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АННОТАЦИЯ
Одним из ключевых факторов развития экономики является внутрен-
ний спрос. Однако в последние годы в России он значительно подав-
ляется в т.ч. высокими процентными ставками, повышением ставки 
налогов, высоким абсолютным уровнем цен, а также волатильностью 
и обесценением курса рубля. Эти проблемы требуют внимания и изме-
нения ряда подходов регуляторов для обеспечения всех необходимых 
факторов с целью поддержания роста экономики.
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ABSTRACT
Domestic demand is one of the key factors of economic growth. In recent 
years, however, domestic demand in Russian economy is being sup-
pressed by the high interest rates, growth of taxes, high absolute level of 
prices, devaluation of the ruble, and its volatility. Change of some regula-
tors’ approaches is required to provide all the necessary factors that will 
support economic growth.

КЛЮЧЕВЫЕ СЛОВА 
Внутренний спрос, инфляция, валютный курс, процентные ставки, мо-
нетизация экономики.
KEYWORDS 
Domestic demand, inflation, exchange rate, interest rate, monetization of 
economy.

Представляется, что в российской экономике по-
прежнему существует немалый потенциал для раз-
вития. Одним из ключевых факторов этого роста 

является внутренний спрос. Однако при этом динамика вну-
треннего спроса в последние годы находится под давлени-
ем таких факторов, как сложившийся высокий уровень цен, 
высокие реальные процентные ставки, обесценивающийся 
рубль и повышающиеся налоги.

Согласно октябрьским опросам РСПП (2018 г.), 30% ре-
спондентов сказали, что их деятельность ограничивает сни-
жение спроса на производимую ими продукцию [1]. Стоит 
отметить, что в июле 2018 г. этот фактор был сдерживающим 
для 15% респондентов.

Инфляция в 2017–2018 гг. действительно снизилась и на-
ходилась вблизи целевого уровня (а в 2017 г. достигла исто-
рически низких значений). Однако в целом абсолютный 
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уровень цен в экономике установился на высоких уровнях. 
За 2014–2018 гг. абсолютный уровень цен вырос более чем 
на 40%, а по ряду продовольственных товаров такой рост 
составил до 90%. Другими словами многие из тех товаров, 
которые раньше покупались с относительно большей легко-
стью, становятся теперь менее доступными.

Негативно на внутренний спрос влияют также высокие 
процентные ставки. Так, реальные ставки в России находят-
ся на уровнях выше, чем во многих странах, как развитых, 
так и развивающихся (рис. 1). Кроме того, ставки по креди-
там для реальной экономики сохраняются на уровнях выше 
рентабельности многих отраслей.

Рис. 1. Реальные основные процентные ставки центральных банков ряда 
стран, %
Источник: центральные банки соответствующих стран

Figure 1. Real basic interest rates of central banks in some countries, %
Source: Central banks of the respective states
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В итоге деньги становятся менее востребованными и не 

идут в реальную экономику. В т.ч. вследствие этого в бан-
ковском секторе накапливается профицит ликвидности. 
Укажем, что прогноз Банка России, сделанный в октябре 
2018 г., предполагал снижение объемов профицита ликвид-
ности до 1,7–2,1 трлн рублей [2]. Сокращение предполага-
лось «в связи с решением Банка России приостановить до 
конца года покупку иностранной валюты на внутреннем ва-
лютном рынке в рамках реализации механизма бюджетного 
правила» [3]. Однако, по данным регулятора, по состоянию 
на конец 2018 г. объем профицита достиг 2,7 трлн рублей, 
т.е. разница факта с прогнозом составила почти 30%. Более 
того, приостановление покупок валюты регулятором (кото-
рое проводилось в рамках бюджетного правила) не приве-
ло к снижению ликвидности (а в начале декабря она даже 
увеличилась, превысив 3 трлн руб.), что, возможно, говорит 
о приобретении проблемой более системного характера. 
В результате глубина финансового рынка не повышается, 
а ликвидность из финансовой сферы уходит на депозиты 
в Банк России.

Рубль в 2018 г. продолжил обесцениваться. Удешевление 
рубля к доллару США составило 17% за год, что позволи-
ло рублю попасть в число наиболее подешевевших валют 
в мире. 

Более того, курс рубля в конце 2018 г. по сравнению с кур-
сом рубля, рассчитанным по паритету покупательной спо-
собности, занижен более чем в 2,5 раза. Обесценение рубля 
является фактором роста инфляции, оказывая давление на 
уже упомянутый внутренний спрос, еще больше усиливая 
его сжатие. При этом в отдельные периоды наблюдается 
повышенная волатильность курса. В целом нестабильность 
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курса подрывает возможности планирования и нормаль-
ного ведения бизнеса в стране. В октябре 2018 г. более 28% 
респондентов РСПП назвали курсовую волатильность фак-
тором, сдерживающим деятельность компаний, это почти 
в два раза выше, чем в июле прошлого года.

Рис. 2. Динамика ряда валют к доллару США в 2018 г., %
Источник: по данным Thomson Reuters.

Figure 2. Dynamics of currencies against USD in 2018, %
Source: as reported by Thomson Reuters.

Фактором, уменьшающим внутренний спрос, является 
также рост ставки НДС (с января 2019 г.). Как и любое повы-
шение налогов, это ограничит рост производства, в особен-
ности отраслей с более высокой добавленной стоимостью. 
Кроме того, повышение НДС вызовет и рост цен, ограничи-
вая в результате внутренний потребительский спрос.
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Девальвация и рост НДС, которые приведут к росту ин-

фляции, могут также спровоцировать повышение ключевой 
ставки Банком России, о чем регулятор неоднократно гово-
рил. В результате спрос еще больше снизится.

Риски негативного влияния на спрос могут также сфор-
мироваться в силу особенностей источников монетизации, 
которая, как и до санкций, базируется на притоке экспорт-
ной выручки и поступлении внешних займов. О сохране-
нии таких подходов, по сути, вновь говорится в основных 
направлениях денежно-кредитной политики Банка России 
на 2019–2021 годы. Это сохраняет риски волатильности на 
финансовом рынке, а также сокращения ликвидности, что, 
естественно, негативно отразится на формировании вну-
треннего спроса. В таких условиях возрастает актуальность 
повышения опоры на внутренние национальные механиз-
мы развития.

Более зрелые страны, отметим, формируют основу своей 
национальной валюты, опираясь на внутренние источники. 
Так, в США и Японии 85–95% всей эмиссии национальной 
валюты (денежной базы) сформировано на основе государ-
ственных приоритетов. Инструментом для этого являются 
в первую очередь длинные национальные государственные 
бумаги — до 30 лет в США, до 40 лет в Японии. Это закла-
дывает прочную основу длинных денег в их экономиках. 
По сути, у них речь идет о полномасштабной денежно-про-
мышленной политике. Их центральные банки покупают 
госбумаги, выпущенные своим минфином, и обеспечивают 
в результате целевую эмиссию — на ипотеку, малый бизнес, 
региональные программы и др.

В России механизм формирования денежной базы на 
основе международных инструментов унаследован из ра-
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стущей экспортоориентированной экономики 1990-х го-
дов. Всего около 5% денежной базы рубля формировалось 
на основе национальных госбумаг (2016 г.). Это повышает 
уязвимость российского финансового сектора и экономи-
ки в целом. Чем быстрее российские регуляторы перейдут 
на более активное применение внутренних основ развития 
и формирования внутреннего спроса, тем прочнее будет 
наша экономика и тем шире будут возможности для реше-
ния задач, поставленных Президентом РФ.

* * *

I
t appears that Russia’s economy can still boast of serious po-
tential for development. One of the key growth factors lies 
in domestic demand. Over the recent years, however, the dy-

namics of domestic demand has been under pressure of such 
factors as steadily high level of prices, high interest rates depre-
ciating Russian ruble, and rising taxes.

Following the results of surveys conducted by the Russian 
Union of Industrialists and Entrepreneurs (RUIE) in October 
2018, 30% of respondents say that this influence limits the drop 
in demand for their products [1]. It stands to mention that this 
factor was restraining for 15% of respondents in July 2018.

The inflation really dropped in 2017–2018 being close to 
the target rate (having reached historically low values in 2017). 
However, the absolute level of prices in the economy in general 
features high values. Over the period of 2014–2018, the abso-
lute level of prices has grown by over 40%. Moreover, this growth 
amounted to almost 90% for some food products. Put it differ-
ently, many of the goods, easy to buy before, now become less 
affordable.
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High interest rates also make negative impact on domestic 

demand. For instance, the real rates in Russia are higher than 
the ones in many countries, both developed and developing ones 
(Figure 1). Besides, the loan interest rates for real economy re-
main of a higher level if compared to the profitability of many 
industries.

Eventually, money becomes less sought-after and would not 
go to the real economy. It is one of the reasons behind the ac-
cumulation of liquidity surplus in the banking sector. It stands 
to mention that the forecast made by the Bank of Russia in Oc-
tober 2018 suggested the drop in liquidity surplus to 1.7–2.1 
trillion rubles [2]. This reduction was assumed “due to the de-
cision by the Bank of Russia to suspend until the end of year 
the purchase of foreign currency in the domestic market within 
the framework of implementing the mechanism of budget rule” 
[3]. According to the regulator, however, the surplus reached 
2.7 trillion rubles as of late 2018, i.e. the difference between 
the actual figure and projected one amounted to almost 30%. 
Moreover, the suspension of currency purchase by the regula-
tor (under the budget rule) did not lead to the drop in liquidi-
ty (that even grew in early December to over 3 trillion rubles), 
which may be the evidence of the problem being systemic. 
Eventually, the depth of financial market does not increase, 
while the cash leaves the financial sphere for the deposits in 
the Bank of Russia.

The exchange rate of ruble continued falling down in 2018. 
The depreciation of ruble against the US dollar amounted to 17% 
annually, which ranked ruble among the currencies leading in 
terms of going down in value. 

Moreover, the exchange rate of ruble in 2018 is underval-
ued by over 2.5-fold if compared to the one calculated at pur-
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chasing power parity. The depreciation of ruble is a factor of 
inflation growth imposing pressure on the abovementioned 
domestic demand and aggravating its contraction. At the same 
time, a higher volatility of exchange rate is observed in certain 
periods. In general, the unstable exchange rate undermines the 
planning capacity and makes regular business in the country 
impossible. In October 2018, over 28% of respondents polled 
by RUIE quoted ruble volatility as factor restraining the com-
panies’ activities — almost twice more of them if compared to 
July last year. 

Another factor reducing the domestic demand is the rise of 
VAT (starting from January 2019). Like any tax increase, it will 
cut the growth in production, especially in the industries with 
high value added. Besides, the increase of VAT will cause a rise in 
prices, thus restraining the domestic demand.

The devaluation and rise in VAT, which will lead to upturn 
in inflation, may also provoke the increase of basic interest rate 
by the Bank of Russia, which the regulator has repeatedly said 
about. Thus, the demand will become even lower.

The risks of negative impact on the demand may also form 
up due to special aspects typical of monetization, which is based 
(like it was before the sanctions) on the inflow of export pro-
ceeds and external borrowing. Actually, this approach is again 
mentioned in the main guidelines of monetary policy developed 
by the Bank of Russia for 2019–2021. Thus, the risks of volatility 
in financial market and drop in liquidity remain, which, natu-
rally, will have a negative effect on domestic demand. In these 
conditions, stronger reliance on national mechanisms of devel-
opment becomes more relevant.

It stands to mention that more developed countries form the 
basis for their national currencies relying on internal sources. 
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If we take the USA and Japan, 85–95% of total national currency 
emission (monetary base) is formed on the basis of state priori-
ties in these countries, with long-term state securities (redemp-
tion period of up to 30 years in the USA and 40 years in Japan) 
being the primary instrument. It lays a firm groundwork for 
long-term money. In fact, the matter in question is about full-
scale monetary and industrial policy in these countries. Their 
central banks buy state securities issued by the Finance Minis-
try thus ensuring targeted emission — for mortgage loans, small 
business, regional programs, etc.

In Russia, the mechanism of forming monetary base on the 
basis of international instruments has been inherited from the 
growing export-oriented economy of 1990s. Only about 5% of 
the ruble’s monetary base was formed on the basis of national 
state securities (2016). It increases the vulnerability of Russia’s 
financial sector and economy in general. The sooner Russian 
regulators switch over to more active use of internal develop-
ment tools and formation of domestic demand, the stronger our 
economy will become, and the wider the opportunities for ac-
complishing the tasks set by the President will be.
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