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Годовая инфляция остается ниже цели
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Источники: Росстат, Банк РоссииИсточники: Росстат, Банк России
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Февраль 2018

Вклады в изменение годовой инфляции в 
марте 2018 г., п.п.
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Ожидается, как и ранее, стабилизация ожиданий предприятий относительно будущих 
цен
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Ответы предприятий на вопрос: "Как изменятся (увеличатся/снизятся) 
в следующие 3 месяца цены на готовую продукцию?"
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Основной вклад в смягчение ДКУ вносит снижение ставок
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Динамика процентных ставок по основным банковским операциям и ключевой ставки, 
% годовых

Краткосрочные кредиты НФО Долгосрочные депозиты населения

Краткосрочные депозиты населения Ключевая ставка

Долгосрочные кредиты НФО
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Смягчение неценовых УБК неоднородно и незначительно
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Ставки денежного рынка немного ниже ключевой из-за роста профицита 

ликвидности,  мы это учитываем при принятии решений 
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Процентная маржа по операциям с организациями оставалась устойчивой
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Вклад отдельных факторов в изменение маржи по долгосрочным рублевым операциям 
банков с нефинансовыми организациями, п.п.

Маржа в январе 2014 г. Изменение кредитной ставки (к январю 2014 г.)

Изменение депозитной ставки (к январю 2014 г.) Текущий уровень маржи
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Процентная маржа по операциям с населением немного снизилась
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Вклад отдельных факторов в изменение маржи по долгосрочным рублевым операциям 
банков с населением, п.п.

Маржа в январе 2014 г. Изменение кредитной ставки (к январю 2014 г.)

Изменение депозитной ставки (к январю 2014 г.) Текущий уровень маржи
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Динамика заработных плат и безработицы создает предпосылки для возможного 
усиления проинфляционного давления, что требует дополнительного внимания
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Денежно-кредитная политика в марте 2018 года

Инфляция и инфляционные ожидания

• Годовая инфляция остается на устойчиво низком уровне 

• Факторы, которые раньше оценивались в основном как временные, приобретают 

более длительный характер (сельское хозяйство, курс)

• Инфляционные ожидания постепенно снижаются

Экономическая активность

• Рост экономической активности возобновился в начале текущего года после ее 

снижения под влиянием временных факторов в конце 2017 года

• Среднесрочный взгляд на рост – пока без изменений

Нейтральный диапазон ключевой ставки

• 6-7%

Проинфляционные (↑) и дезинфляционные (↓) риски

• Динамика продовольственных и нефтяных цен ↑↓

• Характер инфляционных ожиданий ↑

• Возможные изменения в потребительском поведении ↑

• Дисбалансы на рынке труда ↑

• Волатильность на мировых рынках ↑

• Бюджетные и тарифные решения

Решение:

Снижение ключевой 

ставки 

на 25 б.п. до 7,25% 

годовых

Сигнал на будущее:

Банк России продолжит 

снижение ключевой ставки 

и завершит переход к 

нейтральной денежно-

кредитной политике в 

2018 году 
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Базовый сценарий*: рост ВВП вблизи потенциала, инфляция – 3–4% в конце 2018 года 
и вблизи 4% в 2019 году

11

* Опубликован в Докладе о денежно-кредитной политике №1 (март 2018 года)
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ПРИЛОЖЕНИЯ
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Снижение ставок ведет к экономически обоснованному снижению чистых 
процентных доходов банков
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Драйверами ослабления рубля были нерезиденты. Последние события на валютном 
рынке будут учтены в макроэкономическом прогнозе
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Обороты на споте по группам участников, 
$млн 

Дов. управление Дочки нерезидентов

Прочие Физ. лица

Юр. Лица Нерезиденты

Экспортеры

 (4 000,00)

 (3 000,00)

 (2 000,00)

 (1 000,00)

 -

 1 000,00

 2 000,00

 3 000,00
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Нетто-покупки долларов США за рубли на 
рынке спот, $млн

Экспортеры Прочие
Дочки нерезидентов Физ. лица
Юр. лица Нерезиденты (биржа)
Нерезиденты (OTC)


