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Все мнения, высказанные в данном обозрении, отражают точку зрения авторов и могут не совпадать с официальной позицией НИУ ВШЭ 

Инфляция и монетарная политика 

Между инфляцией и спросом 

Ухудшение текущей ценовой ситуации как в разрезе товарных групп, так и базовых 
компонентов, а также вероятная реакция на это инфляционных ожиданий населения 
и связанные с ней риски распространения нежелательных вторичных эффектов 
создают предпосылки для существенного повышения ключевой ставки на 75–100 
базисных пунктов по итогам заседания Совета директоров Банка России 22 октября 
2021 г. Тем не менее мы предполагаем, что регулятор ограничится более умеренным 
повышением на 50 б.п., до 7,25%, принимая во внимание состояние потребительского 
спроса, начавшего демонстрировать признаки существенного торможения еще в 
августе. Центральный банк усилит сигнал о возможности дальнейшего ужесточения 
денежно-кредитной политики в декабре, когда фактическая ситуация показателя 
будет прояснена. По состоянию на 18 октября участники денежного и облигационного 
рынков, исходя из динамики процентных ставок и доходностей на краткосрочные 
государственные облигации, также ожидают увеличения ставки на 50 б.п. 
Обновленный прогноз Института «Центр развития» НИУ ВШЭ по инфляции на конец 
декабря составляет 7,6%. 

Инфляция 

После временного замедления во второй половине лета, в первый месяц осени динамика 
потребительских цен вернулась к обычным значениям текущего года: по итогам сентября 
темп прироста потребительских цен составил 0,60% по сравнению с 0,17% в августе и 0,31% 
в июле. В сезонно скорректированном выражении показатель стал наивысшим не только с 
начала пандемии, но и в целом за последние 6,5 лет: +0,92% против +0,62% в предыдущем 
месяце и +0,36% в июле (рис. 1). При этом около половины рекордного прироста оказались 
обеспечены динамикой всего лишь трех товарных категорий в потребительской корзине: 
мясопродуктов, плодоовощной продукции и автомобилей – с исключением их из индекса 
месячный прирост цен составил бы 0,35% (0,5% с учетом корректировки на сезонность). 
Динамика базового ИПЦ, рассчитываемого по методологии Института «Центр развития» НИУ 
ВШЭ1, также ускорилась до 0,80% по сравнению с 0,67% в предыдущем месяце2 и превысила 

                                                 
1 Исключает из расчета цены товары и услуги, сильно зависящие от погодного, сезонного и административного факторов. 
2 Здесь и далее значения приведены с исключением сезонного фактора, кроме показателей к соответствующему периоду 
прошлого года. 
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условную норму в 0,33%3 уже в 2,5 раза (табл. 1); цены на товары повседневного спроса4 
выросли на 1,24%. Прогнозируемый ранее на уровне 7,1–7,2% пик инфляции5 в сентябре в 
очередной раз оказался преодолен и на конец месяца она составила 7,4%6. При этом в 
упомянутой категории самых необходимых продуктов инфляция оказалась еще выше – 7,7%. 
Накопленный с начала года прирост цен увеличился до 5,6% (в 1,75 раза больше по 
сравнению с сентябрем 2020 г.). 

Рис. 1. Темпы прироста ИПЦ и его компонентов за месяц, 
 сезонно скорректированные, в % 

 
Источник: CEIC Data (Росстат), расчеты Института «Центр развития» НИУ ВШЭ. 

                                                 
3 Соответствует годовой инфляции в 4%. 
4 Включают в себя продовольственные товары (кроме алкогольных напитков и общественного питания), медикаменты, 
бензин, моющие и чистящие средства, бытовые услуги, связь и ЖКХ (методология Института «Центр развития» НИУ ВШЭ). 
5 Прирост ИПЦ за 12 месяцев. 
6 Согласно оперативным данным Росстата на 13 октября показатель увеличился до 7,68%. 
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Таблица 1. Динамика ИПЦ и базового ИПЦ, в % 

  2020   2021 

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

% к предыдущему месяцу                               

Все товары и услуги -0,1 0,4 0,7 0,8   0,7 0,8 0,7 0,6 0,7 0,7 0,3 0,2 0,6 0,8 

продовольственные 
товары 

-0,4 0,6 1,3 1,5   1,0 1,2 0,8 0,7 1,0 0,6 -0,5 -0,5 1,0 н/д 

непродовольственные 
товары 

0,6 0,7 0,6 0,4   0,5 0,6 0,7 0,7 0,7 0,7 0,8 0,8 0,6 н/д 

платные услуги -0,4 -0,1 0,0 0,4   0,4 0,4 0,4 0,2 0,4 0,8 0,9 0,3 0,0 н/д 

% к предыдущему месяцу, с корректировкой на сезонность                   

Все товары и услуги 0,2 0,5 0,6 0,6   0,4 0,7 0,6 0,5 0,6 0,8 0,4 0,6 0,9 0,8 

продовольственные 
товары 

0,3 0,5 0,9 0,8   0,5 0,9 0,5 0,5 0,7 1,1 0,1 0,5 1,7 н/д 

непродовольственные 
товары 

0,6 0,6 0,5 0,4   0,5 0,7 0,7 0,6 0,8 0,7 0,8 0,8 0,6 н/д 

платные услуги -0,1 0,4 0,3 0,3   0,3 0,3 0,5 0,3 0,4 0,4 0,2 0,3 0,4 н/д 

% к соответствующему месяцу предыдущего года                       

Все товары и услуги 3,7 4,0 4,4 4,9   5,2 5,7 5,8 5,5 6,0 6,5 6,5 6,7 7,4 7,8 

продовольственные 
товары 

4,4 4,8 5,8 6,7   7,0 7,7 7,6 6,5 7,4 7,9 7,4 7,7 9,2 н/д 

непродовольственные 
товары 

3,8 4,2 4,5 4,8   5,1 5,7 5,9 6,2 6,7 7,0 7,6 8,0 8,1 н/д 

платные услуги 2,5 2,6 2,5 2,7   2,8 2,9 3,2 3,3 3,3 3,9 3,8 3,8 4,2 н/д 

Базовый ИПЦ (ЦР ВШЭ), 
г/г 

3,6 4,1 4,5 4,8   5,1 5,6 5,9 5,9 6,4 6,8 7,1 7,4 7,8 н/д 

Базовый ИПЦ (ЦР ВШЭ), 
м/м, сез. скорр. 

0,4 0,6 0,6 0,5   0,4 0,6 0,8 0,6 0,7 0,8 0,6 0,7 0,8 н/д 

* Данные за октябрь 2021 г. – оценки Института «Центр развития» НИУ ВШЭ на основе недельных данных Росстата. 

Источник: CEIC Data (Росстат), расчеты Института «Центр развития» НИУ ВШЭ. 

Динамика цен на продовольственную часть потребительской корзины в сентябре ускорилась 
более чем в 3 раза и составила +1,72% против +0,54%7 в августе (рис. 1). Наибольший вклад в 
данный процесс внесло продолжающееся подорожание мясопродуктов на 1,43% за месяц, 
из-за увеличения себестоимости производства на фоне роста цен на корма, ветеринарные 
препараты, логистику, а также стоимость рабочей силы. Вторым по величине вклада стали 
цены на плодоовощную продукцию, увеличившиеся на 8,25% за сентябрь против 1,32% в 
августе8 из-за сдвига сезонности, сложностей с уборкой урожая и неблагоприятных погодных 
условий. При этом динамика стоимости большинства других продовольственных товаров 
также продолжила расти по сравнению с предыдущим месяцем (рис. 2)9; незначительное 
замедление продемонстрировали лишь цены на алкоголь, рыбопродукты, масло и жиры, а 
также кондитерские изделия. Прирост индекса цен на базовые продовольственные товары 
по методологии Института «Центр развития» НИУ ВШЭ10 также увеличился и составил +0,94% 
в сентябре по сравнению с +0,76% в августе, а корзина продуктов питания повседневного 
спроса11 подорожала на 2,1% против 0,8 в предыдущем месяце. 

                                                 
7 Значения показателей за прошедшие периоды могут незначительно отличаться от опубликованных ранее в связи с 
уточнением параметров сезонной волны. 
8 Показатель не отражен на рис. 2. 
9 Точки, расположенные ниже зеленой пунктирной линии на рис. 2 соответствуют ускорению цен на данные товарные 
категории в текущем месяце по сравнению с предыдущим и наоборот. 
10 Исключает наиболее волатильные (плодоовощная продукция, яйца и др.) и административно регулируемые (сахар, 
подсолнечное масло, алкогольные напитки) составляющие продовольственной корзины. 
11 Включает в себя продовольственные товары кроме алкогольных напитков и общественного питания. 
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Рис. 2. Темпы прироста цен на продукты питания по сравнению с предыдущим месяцем, 
 сезонно скорректированные, в % 

 
Источник: CEIC Data (Росстат), расчеты Института «Центр развития» НИУ ВШЭ. 

В целом продуктовая инфляция на конец сентября составила 9,21% (рис. 3), в том числе на 
наиболее популярные продовольственные товары – 10,77%. Лидерами по абсолютному 
подорожанию за год остаются сахар (+29,1%) и яйца (+20,8%), при этом с учетом весов 
товарных категорий наибольший вклад в динамику инфляции вносят мясопродукты (+11,8%), 
а также овощи и фрукты (+15,2%). 
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Рис. 3. Рост цен на продукты питания за 12 месяцев 

 
Источник: CEIC Data (Росстат), расчеты Института «Центр развития» НИУ ВШЭ. 

Рост цен на непродовольственную часть потребительской корзины в сентябре немного 
замедлился: по отношению к августу стоимость товаров в данной группе выросла на 0,65%, в 
то время как месяцем ранее наблюдалось увеличение на 0,84% (рис. 4). Это произошло 
несмотря на продолжение удорожания легковых автомобилей (+1,66% за месяц по 
сравнению с 1,1% ранее) на фоне роста мировых цен на металлы и сохраняющиеся задержки 
с поставками электронных компонентов, а также дефицита популярных моделей на 
российском рынке. Стоимость строительных материалов после бурного роста весной и летом 
2021 г. перешла к снижению (-0,86% в сентябре) в связи со сворачиванием спроса на них по 
мере окончания дачного сезона. Цены на автомобильный бензин в сезонно 
скорректированном выражении продемонстрировали околонулевой рост. Динамика 
базовой компоненты непродовольственных товаров осталась практически на неизменном 
уровне: +0,72% против +0,74% месяцем ранее, цены на непродовольственные товары 
повседневного спроса12 замедлились до +0,16% по сравнению с +0,99% в августе. 

                                                 
12 Включают в себя лекарства и медицинские товары, бензин, моющие и чистящие средства. 
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Рис. 4. Темпы прироста цен на непродовольственные товары 
 по сравнению с предыдущим месяцем, 

 сезонно скорректированные, в % 

  
Источник: CEIC Data (Росстат), расчеты Института «Центр развития» НИУ ВШЭ. 

В годовом выражении лидерами подорожания остаются строительные материалы (+27,7% 
за 12 месяцев, рис. 5), табачные изделия (+17,0%) на фоне роста акцизов на 20% в начале 
года, а также легковые автомобили (+13,6%) и мебель (+12,4% на фоне ипотечного бума). 
Стоимость непродовольственных товаров повседневного спроса за 12 месяцев выросла на 
6,2%. 
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Рис. 5. Рост цен на непродовольственные товары за 12 месяцев 

 
Источник: CEIC Data (Росстат), расчеты Института «Центр развития» НИУ ВШЭ. 

Стоимость платных услуг населению в сентябре прибавила 0,36% по сравнению с 0,26% в 
августе (рис. 6). Главными факторами повышения стали рост расценок на бытовые услуги 
(+0,73% против +0,53% месяцем ранее), а также услуги дошкольного воспитания (+0,72% по 
сравнению с +0,29% в предыдущем периоде). Динамика базовой компоненты ускорилась 
более чем в 2 раза: +0,61% по сравнению с +0,24% ранее, услуги повседневного спроса 
подорожали на 0,42% против 0,37% в августе. 
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Рис. 6. Темпы прироста цен на платные услуги по сравнению с предыдущим месяцем, 
 сезонно скорректированные, в % 

 
Источник: CEIC Data (Росстат), расчеты Института «Центр развития» НИУ ВШЭ. 

В годовом выражении наибольшее подорожание демонстрируют гостиницы и прочие места 
проживания (+15,9% за 12 месяцев, рис. 7) на фоне открытия туристических направлений, 
однако значительная часть услуг, в том числе с высокой долей в потребительских расходах, 
показывают динамику, близкую к цели Банка России. Рост стоимости услуг повседневного 
спроса13 за данный период составил 3,69%. 

 

                                                 
13 Включают в себя связь, транспорт, бытовые и жилищно-коммунальные услуги (кроме гостиниц). 
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Рис. 7. Рост цен на платные услуги за 12 месяцев 

 
Источник: CEIC Data (Росстат), расчеты Института «Центр развития» НИУ ВШЭ. 

По нашему мнению, ценовой всплеск в продовольственном сегменте лишь частично имеет 
разовый характер и в октябре-декабре месячная динамика останется на высоком уровне за 
счет продолжения переноса издержек по наиболее чувствительным для потребителя 
позициям (мясо, рыба, молоко, яйца), хотя и снизится с текущих рекордных значений за счет 
улучшения ситуации с овощами и фруктами. В этой ситуации, согласно нашему прогнозу, на 
конец 2021 г. продуктовая инфляция составит 9,3% (рис. 8). Рост цен на 
непродовольственные товары продолжит медленно замедляться из-за снижения 
фактической склонности населения к потреблению на фоне возврата противоэпидемических 
ограничений, а также продолжения роста ставок по кредитам и депозитам. По итогам 2021 г. 
инфляция в сегменте непродовольственных товаров составит 8,5%. Динамика стоимости 
платных услуг замедлится за счет сокращения спроса из-за факторов, связанных с 
коронавирусом, что отражают опережающие индикаторы в секторе. Годовой показатель 
роста цен на услуги составит около 4%. Общая же инфляция в данных условиях на конец 
декабря, по нашим прогнозам, составит 7,6%. 
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Рис. 8. Динамика инфляции (фактические значения и прогноз ЦР), в % 

 
Источник: CEIC Data (Росстат), расчеты Института «Центр развития» НИУ ВШЭ. 

Инфляционные ожидания и настроения населения 

После рекордного роста в летние месяцы, в начале осени показатели, характеризующие 
ценовые настроения граждан, улучшились, хотя в целом остаются на очень высоких уровнях. 
Медианное значение наблюдаемой за предыдущие 12 месяцев инфляции в сентябре 
снизилось на 0,9 п.п. и составило 15,6%14, при этом среди респондентов со сбережениями 
показатель уменьшился на 0,6 п.п., до 12,9%, а в подгруппе без сбережений на 1,1 п.п., до 
17,2%. Ожидания роста цен в ближайшие 12 месяцев изменились слабее, в целом они 
снизились на 0,2 п.п., до 12,3% (рис. 9)15, причем в первой группе они уменьшились 
незначительно – на 0,1 п.п., до 10,5%, а во второй более существенно – на 0,6 п.п., до 13,4%. 
Среди товаров, темп роста цен которых в последний месяц характеризуется респондентами 
как очень сильный, наиболее часто упоминаются мясопродукты (43% респондентов), бензин 
(31%), фрукты и овощи (31%), а также услуги ЖКХ, молоко и молочная продукция (по 30%). 
По-прежнему граждан также беспокоит динамика цен на стройматериалы (29%), хотя цены 
на них в сентябре начали снижаться как до, так и после устранения сезонного фактора. 

Потребительские настроения граждан полностью восстановились после резкого снижения в 
июле, индекс ожиданий, рассчитываемый инФОМ, оказался сопоставим со значениями 
начала года и докризисного периода за счет улучшения оценок как личного благосостояния 
в будущем, так и перспектив основных макроэкономических показателей (выпуск, 

                                                 
14 Аналитический отчет ООО «инФОМ» по заказу Банка России (сентябрь 2021 г.). 
15 Значения показателей в апреле-июле 2020 г. недоступны в связи с отказом от проведения интервью с респондентами 
в личном формате и несопоставимости данных, полученных в результате телефонных опросов. 
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безработица, уровень жизни). Индекс текущего состояния демонстрирует положительную 
динамику, но в целом остается на относительно низком уровне за счет оценок изменения 
личного материального положения за последний год. В этих условиях мнение о 
благоприятности времени для крупных покупок продолжает улучшаться, хотя 
распределение ответов на вопрос о распоряжении свободными средствами начало 
смещаться в сторону сбережений. Возможным объяснением данного парадокса может 
являться резкое снижение желания откладывать средства ранее, а также различия между 
декларативной и фактической склонностью к потреблению – среди крупных трат за 
последние три месяца домохозяйства стали чаще упоминать лишь расходы на образование 
и на покупку мебели, в то время по остальным категориям доли оставались неизменными 
или даже снижались. 

По нашему мнению, ускорение цен в продовольственном сегменте не останется не 
замеченным гражданами и в ближайшее время их инфляционные ожидания снова обновят 
рекорды. При этом очередной всплеск заболеваемости коронавирусом в сочетании с 
возвратом ряда ограничений и продолжающимся ростом ставок, скорее всего, сведут на нет 
мотивацию к «кризисному» потреблению, по крайней мере до приближения новогодних 
праздников. 

Рис. 9. Представления населения об инфляции и индикаторы роста цен, в % годовых 

 
Источник: Банк России, инФОМ, CEIC Data (Росстат), расчеты Института «Центр развития» НИУ ВШЭ. 

Валютный курс 

С момента последнего решения ЦБ по ключевой ставке российский рубль укрепился 
относительно основных мировых валют: в отсутствие реализации новых геополитических 
рисков индикативный курс доллара на Московской бирже снизился с 73 до 71 руб./долл.; 
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курс евро – с 86 до 83 руб./евро (рис. 10). В ближайшее время поддержку отечественной 
валюте должны оказать сохраняющиеся высокими цены на углеводороды, а также начало 
налогового периода, основным же риском выступает объявление о раннем начале 
нормализации денежно-кредитной политики со стороны ФРС, что приведет к оттоку средств 
с рынков развивающихся стран. При этом, несмотря на укрепление рубля, которое, вероятно, 
продолжится и далее в течение квартала, асимметрия эффекта переноса обменного курса в 
цены не позволит существенно снизить инфляционное давление в отечественной 
экономике, хотя и несколько облегчит исполнение обязательств для заказчиков импортного 
инвестиционного оборудования. 

Рис. 10. Курсы доллара и евро, 
руб./ед. валюты 

 
Источник: Московская биржа. 

Рис. 11. Динамика курсов доллара и евро  
(100 = 13.09.2021), в % 

 
Источник: Московская Биржа, расчеты Института «Центр 

развития» НИУ ВШЭ. 

Денежно-кредитные условия и монетарная политика 

В сентябре после заседания Совета директоров Банка России на межбанковском рынке 
кредитов овернайт индикаторы RUONIA16 и MIACR17 стабильно находились в диапазоне 6,5–
6,8% (рис. 12). Однако в первые две недели октября они продемонстрировали тенденцию к 
снижению, опустившись до 6,3%. Возможной причиной этого могло являться поступление 
средств по бюджетному каналу, а также аккумуляция средств на счетах компаний (в том 
числе экспортеров) перед началом налогового периода. Тем не менее после того, как выход 
13 октября еженедельной статистики по динамике цен развеял надежды о замедлении 
ценовой динамики, ставки снова двинулись вверх, отражая ожидания ужесточения 
денежно-кредитной политики. По состоянию на 18 октября их значения выросли до 6,9%, 
что, учитывая спред, отражает ожидания повышения ключевой ставки на 50 б.п., до 7,25%. 
Доходности ОФЗ в тот же период на коротких сроках (до 3-х лет) возросли на 33–56 базисных 
пунктов, в то время как для средних выпусков их значения увеличились на 60 б.п., а для 
высоких повысились на 26–53 б.п. (рис. 13). По нашему мнению, это также свидетельствует о 
наличии ожиданий повышения ключевой ставки как минимум на 0,5 п.п. на ближайшем 

                                                 
16 Rouble OverNight Index Average, отражает стоимость привлечения займа «овернайт» банком из числа топ-35 с 
минимальным кредитным риском. 
17 Moscow InterBank Actual Credit Rate, рассчитывается по данным о фактических межбанковских кредитных сделках, 
совершенных банками, формирующими свыше 80% оборотов российского рынка межбанковских кредитов. 



КОММЕНТАРИИ О ГОСУДАРСТВЕ И БИЗНЕСЕ  390 21 октября 2021 г. 

 

 

ИНСТИТУТ «ЦЕНТР РАЗВИТИЯ» НИУ «ВЫСШАЯ ШКОЛА ЭКОНОМИКИ» 13 

 

заседании при сохранении жесткой денежно-кредитной политики более продолжительное 
время, чем предполагалось ранее. 

Рис. 12. Процентные ставки сегмента овернайт денежного рынка, в % годовых 

 
Источник: Банк России, СРО НФА. 

Рис. 13. Кривая бескупонной доходности ОФЗ 

 
Источник: Московская биржа. 

Ставки на кредитно-депозитном рынке продолжили рост, причем для компаний изменение 
рыночных ставок происходило быстрее, чем для физических лиц. Средневзвешенная 
стоимость заимствований для крупных корпоративных заемщиков в российской валюте, 
согласно последним доступным данным, на конец августа выросла до 7,8%18 (+1,5 п.п. по 
сравнению с началом лета), ставка для малых и средних предприятий (МСП) также 
увеличилась и составила 9,3% (+1,2 п.п. за июнь-август, рис. 14). Проценты по депозитам для 

                                                 
18 Показатель отражает ставки по новым кредитам, выданным в течение отчетного месяца. 
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размещения временно свободных средств компаний возросли до 5,4% (+1,5 п.п.). Таким 
образом, в корпоративном сегменте повышение ключевой ставки на 2,25 п.п. с марта по 
август привело к росту ставок по кредитам МСП на 1,5 п.п., корпоративным обязательствам 
перед банками на 1,85 п.п., а для депозитов компаний – на 2,0 п.п. 

Рис. 14. Средневзвешенные ставки по 
кредитам и депозитам компаний, в % годовых 

 
Источник: Банк России, расчеты Института «Центр развития»  

НИУ ВШЭ. 

Рис. 15. Средневзвешенные ставки по кредитам 
и депозитам физических лиц, в % годовых 

 
Источник: Банк России, расчеты Института «Центр развития»  

НИУ ВШЭ. 

Для физических лиц средневзвешенная стоимость рублевых заимствований по состоянию на 
конец августа составила 10,88% (рис. 15), существенно не увеличившись даже после 
завершения программы льготной ипотеки в июне (+0,36 п.п. к началу лета). Ставка по 
вкладам физических лиц выросла до 4,5% (+1,0 п.п. с начала лета). Рост ключевой ставки на 
2,25 п.п. с марта по август, а также ужесточение регулирования и сворачивание льготных 
ипотечных программ в прежнем формате привели к росту стоимости розничных кредитов 
лишь на 0,6 п.п., а вознаграждения по вкладам – на 1,1 п.п. Максимальные процентные 
ставки по вкладам в топ-10 банках по объему средств физических лиц за соответствующий 
период выросли на 1,6 п.п. (рис. 16). Отметим, что подобная слабая трансмиссия в розничном 
сегменте во многом является причиной сохранения высоких темпов роста потребительских 
цен, вследствие фактического сохранения чрезмерно мягких денежно-кредитных условий и 
поддержки потребительского поведения домохозяйств. При этом, по сравнению с концом 
августа, на настоящий момент ситуация существенно не изменилась: ко второй декаде 
октябре максимальные процентные ставки по вкладам в банках топ-10 выросли лишь на 0,25 
п.п., до 6,4%. 
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Рис. 16. Максимальная процентная ставка по вкладам в российских рублях среди десяти кредитных 
организаций, привлекающих наибольший объем депозитов физических лиц, % годовых 

 
Источник: Банк России. 

Мы полагаем, что на заседании Совета директоров Банка России 22 октября будет принято 
компромиссное решение о повышении ключевой ставки на 50 базисных пунктов – до 7,25% – 
в сочетании со сигналом о возможности дальнейшего ужесточения политики 17 декабря. 
Резкое ускорение ценовой динамики в продовольственных товарах негативно отразится на 
инфляционных ожиданиях населения, которые уже находятся на достаточно высоких 
уровнях, что в свою очередь повысит риски возникновения эффектов второго порядка и 
более продолжительного отклонения инфляции от цели. Кроме того, сам рост цен на 
продукты питания может иметь более длительный характер и не ограничиваться 
временными/краткосрочными факторами, относящимися к плодоовощной продукции. 
Динамика в группе непродовольственных товаров остается высокой несмотря на 
замедление. Стоимость платных услуг ускоряет рост, особенно заметный в их базовой 
компоненте. В целом текущая ценовая ситуация может являться обоснованием и для более 
существенного повышения ставки – на 0,75–1,0 п.п. В то же время потребительский спрос 
начинает демонстрировать признаки охлаждения: сезонно скорректированный оборот 
розничной торговли в августе, по оценкам Института «Центр развития» НИУ ВШЭ, снизился 
на 1,6% по отношению к предыдущему месяцу при отсутствии серьезных 
противоэпидемических ограничений и предоставлении социальной помощи для подготовки 
детей к школе; динамика в сентябре также может оказаться слабой, несмотря на выплаты 
пенсионерам и военным, а ответы на вопросы о настроениях демонстрируют стабилизацию 
или даже снижение фактической склонности к крупным покупкам от декларируемой. Рост 
спроса на платные услуги в августе, с новым всплеском заболеваемости коронавирусом в 
сентябре-октябре может смениться падением, что отражают опережающие индикаторы и 
настроения в секторе. В этих условиях возможности переноса издержек производителей в 
розничные цены уже будут ограниченными, что способствует естественной стабилизации 
цен. Повышение же ставки более чем на 0,5 п.п. будет нести в себе риски резкого 
торможения частного спроса, даже несмотря на медленную трансмиссию в розничном 
сегменте и сохраняющиеся мягкими денежно-кредитные условия. 

Игорь Сафонов 
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