
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
ЦБ РФ оставил ставки на прежнем уровне. 
Дальше хуже? 
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14 марта 2014 г. 

ЦБ оставил ставки на прежнем уровне. Все также в фокусе регулятора 
инфляция. При этом общий тон высказываний регулятора, с нашей точки 
зрения, стал более негативным. Особенно это касается перспектив 
экономики. Вместе с тем, важным является то, что регулятор не стал 
добавлять фразу об ужесточении денежно-кредитной политики. По нашему 
мнению, по-прежнему сохраняются риски роста ставок в ближайшие недели 
на фоне ухудшения геополитической конъюнктуры.  

Игорь Голубев 
golubevia@psbank.ru  

 

 

ЦБ, как и ожидалось, оставил ставки на прежнем уровне. При этом самое 
главное, что в пресс-релизе регулятор пока не упомянул о возможности 
ужесточения денежно-кредитной политики. Все также основной фокус Банка 
России именно на инфляции.  Интересно, что все также ЦБ видит возможность 
для достижения таргета по инфляции во втором полугодии 2014 года. ЦБ 
приводит данные, что годовая инфляция на 11 марта ускорилась до уровня в 
6,4% против 6,2% в феврале и 6,1% в январе.  
 
Мы считаем,  что за март мы увидим довольно удручающие цифры по индексу 
потребительских цен. По нашим прогнозам, мартовское значение может быть 
на уровне 6,8-7%. При этом мы считаем, что после валютных шоков и 
геополитических рисков производители будут продолжать наращивать цены 
не только на импортные, но и на российские товары, как следствие высокой 
доли импортных составляющих в российских товарах, так и желания 
заработать на существующей ценовой тенденции на импортные товары. При 
этом мы отдельно отмечаем, что наши ценовые прогнозы на зерно 
предполагают рост цен, что помимо общих факторов, будет негативно влиять 
на инфляцию. Также мы считаем, что на фоне ослабления валюты ряд 
нефтяных компаний будет стремиться осуществлять преимущественно 
импортные поставку, что может вызывать рост дифицита на локальном рынке. 
 
Добавим, что мы поддерживаем мнение, что по сути ЦБ сейчас выбирает в 
сложившихся условиях либо рост ставок, либо постепенное ослабление 
национальной валюты. При этом, учитывая ограниченную возможность 
использования ЗВР, в силу их масштабов, в случае усугубления 
геополитических рисков вероятность повышения ставок на 100-150 б.п. вполне 
реальна. При этом, как мы видели ранее, ЦБ может сделать это без привязки к 
конкретному заседанию – ранее регулятор заявил о переходе к ежедневному 
регулированию валютного рынка. С нашей точки зрения это возможно в конце 
марта-начале апреля, когда будет более четко понятна позиция западных стран 
по предстоящему на этих выходных референдуму в Крыму.  
 
Отметим, что в пресс-релизе ЦБ сменил тон в части перспектив российской 
экономики. По-прежнему регулятор, в том числе полагается в части 
экономического роста на потребкредитование. Здесь мы более пессимистичны 
и предполагаем, что на фоне возможного сокращения кредитования 
западными розничными банками в силу общего сантимента в отношении 
России потребительское кредитование может показать более низкие, чем 
ожидалось, темпы, что, безусловно, скажется на темпах роста российской 
экономики. Мы предполагаем, что на текущий момент существует реальность 
нулевого и отрицательного роста ВВП в первом полугодии, что станет 
дополнительным негативным фактором. 
 
Решение ЦБ скорее несколько прервало обвальные продажи, которые были 
сегодня с утра на долговом рынке. В целом не исключаем, что до конца дня 
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бумаги могут чуть подрасти. Данную динамику мы рекомендуем использовать 
как возможность сократить позиции в российских ОФЗ.  

Внутридневная динамика 14 февраля национальной валюты внутри дня  

 

 

Внутридневная динамика 14 февраля 26207, цены  
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Центральный банк Российской Федерации (Банк России) 

Пресс-служба 

107016, Москва, ул. Неглинная, 12 

тел.: +7 495 771-44-17, +7 495 771-46-69; факс: +7 495 771-49-32; 

www.cbr.ru 

Информация 

О ключевой ставке Банка России 

 

Совет директоров Банка России 14 марта 2014 года принял решение оставить ключевую ставку на уровне 7,0% годовых. В настоящее время 

сохраняются существенные инфляционные риски, которые обусловили повышение ключевой ставки 3 марта 2014 года. Нестабильность 

внешних условий и увеличение волатильности на финансовых рынках способствуют росту экономической неопределенности. В данных 

условиях приоритетной задачей Банка России является ограничение инфляционных последствий курсовой динамики и поддержание 

финансовой стабильности. В связи с этим Банк России не намерен снижать ключевую ставку в ближайшие месяцы. 

Восстановление мировой экономики происходит медленно. Экономический рост в большинстве стран – торговых партнеров России остается 

слабым, что ограничивает спрос на товары российского экспорта и сдерживает рост отечественной экономики. Вместе с тем цены на нефть 

сохраняются на высоком уровне. Зарубежная инфляция остается стабильной и не оказывает значимого влияния на внутренние цены. 

Темпы роста российской экономики по-прежнему замедляются. Продолжается стагнация промышленного производства. Инвестиционная 

активность остается низкой в условиях экономической неопределенности, снижения прибыли компаний реального сектора и ужесточения 

банками отдельных неценовых условий кредитования. Основным источником экономического роста по-прежнему является потребительский 

спрос. Поддержку ему оказывает розничное кредитование, темпы роста которого остаются высокими. Вместе с тем наблюдается снижение 

потребительской активности на фоне замедления роста реальной заработной платы и ухудшения потребительских настроений. Совокупный 

выпуск товаров и услуг остается несколько ниже своего потенциального уровня. 

В феврале – начале марта 2014 года годовой темп прироста потребительских цен увеличился. По оценке, на 11 марта 2014 года 

он составил 6,4%. Ускорение инфляции было обусловлено динамикой цен на отдельные продовольственные товары, в частности, 

на плодоовощную и молочную продукцию. Определенный вклад в рост потребительских цен внесла динамика курса национальной валюты. 

Кроме того, в феврале 2014 года базовая инфляция не снизилась. 

В связи с наблюдавшимся ослаблением рубля снижение темпов роста потребительских цен до середины 2014 года маловероятно. В этих 

условиях возможно повышение инфляционных ожиданий, что окажет дополнительное давление на цены. С другой стороны, замедлению 

инфляции во втором полугодии 2014 года будет способствовать меньший масштаб индексации регулируемых цен и тарифов и сохранение 

совокупного выпуска товаров и услуг ниже потенциального уровня. 

По оценкам Банка России, стимулирующее воздействие произошедшего ослабления рубля на экономическую активность будет 

ограниченным, поскольку в условиях увеличения неопределенности и ухудшения настроений производителей и домашних хозяйств высока 

вероятность сокращения инвестиций в основной капитал и дальнейшего замедления роста потребления. В результате темпы роста 

российской экономики будут ниже, чем ожидалось. Указанные факторы частично компенсируют эффект переноса динамики курса рубля 

на инфляцию. Однако риски превышения цели в 2014 году сохраняются. 

При текущей направленности денежно-кредитной политики снижение темпов роста потребительских цен возобновится во второй половине 

2014 года, и в среднесрочной перспективе инфляция замедлится до целевых значений. 

Следующее плановое заседание Совета директоров Банка России, на котором будет рассматриваться вопрос об уровне ключевой ставки, 

состоится 25 апреля 2014 года. Время публикации пресс-релиза о решении Совета директоров Банка России – 13:30 по московскому времени. 

 

 

 

 

 

http://www.cbr.ru/
http://www.cbr.ru/press/PR.aspx?file=130913_1350427l.htm
http://www.cbr.ru/dkp/?Prtid=cal_mp
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Процентные ставки по основным операциям Банка России1  

(% годовых) 

Назначение Вид инструмента Инструмент Срок с 03.03.14 

(c 11:00 мск) 

Предоставление 

ликвидности 

Операции постоянного действия 

(по фиксированным процентным 

ставкам) 

РЕПО; кредиты «овернайт»; 

ломбардные кредиты; 

кредиты, обеспеченные золотом; 

кредиты, обеспеченные нерыночными 

активами или поручительствами; 

сделки «валютный своп» (рублевая 
часть) 

1 день 8,00 

Операции на аукционной основе 

(минимальные процентные ставки) 

Аукционы по предоставлению 

кредитов, обеспеченных нерыночными 

активами2 

3 месяца 7,25 

Аукционы РЕПО от 1 до 6 дней3, 

1 неделя 

7,00 

(ключевая 

ставка) 

Абсорбирование 

ликвидности 

Операции на аукционной основе 

(максимальные процентные ставки) 

Депозитные аукционы от 1 до 6 дней3, 

1 неделя 

Операции постоянного действия 

(по фиксированным процентным 

ставкам) 

Депозитные операции 1 день, 

до востребования 

6,00 

Справочно: 

Ставка рефинансирования 8,25 

  

. 
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тому, что фактические результаты будут существенно отличаться от прогнозов и выводов, содержащихся в настоящем обзоре, включая, в 
частности, общие экономические условия, конкурентную среду, риски, связанные с осуществлением деятельности в Российской Федерации, 
стремительные технологические и рыночные изменения в отраслях, в которых действуют соответствующие эмитенты ценных бумаг, а также 
многие другие риски. ОАО «Промсвязьбанк», его руководство и сотрудники не несут ответственности за инвестиционные решения получателей 
настоящего обзора, основанные на информации, содержащейся в нем, за прямые или косвенные потери и/или ущерб, возникшие в результате 
использования получателем настоящего обзора информации или какой-либо ее части при совершении операций с ценными бумагами и иными 
финансовыми инструментами. Прежде чем принять решение о приобретении ценных бумаг, потенциальный инвестор должен самостоятельно 
изучить и проанализировать все риски, связанные с такими инвестициями. Использование информации, представленной в настоящем обзоре, 
осуществляется потенциальным инвестором на свой собственный страх и риск.  
Если прямо не указано обратное, настоящий обзор предназначен только для лиц, являющихся допустимыми получателями данного обзора в той 
юрисдикции, в которой находится или к которой принадлежит получатель обзора, и которые могут получать данный отчет без того, чтобы 
распространение данного отчета таким лицам нарушало или не соответствовало законодательным и регуляторным требованиям указанной 
юрисдикции. Соответственно, каждый получатель данного обзора вправе использовать обзор только в случае, если он является допустимым 
получателем. 


