах по учету обязательных резервов по привлеченным кредит-
ными организациями средствам в валюте Российской Федерации. Широкая денежная база 
включает наличные деньги в обращении (вне Банка России) и все средства кредитных ор-
ганизаций на счетах и в облигациях Банка России.

ДЕНЕЖНАя МАССА

Сумма денежных средств резидентов Российской Федерации (за исключением органов 
государственного управления и кредитных организаций). Для целей экономического ана-
лиза рассчитываются различные денежные агрегаты (М0, М1, М2, широкая денежная масса).

ДЕНЕЖНАя МАССА В НАЦИОНАЛьНОМ ОПРЕДЕЛЕНИИ (ДЕНЕЖНый АГРЕГАТ М2)

Сумма наличных денег в обращении вне банковской системы и остатков средств рези-
дентов Российской Федерации (нефинансовых и финансовых (кроме кредитных) организа-
ций и физических лиц) на расчетных, текущих и иных счетах до востребования (в том числе 
счетах для расчетов с использованием банковских карт), срочных депозитов и иных при-
влеченных на срок средств, открытых в банковской системе в валюте Российской Федера-
ции, а также начисленные 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 пери-
ода к его стоимости в ценах предыдущего (базисного) периода. Рассчитывается Федераль-
ной службой государственной статистики. ИПЦ показывает изменение во времени общего 
уровня цен на товары и услуги, приобретаемые населением для потребления. ИПЦ рассчи-
тывается на основе данных о фактической структуре потребительских расходов и поэто-
му является основным индикатором стоимости жизни населения. кроме того, ИПЦ обла-
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дает рядом характеристик, которые делают его удобным для широкого применения: про-
стота и понятность методологии построения, месячная периодичность расчета, оператив-
ность публикации.

ИНДЕКСы MSCI

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

ИНФЛяЦИОННыЕ ОЖИДАНИя

Ожидания экономических агентов относительно роста цен в будущем. Выделяют инфля-
ционные ожидания компаний, населения, финансовых рынков, профессиональных аналити-
ков. На основе ожиданий хозяйствующие субъекты принимают экономические решения и 
строят свои планы на будущее (в том числе о потреблении, сбережениях, заимствованиях, 
инвестициях, ставках по кредитам и депозитам). Инфляционные ожидания оказывают вли-
яние на инфляцию и по этой причине являются важным индикатором при принятии реше-
ний о денежно-кредитной политике.  

ИНФЛяЦИя

Устойчивое повышение общего уровня цен на товары и услуги в экономике. когда гово-
рят об инфляции, обычно имеют в виду изменение во времени стоимости потребительской 
корзины: набора продовольственных, непродовольственных товаров и услуг, потребляемых 
средним домохозяйством (см. также статью «Индекс потребительских цен»). 

КЛючЕВАя СТАВКА БАНКА РОССИИ

Основной инструмент денежно-кредитной политики Банка России. Ставка устанавлива-
ется Советом директоров Банка России восемь раз в год. Изменение ключевой ставки ока-
зывает влияние на кредитную и экономическую активность и в конечном итоге позволяет 
достигать основной цели денежно-кредитной политики. Соответствует минимальной про-
центной ставке на аукционах репо Банка России на срок 1 неделя и максимальной процент-
ной ставке на депозитных аукционах Банка России на срок 1 неделя.

КРЕДИТНый ДЕФОЛТНый СВОП (CredIt default Swap, CdS)

Финансовый инструмент, который позволяет его покупателю в обмен на регулярную вы-
плату премий (CDS-спред) его продавцу, застраховаться от некоего кредитного события (на-
пример, дефолта) по финансовым обязательствам третьей стороны. чем выше выплачивае-
мая премия, тем более рискованными считаются обязательства, в отношении которых был 
заключен 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 способ-
ствует ни снижению, ни ускорению инфляции. 
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НОРМАТИВы ОБяЗАТЕЛьНых РЕЗЕРВОВ

коэффициенты, значения которых могут находиться в интервале от 0 до 20%, применя-
емые к резервируемым обязательствам кредитной организации для расчета нормативной 
величины обязательных резервов. Устанавливаются Советом директоров Банка России.

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 об-
лигаций Банка России.

ОПЕРАЦИИ РЕФИНАНСИРОВАНИя

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

ПЛАТЕЖНый БАЛАНС РОССИйСКОй ФЕДЕРАЦИИ

Статистическая система, в которой отражаются все экономические операции между ре-
зидентами и нерезидентами Российской Федерации, произошедшие 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 
происходить под влиянием рыночных факторов. При этом центральный банк оставляет за 
собой право осуществлять покупки иностранной валюты для пополнения международных 
резервов либо ее продажи в случае возникновения угроз для финансовой стабильности.

СТАВКА ruONIa (ruble OverNIght INdex average)

Индикативная взвешенная рублевая депозитная ставка овернайт российского межбан-
ковского рынка. Отражает оценку стоимости необеспеченного заимствования банков с ми-
нимальным кредитным риском. Расчет ставки RUONIA осуществляется Банком России по ме-
тодике, разработанной Национальной финансовой ассоциацией совместно с Банком России, 
на основании информации о депозитных сделках банков-участников между собой. Список 
банков – участников RUONIA формируется Национальной финансовой ассоциацией и со-
гласовывается с Банком России.

СТРУКТУРНый ДЕФИЦИТ/ПРОФИЦИТ ЛИКВИДНОСТИ БАНКОВСКОГО СЕКТОРА

Структурный дефицит – состояние банковского сектора, характеризующееся существо-
ванием устойчивой потребности у кредитных организаций в привлечении ликвидности в 
Банке России. Структурный профицит характеризуется формированием устойчивого избыт-
ка ликвидности у кредитных организаций и необходимостью для Банка России проводить 
операции по ее абсорбированию. Расчетный уровень структурного дефицита/профицита 
ликвидности представляет собой разницу между задолженностью по операциям рефинан-
сирования и операциям абсорбирования избыточной ликвидности Банка России.

ТАРГЕТИРОВАНИЕ ИНФЛяЦИИ

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

ТРАНСМИССИОННый МЕхАНИЗМ 

Механизм влияния решений в области денежно-кредитной политики на экономику в це-
лом и ценовую динамику в частности; процесс постепенного распространения сигнала цен-
трального банка о сохранении или изменении ключевой ставки и будущей ее траектории от 
сегментов финансового рынка на реальный сектор экономики и в итоге на инфляцию. Из-
менение уровня ключевой ставки транслируется в экономику по различным каналам (про-
центному, кредитному, 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 трансформа-
ции сбережений в инвестиции и реальный сектор экономики. В ситуации финансовой ста-
бильности экономика более устойчива к внешним шокам.
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сПисок сокращений

 º АИЖк – Агентство по ипотечному жилищному кредитованию 

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

 º БИПЦ – базовый индекс потребительских цен

 º БРИкС – группа из пяти стран, включающая Бразилию, Россию, Индию, китай  
и южно-Африканскую Республику

 º ВВП – валовой внутренний продукт

 º ВНОк – валовое накопление основного капитала

 º ВПк – военно-промышленный комплекс

 º ВРП – валовой региональный продукт

 º ВЦИОМ – Всероссийский центр изучения общественного мнения

 º ВЭБ – Внешэкономбанк

 º ДДкП – Департамент денежно-кредитной политики Банка России

 º ДоДкП – Доклад о денежно-кредитной политике (по тексту: 2 / 19 – № 2 2019 г. , 
3 / 19 – № 3 2019 г. , 4 / 19 – № 4 2019 г.)

 º еС – европейский союз

 º еЦБ – европейский центральный банк

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

 º ИВП – исключая валютную переоценку

 º ИПЦ – индекс потребительских цен

 º ИЦП – индекс цен производителей

 º ИЦПП – индекс цен производителей промышленной продукции

 º кОД – коэффициент обслуживания долга (отношение потока платежей по  накопленному 
долгу, включающих как погашение части основной суммы долга, так и выплату процентов, 
к величине текущих доходов)

 º кПМ – квартальная прогнозная модель Банка России

 º МБк – межбанковские кредиты

 º МОС – материальные оборотные средства

 º МСП – малое и среднее предпринимательство

 º МЭА – Международное энергетическое агентство

 º НДС – налог на добавленную стоимость

 º НкООДХ – некоммерческие организации, обслуживающие домашние хозяйства

 º НПФ – негосударственный пенсионный фонд

 º ОАО – открытое акционерное общество

 º ОБР – облигации Банка России

 º ОНБП – основные направления бюджетной политики

 º ОНеГДкП 2020 – 2022 гг. – Основные направления единой государственной денежно-кре-
дитной политики на 2020 год и период 2021 и 2022 годов (одобрены Советом директоров 
Банка России 25 октября 2019 г.)

 º ОПек – Организация стран – экспортеров нефти (Organization of the Petroleum Exporting 
Countries) 
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 º ОФз – облигации федерального займа

 º ОФз-ИН – облигации федерального займа с номиналом, индексируемым на инфляцию

 º  ОФз-ПД – облигации федерального займа с постоянным купонным доходом

 º  ОФз-Пк – облигации федерального займа с переменным купонным доходом

 º ОЭСР – Организация экономического сотрудничества и развития

 º ПАО – публичное акционерное общество

 º ПРС – промышленно развитые страны

 º ПСк – полная стоимость кредита

 º п.п. – процентный пункт

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

 º РЭБ – ежемесячный бюллетень «Российский Экономический Барометр»

 º СНС – система национальных счетов

 º СФР – страны с формирующимися рынками

 º УБк – условия банковского кредитования

 º Ук – управляющая компания

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

 º ФБ ММВБ – Фондовая биржа ММВБ

 º ФГУП – Федеральное государственное унитарное предприятие

 º ФНБ – Фонд национального благосостояния

 º ФРС – Федеральная резервная система США

 º ФТС – Федеральная таможенная служба

 º Cbonds-Muni – индекс доходности региональных облигаций

 º IFX-Cbonds – индекс доходности корпоративных облигаций

 º  MIACR – Moscow Interbank Actual Credit Rate (фактическая ставка по предоставленным меж-
банковским кредитам)

 º  MIACR-B – Moscow Interbank Actual Credit Rate-B-Grade (фактическая ставка по межбанков-
ским кредитам, предоставленным банкам со спекулятивным кредитным рейтингом)

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

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

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

 º RGBEY – Russian Government Bonds Effective Yield until Redemption (эффективная доходность 
к погашению государственных облигаций России, рассчитываемая ПАО Московская Биржа)

 º RUONIA – Ruble Overnight Index Average (индикативная взвешенная руб левая депозитная 
ставка овернайт российского межбанковского рынка)

 º SA – с исключением сезонности

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

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