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ПРОГНОЗ ИНДИКАТОРОВ ЭКОНОМИКИ РФ:  
OM1P–OM1R ГГ. 

(ИНЕРЦИОННЫЙ СЦЕНАРИЙ) 
 

Аналитическое резюме по итогам OM1O г. 
Ключевой экономический сюжет OMNO гK был связан с формированиJ

ем устойчивой тенденции к замедлению темпов экономического ростаI 
которая особенно усилилась к концу годаK Для понимания возможной диJ
намики российской экономики в среднесрочной перспективе необходимо 
определить наиболее вероятный вектор развития в ближайшие месяцыK  

Есть некоторые признаки тогоI что в мировой экономике наступила 
фаза стабилизацииI характеризующаяся умеренной положительной динаJ
микой в СШАI сохранением приемлемых темпов роста в ключевых разJ
вивающихся странах и устранением риска немедленного распада еврозоJ
ны Eнесмотря на пока сохраняющуюся негативную макроэкономическую 
динамикуFK На этом фоне на мировых товарных рынках наблюдается стаJ
билизация цен на основные виды сырьевых ресурсовK Это означаетI что 
вероятнее всего для российской экономики в ближайшее время не следует 
ожидать дальнейшего ухудшения внешних условийK  

Если это такI то при выстраивании экономической политики на блиJ
жайший период можно исходить из тогоI что имеющиеся в распоряжении 
экономических властей ресурсы могут быть направлены на поддержание 
внутренней экономической динамикиK И здесь ключевой вопрос – оценка 
достижимых темпов роста в краткоJ и среднесрочной перспективеK 

Наша позиция состоит в томI что тезис об отсутствии потенциала 
роста в российской экономике годен лишь в качестве слабого оправдания 
для сохранения пассивной экономической политикиK Тем более странно 
выглядят апелляции к темпам ростаI которые демонстрируют развитые 
страныK Россия находится в принципиально другой ситуацииI и перед ней 
стоят другие задачиK В действительностиI потенциал роста определяется 
целым рядом факторовI анализ которых показываетI что российская экоJ
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номика в краткоJ и среднесрочной перспективе способна демонстрироJ
вать темпы ростаI превышающие уровень в PJ4BK 

Во-первыхI если рассматривать производственный потенциалI то 
следует заметитьI что в период OMM9–OMNO ггK в экономике были введены 
значительные производственные мощности в таких видах деятельностиI 
как черная металлургияI химическое производствоI машиностроениеI пиJ
щевое производствоI производство строительных материаловK Эти предJ
приятия в основном ориентированы на внутренний рынок и обладают соJ
временными характеристиками эффективностиK С учетом этих вводов 
уровень загрузки ключевых производственных мощностей не превышает 
уровня OMMT гKI когда российская экономика демонстрировала высокие 
темпы экономического ростаK 

Во-вторыхI ограничения развития часто связывают с тем фактомI что 
безработица находится на рекордно низких уровнях и для роста произJ
водства нет необходимого объема трудовых ресурсовK Этот тезис спраJ
ведлив лишь отчастиK НапримерI в обрабатывающих производствах Eа 
именно здесьI по мнению ряда экспертовI сосредоточены основные ограJ
ничения развитияF не наблюдается драматической ситуации с занятостьюK 
В январе-октябре OMNO гK численность занятых в организациях Eпо полном 
кругуI с учетом внешних совместителей и работавших по договору найJ
маF составила 4U млн человекI что на OIU млн человек меньшеI чем в янваJ
ре-ноябре OMMU гK За рассматриваемый период численность занятых в обJ
рабатывающей промышленности снизилась на NK4 млн челK Таким обраJ
зомI можно констатироватьI что снижение безработицы было мало связаJ
но с ростом спроса на труд со стороны обрабатывающей промышленноJ
стиI и говорить о томI что этот фактор уже сейчас является значимым огJ
раничением роста производстваI явно преждевременноK 

В-третьихI потенциал экономического роста также определяется 
возможностями увеличения спросаK Здесь явные ограничения имеются у 
внешнего спроса Eв силу текущей динамики мировой экономикиF и госуJ
дарственного потребления Eв силу выбранной модели бюджетной полиJ
тикиFK Однако в части потребительского и особенно инвестиционного 
спроса такие ограничения в краткоJ и среднесрочной перспективе попроJ
сту отсутствуютK Инвестиционный спрос – это не просто возможность 
наращивать капитальные вложения в развитие инфраструктуры и обновJ
ление производстваK Главная задача инвестиций – устранение ограничеJ
ний развития со стороны производственных мощностейK СоответственноI 
именно рост инвестиционной активности является ключевым элементом 
экономической динамикиI так как он позволяет решать сразу комплекс 
задач: расширять возможности производственных мощностейI повышать 
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эффективность производства иI наконецI устранять ограничения развитияI 
носящие инфраструктурный характерK 

Наращиванию инвестиционной активности в ближайшие несколько 
лет нет альтернативыK В противном случае никакие институциональные 
реформы будут не в состоянии вернуть экономике утраченный динамизм 
развитияI а фронтальное нарастание ограничений сделает невозможным 
последовательное реагирование на возникающие вызовыI что приведетI в 
конечном счетеI к новому витку финансовых ограничений и окончательJ
ному сваливанию экономики на траекторию инерционного роста ВВП в 
NJPB в годK 

Однако рост вложений в основной капитал возможен при опредеJ
ленных условияхK Трудно рассчитывать на рост инвестицийI когда в страJ
не с минимальным уровнем внешнего долга и огромными резервами заJ
медляются темпы кредитования нефинансовых предприятий и сохраняJ
ются проблемы с уровнем ликвидности в банковском сектореK  Если к 
рынку потребительского кредитования в OMNO гK применялся термин «пеJ
регрев»I то в части общего финансирования экономического роста впору 
применять термин «переохлаждение»K 

Поддержка экономического роста абсолютно не означает увеличения 
прямых государственных расходовK  Более тогоI  их значительный рост 
вряд ли является оправданнымK Речь прежде всего должна идти о создаJ
нии условий для роста накопления основного капиталаI способствующих 
расширению объемов кредитования среднего бизнеса при одновременном 
ограничении объемов стерилизации денежной массыK 

Эффективность мер поддержки экономики в данном случае будет 
определяться темI что в отличие от ситуации OMMU–OMM9 ггK не потребуетJ
ся расходования дополнительных ресурсов на борьбу с кризисными явлеJ
ниямиI носящими внешний характерI а значитI есть возможность сконJ
центрироваться на решении главной задачи – поддержании устойчивого 
роста экономикиK Во время кризиса OMMU–OMM9 ггK расходование средств 
на решение разных по своему характеру задач в значительной степени 
снизило эффективность антикризисных мерK Сейчас существует возможJ
ность добиться более значимых результатов при использовании меньших 
объемов ресурсовK 

Сценарные условия и ключевые гипотезы 
В рамках инерционного сценария мы посчитали возможным испольJ

зовать более оптимистичные параметры конъюнктуры мировых товарных 
рынковK  Пока все говорит в пользу тогоI  чтоI  как и в предыдущие годыI  
цены на нефть окажутся существенно выше бюджетных проектировокK  
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Основные экзогенные переменные 
                                                    OMNO OMNP OMN4 OMNR 

ПЕРЕМЕННЫЕ ВНЕШНИХ УСЛОВИЙ И СОПРЯЖЕННЫХ  
С НИМИ 

    

Цена нефти brentI ALбарKEна конец периодаF NNM NNP NN9 NO4 
Цена нефти brentI ALбарKEв среднем за периодF NNO NNO NNT NOO 
Цена на газI ALNMMM куб.м PRN POP PN6 PPM 
Экспорт нефтиI млн т O4M OPU O4M O4O 
Экспорт газаI млрд куб.м NUP N9O N94 N96 
Добыча нефтиI млн т RNT RN4 RN4 RN4 
Добыча газаI млрд куб.м 6RP 6T9 6UT 69P 
Темп прироста ВВП в ЕврозонеIB JMKP JMKN NKM NK4 
Темп прироста экономики СШАIB OKO NKU OKU OKR 
Дефлятор ВВП СШАI B OKM NKT NKT NK6 

КУРСОВЫЕ ПЕРЕМЕННЫЕ     
Курс рубля к долл.ару Eв среднем за периодF PNKN PMKP O9K6 O9KN 
Курс рубля к евро Eв среднем за периодF 4MKM PTKU PTK6 P6K9 

ПЕРЕМЕННЫЕ ВНУТРЕННИХ УСЛОВИЙ     
Динамика цен EтарифовF естественных монополий  

EB за годF 
    

    Цены на электроэнергию MKN NOKU NOKM NNKU 
    Цены на газ TKR NRKM NRKM NRKM 
    Транспортные тарифы 6KM TKM RKM RKR 

ДЕНЕЖНАЯ СФЕРА     
Ставка рефинансированияI B Eна конец годаF TK9 UKR UK4 UKP 
Доля кредитов нефинансовым предприятиям в ВВПIB P4KU PRK4 PTK6 P9KU 
Доля капитала в обязательствах банковI B NRKR NRKT NRK9 N6KN 

Потребительские кредиты     
Доля потребительского кредита в ПДХI B N4K9 N6K6 NTKU NUK6 

Параметры автокредитования     
Доля первичных продаж автомобилей в ВВПI B OKN OKP OK4 OKR 
Доля покупок автомобилей в кредитI B PPKO P6K6 4MK4 44K6 

Жилищные кредиты     
Оборачиваемость жилья Eвторичные продажиFI B PKM PKM PKM PKM 
Доля кредитуемых сделок по приобретению жилья OOKM O4KT OTKP PMKM 
Востребованный объем кредитования банков со стороны 
ЦБ и/или МинфинаI трлн рубK 

OKO OK4 OKR OKR 

ПАРАМЕТРЫ КОНСОЛИДИРОВАННОГО БЮДЖЕТА  
(млрд рубKF 

    

Чистая эмиссия внутренних госбумаг R9O RTT 49N 4NU 
Размер пенсииI средний за периодI рубKLчелK 9OP9 9RR6 NMMP4 NMRP6 
Внешние займы PPO O4N ORO O64 

ДЕМОГРАФИЧЕСКИЕ ПОКАЗАТЕЛИ Eмлн человекF     
Численность населения в трудоспособном возрасте U6KU URKU U4KU UPK9 
В OMNP гK среднегодовые цены на нефть марки Brent составляют NNO 
доллKLбаррK и к OMNR гK достигают NOO доллKLбаррK 
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В части мировой экономики используются гипотезыI сходные с текуJ
щими проектировками МЭР РФK Мы ожидаем умеренные темпы роста в 
экономике США Eв среднем более OB в годFI отрицательных темпов роста 
ВВП в еврозоне в OMNP гK с последующим медленным восстановлениемK 

Добыча нефти во всем прогнозном периоде составляет RN4 млн тI что 
позволяет обеспечивать устойчивые объемы экспорта нефтиI которые в 
OMNP составляет OPU млн т и возрастает к OMNR гK до O4O млнK Добыча газа 
по сравнению с предыдущей версией прогноза была снижена до 6T9 млрд 
м кубK в OMNP гK в связи ожидающейся стагнацией спроса на внешних 
рынкахK  К OMNR гK  добыча газа увеличивается до 69P  млрд м кубKI  а эксJ
порт до N96 млрд м кубK Такая динамика в целом соответствует параметJ
рам прогноза МЭР РФK 

Динамика тарифов на услуги инфраструктурных монополий задана в 
соответствии с текущими проектировками МЭР РФK 

Ставка рефинансирования составляет UKRB в OMNP гK с последующим 
незначительным сокращением до UKPB в OMNR гK 

Основные результаты прогноза 
Главным признаком рассматриваемого сценария является инерцияK 

Прежде всего инерция экономической политикиK Предполагается сохраJ
нение текущих механизмов в денежно-кредитной сфереI предусматриJ
вающих стерилизацию денежной массы на счетах МинфинаI сохранение 
«бюджетного правила»I ограниченной политики рефинансирования банJ
ковского сектора со стороны ЦБK 

В этих условиях и при сохранении нейтрального внешнего фона для 
России наиболее вероятной представляется постепенно затухающая диJ
намика экономического ростаK 

К концу прогнозного периода динамика ВВП сокращается до OKUBI 
инвестиции в основной капитал и потребление домашних хозяйств растут 
менее чем на RB в годK 

Рост потребления населения тормозится как ожидаемым сокращениJ
ем темпов роста реальной зарплатыI так и ограничением роста объемов 
кредитованияK 

Инвестиции в основной капитал сдерживаются по всем основным 
направлениямK Относительно низкие темпы экономического роста и нейJ
тральная внешнеэкономическая динамика ограничивают возможность наJ
ращивания вложений за счет собственных средствK Консервативная полиJ
тика ограничивает рост инвестиций за счет бюджетных источниковK ОгJ
раничения на финансовом рынке не позволяют значимо наращивать объJ
емы кредитования нефинансовых предприятийK 
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Низкая инвестиционная активность способствует умеренному росту 
показателей эффективности экономикиK В частностиI отмечается относиJ
тельно скромный рост производительности трудаK В результате происхоJ
дит возобновление роста суммарной численности занятых и увеличение 
напряжения на рынке трудаK 

Платежный баланс характеризуется сокращением положительного 
сальдо по внешней торговлеK При этом за счет опережающего сокращения 
уровня оттока капитала обеспечивается дальнейший рост золотовалютJ
ных резервовK 

Инфляция постепенно снижаетсяI но на фоне ограничения денежноJ
го предложения это не приводит к значительному снижению ставок и 
расширению объемов кредитования населения и бизнесаK 

Описанная в прогнозе динамика ключевых макроэкономических поJ
казателей позволяет утверждатьI что за пределами прогнозного интервала 
следует ожидать дальнейшего замедления экономической динамики под 
воздействием постепенного нарастания ограничений развития по трудоJ
вым ресурсам и качеству производственных мощностейK 

Результаты прогнозно-аналитических расчетов по основным блокам 
модели QUMMIo 

Налоги и бюджет 
Во второй половине OMNO года снижение динамики доходов консо-

лидированного бюджета продолжилосьK На N декабря общая величина 
бюджетных доходов составила NURRRK6 млрд рубK EPPKRB к ВВПFK При 
этом темп прироста сократился более чем в три раза: с OUKNB в январеJ
ноябре OMNN гK до UK6B в OMNO годуK В июле-ноябре снижение динамики 
усугубилось: прирост в OMNO гK составил 4KUB против PMK4B в OMNN годуK 

Замедление роста доходной части бюджета было обусловлено сниJ
жающейся динамикой налогооблагаемой базыK ТакI прибыль безубыточных 
предприятий в январе-октябре OMNO гK увеличилась на TK9B Eпротив роста 
на ORKOB годом ранееFK Динамика ВВП в текущих ценах в P квартале состаJ
вила NMKTBI с начала OMNO года – NOKRB Eгод назад – ONK6B и ONKTB соответJ
ственноFK Импорт Eпо данным ФТСF за первые NN месяцев OMNO года увелиJ
чился на OKRBI год назад этот показатель был равен PRK9BK  

Только для поступлений по НДФЛ было отмечено некоторое ускоJ
рение динамикиI что было обусловлено в первую очередь значительным 
ростом заработной платы работников бюджетной сферы Eв частностиI воJ
еннослужащихFK 

Для нефтегазовых доходов фактор замедления роста налогооблагаеJ
мой базы также был весьма значительнымK ТакI рост среднемесячной цеJ
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ны на нефть марки rrals за первые NM месяцев OMNO года составил NB 
против 4OKRB годом ранееK Другим негативным фактором стало сокращеJ
ние объема добычи газа на OK9BK 

С другой стороныI динамика поступлений нефтегазовых доходов 
была поддержана некоторой активизацией экспорта нефти и газаI а также 
интенсификацией добычи нефтиK Положительный вклад в динамику поJ
ступлений внесло и повышение базовой ставки НДПИ на добычу газаK 

Расходы консолидированного бюджета на N декабря OMNO составили 
NTRORK4 млрд рубK EPNK6B к ВВПI год назад – PMKUB к ВВПFI увеличивJ
шись на NTKOB год к годуK Выше среднего EPOKNBF оказался темп прироста 
расходов на национальную оборонуI что было связано с выполнением 
оборонного заказа и повышением денежного довольствия военныхK Также 
достаточно высокую динамику продемонстрировали социальные расходы 
(на образование – рост на O4KPBI на здравоохранение – на OOKRBI на социJ
альную политику – на OMK6BFK Существенно ниже среднего уровня окаJ
зался рост расходов на национальную экономику EHN4KTBFK 

Превышение динамики расходов над динамикой доходов привело к 
стагнации величины профицита консолидированного бюджета на уровне 
NK9B  к ВВП Eгод назад –  4K4B  к ВВПFK  При этом федеральный бюджет 
был исполнен с профицитом в NK4B к ВВПI бюджеты субъектов федераJ
ции – MKRB к ВВПK  

В конце OMNO финансового года традиционно пропорции в темпах 
роста доходной и расходной частей бюджета будут в пользу последнейK  
Поэтому выполнение закона о федеральном бюджете в части пополнения 
Резервного фонда станет возможно только в случае значительной интенJ
сификации эмиссии государственных ценных бумагK По состоянию на  
N декабря OMNO гK план по размещению госбумаг был выполнен только на 
6MB E9MUKU млрд рубK из запланированных NRO6K9 млрд рубKFK 

Совокупная величина Резервного фонда на N января OMNP гK составиJ
ла NUURKT млрд рубK После зачисления неиспользованных средств федеJ
рального бюджета в январе OMNO гK Eв размере NM9MK4 млрд рубKFI величина 
фонда определялась курсовой разницей EJN6KO млрд рубKF и доходами от 
использования средств фонда ENP млрд рубKFK В январе OMNP гK в РезервJ
ный фонд были зачислены неиспользованные нефтегазовые доходы федеJ
рального бюджета по итогам OMNO гK в размере TNPKR млрд рубK Объем 
Фонда национального благосостояния EO69MK6 млрд рубKF определялся 
только динамикой курса рубля Eкурсовая разница за год составила –UUKR 
млрд рубKF и доходами от использования средств фонда ERRK6 млрд рубKFK   
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Доходы КБ по основным налогам Eв B к соответствующему периоду  
прошлого годаI в B к ВВП) 

январь-ноябрьI темпы 
роста 

июль-ноябрьI темпы 
роста 

январь-ноябрьI в B 
к ВВПN Доходы 

OMNNLOMNM OMNOLOMNN OMNNLOMNM OMNOLOMNN OMNN OMNO 
Налог на прибыль NPNK9 NMPKO NO9KN NMOKT 4K4 PK9 
НДФЛ NNMK9 NN4KO NNMKO NN4KU PKR PKR 
НДС EвнутреннийF NO9K4 NM6KU NOMKM NMOKR PKO PKM 

НДС на импорт NO9KT NNOKN NOOK6 NNMKM OKU OKT 
Акцизы NPUKO NOUKM N4OKO NO6K4 NKO NK4 
НДПИ N4RK9 NONKR NRMKN NNOK9 PKU 4KN 
Ввозные пошлиныO NNUK4 NMUK4 NMUKN NMPKO NKP NKO 
Вывозные пошлиJ
ны NRPKR NNOKN N6PKR 9UKR TKM 6KU 

Всего доходы 1OU.1 1MU.6 1PM.Q 1MQ.U PR.O PP.R 
Из них нефтегазо-
вые 1QU.T 11R.R 1R6.Q 1MP.9 1M.Q 1M.R 

 

Прогноз 
Согласно текущей версии прогноза доходы консолидированного 

бюджета по итогам OMNO гK составят OMKT трлн рубK EP4K6B к ВВПFI увелиJ
чившись относительно уровня OMNN г на 9KNBK Наибольшую динамику буJ
дут демонстрировать нефтегазовые доходы EHN6KNB для НДПИ и HN4K4B 
для поступлений по вывозным пошлинамFI а также акцизы EHPMKTBFI 
НДФЛ EHNPKUBF и НДС EHNOKTBFK Значительное снижение темпов роста 
доходной части бюджета обусловлено общим замедлением экономичеJ
ского ростаI что означает снижение динамики налогооблагаемой базы по 
таким налогамI как НДСI налог на прибыль и импортные пошлиныK 

На всем прогнозном периоде динамика бюджетных доходов будет 
стагнировать и составит H4B в OMNP гK и HTKNB ежегодно в OMN4–OMNR ггK 
При этом четко обозначится тенденция снижения доли нефтегазовых доJ
ходовI что будет определяться умеренным ростом цен на энергоресурсы: 
среднегодовая цена нефти марки Brent в OMNP гK составит NNO ALбаррK 
(уровень OMNO гKFI в OMN4 гK – NNT ALбаррKI в OMNR гK – NOO ALбаррK ЗначиJ
тельно замедлится темп прироста поступлений по акцизам Eс NPRKPB в 
OMNP гK до NNK9B в OMNR гKF в связи с окончанием периода интенсивного 
повышения ставок акцизов на алкоголь и табакK Динамика прочих ненефJ

                                                
N Величина ВВП в январе-ноябре OMNO гK ERR449 млрд рубKF –  оценка Экономической 
экспертной группыK 
O Включая доходыI полученные в рамках Таможенного союза РоссииI Казахстана и БеJ
лоруссииK 
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тегазовых доходов будет зависеть от скорости общеэкономического разJ
витияI локомотивом которого станет рост внутреннего спросаK 

Существенное снижение темпов доли доходов консолидированного 
бюджета в ВВП приведет к формированию достаточно ограниченной баJ
зы для финансирования бюджетных расходовK Их динамика составит 
HNMKOB в OMNO гKI HTK9B в OMNP гKI HRKUB в OMN4 гK и H6KRB в OMNR гK  При 
этом расходы на народное хозяйство будут увеличиваться темпами нижеI 
чем общий уровень динамики расходовI что будет обусловлено необхоJ
димостью финансирования социальных расходов и дефицита внебюджетJ
ных фондовK Дополнительным негативным фактором станет и необходиJ
мость растущих выплат по обслуживанию государственного долгаK 

 
Прогноз показателей исполнения консолидированного бюджета 

 OMNNN OMNOO OMNP OMN4 OMNR 
Доходы консолидированного бюджетаI 
млрд рубK N9MM9 OMT4U ONRTM OPNM9 O4TR6 
 – доля нефтегазовых доходовI B POKO POK6 O9KU OUKT OTK9 
 – доля ненефтегазовых доходовIB 6TKU 6TK4 TMKO TNKP TOKN 
Доходы консолидированного бюджетаI  
в B к ВВП PRKM P4K6 POKP PNKT PNKN 
Нефтегазовый трансферт в B ВВПP NMKN NNKR NMK4 9KO NNKR 
Расходы консолидированного бюджетаI 
млрд рубK NU6NR OMRN9 OON44 OP4OM O49P9 
Расходы консолидированного бюджетаI  
в B к ВВП P4KP P4KP PPKO POKN PNK4 
ДефицитEJFLпрофицит EHF КБI в B к ВВП MKT MK4 JMK9 JMK4 JMKO 
Чистая эмиссия ценных бумагI в B к ВВП NK9 NKM MK9 MKT MKR 
Чистое внешнее заимствованиеI в B к ВВП JMKO MKO MKN MKN MKO 
Объем Eна конец годаF накопленных средств 
Резервного фонда и Фонда национального 
благосостояния Eбез учета курсовой разницы 
и доходов от размещения средств фондовFI 
млрд рубK P6M6 4RT6 49RN RTTM 66U9 

 
Стагнация бюджетных доходов и поддержание положительной диJ

намики расходов будет причиной исполнения консолидированного бюдJ
жета с дефицитом в OMNP–OMNR ггK: его величина составит MK6 трлн рубK в 
OMNP гKI MKP трлн рубK в OMN4 гK и MKO трлн рубK в OMNR гK 

                                                
N Отчетные данныеK 
O ОценкаK 
P Здесь величина нефтегазового трансферта включает как текущие нефтегазовые доходыI 
направляемые в ФБI так и средства Резервного фондаI накопленные ранееI перечисляеJ
мые для покрытия дефицита бюджетаK 



Прогноз индикаторов экономики РФ 
 

NTP 

При этом для исполнения обозначенного в «Основных направлениях 
государственной долговой политики РФ в OMNP–OMNR ггK» принципа «заниJ
май и сберегай» и «нового бюджетного правила» Eпредполагающего накопJ
ление части нефтегазовых доходов в Резервном фондеFI правительство буJ
дет делать упор на поддержание уровня внутренних заимствований Eчистая 
эмиссия государственных ценных бумаг составит порядка NB к ВВП в 
OMNO–OMNP ггK и MKRJMKTB к ВВП в OMN4–OMNR ггKFK Это позволит не только 
полностью профинансировать расходную часть бюджетаI но и накопить в 
Резервном фонде порядка NKR трлн рубK за период OMNP–OMNR ггK 

Реальность такого сценария обеспеченаI  с одной стороныI  привлекаJ
тельностью государственных бумаг для покупателей Eв первую очередь для 
банков с государственным участием и негосударственных пенсионных 
фондовF  в силу их надежностиI  с другой стороныI  низким уровнем ранее 
накопленного государственного долга ENMB к ВВП на конец OMNN гKFK  

Однако на национальном финансовом рынке значительные объемы 
эмиссии государственных ценных бумаг могут повысить конкуренцию за 
привлечение финансовых ресурсов среди негосударственных заемщиков 
(прежде всего предприятий реального сектораFI что сократит и без того 
ограниченные возможности для финансирования инвестиций в основной 
капитал за счет заемных средствK 

В целомI реализация бюджетного правилаI призванная повысить неJ
зависимость российского бюджета от внешней конъюнктурыI не дает в 
среднесрочной перспективе возможностей для интенсификации внутренJ
него спроса за счет бюджетных ресурсов: рост государственного потребJ
ления составит NKPB в OMNP гK и MKTJMKUB в OMN4–OMNR ггK 

Инвестиции 
В текущих условиях высокие темпы роста инвестиций в основной 

капитал являются необходимым фактором поддержания высоких темпов 
роста российской экономикиK Более тогоI учитывая стагнацию поступлеJ
ний валютной выручки от экспорта и ряд факторовI  оказывающих сдерJ
живающее влияние на потребительских спросI высокие темпы роста инJ
вестиций остаются единственной возможностью выхода на траекторию 
более высоких темпов ростаK 

Важность динамики инвестиций в текущих условиях можно видеть 
на примере второй половины OMNN гK – первой половины OMNO гK УскореJ
ние инвестиционного спроса началось в сентябре OMNN гK и продолжалось 
до августа OMNO гK В этот период годовой темп роста ВВП превышал в 
среднем 4KRBK 
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Резкое замедление инвестиционной активности началось в сентябре 
OMNO гK с некоторым лагом по отношению к резкому падению финансовоJ
го результата в мае-июне текущего годаI которое было главным образом 
обусловлено снижением экспортной выручкиK Другим фактором замедлеJ
ния инвестиционного спроса стала неблагоприятная ситуация в сельском 
хозяйствеI связанная с последствиями засухиK 

Несмотря на существенное замедление в сентябре-ноябре OMNO гK 
рост инвестиций по итогам OMNO гK составил 6BK При этом в большинстве 
видов деятельности за январь-сентябрь OMNO гK наблюдались двузначные 
темпы роста инвестицийK 

Инвестиционный спад отмечается только в ограниченном круге секJ
торовK Это – сельское хозяйствоI где инвестиции сократились на фоне паJ
дения выпуска в результате прошлогодней засухиX металлургияI где суJ
щественное влияние оказывает стагнация внешнего спроса и сокращение 
спроса со стороны ТЭКX строительствоI где спад инвестиций может быть 
связан с завершением и окончанием крупных объектов Eсаммит АТЭСI 
олимпиада в СочиFX и транспортировка по трубопроводамK В последнем 
случае сказывается неопределенность и переносы стартов крупных проJ
ектов Газпрома и Транснефти по строительству нефтеJ и газопроводовK  

В OMNO гK российские предприятия испытывали дефицит финансовых 
ресурсов для расширения инвестиционного спросаK По результатам выбоJ
рочного обследования Росстата инвестиционной активности организаций 
промышленностиI в OMNO гK 64B руководителей организаций отмечали 
нехватку финансовых ресурсов как основную причинуI сдерживающую 
рост инвестицийK 

Одной из причин нехватки финансовых ресурсов стала стагнация 
банковского кредитования предприятийK С учетом роста цен на промышJ
ленную продукциюI снижение выданных кредитов предприятиям в янваJ
ре-ноябре OMNO гK составило –MK9BK При этом кредитыI выданные обрабаJ
тывающей промышленностиI сократились и в номинальном выражении 
без поправки на инфляциюK Так же сократились инвестиции в основной 
капитал за счет бюджетных средств EJNKTB в январе-сентябре OMNO гKF 

СоответственноI в структуре финансирования инвестиций в основJ
ной капитал крупных и средних предприятий доля заемных средств в 
OMNN–OMNO ггK оставалась на неизменном уровне в NUJN9BI что почти на NM 
процентных пунктов ниже докризисного уровняK В свою очередьI доля 
собственных средств достигла в январе-сентябре OMNO гK  6TBK 
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Прогноз 
В среднесрочной перспективе основными факторамиI которые могут 

повлиять на ускорение динамики инвестицийI на наш взгляд являются 
темпы роста банковского кредитования предприятий и объемы государJ
ственных инвестицийK  

В рамках инерционного сценарияI характеризующегося стагнацией 
внешнего спроса и принятыми параметрами расходов бюджетаI рост инJ
вестиций в основной капиталI  по нашим оценкамI  не превысит в OMNP–
OMNR ггK RJ6B в годK 

Для выхода на темпы роста инвестиций выше NMB в год объем банJ
ковского кредитования предприятий должен ежегодно увеличиваться боJ
лее чем на OMB Eс поправкой на уровень инфляцииFI что в условиях текуJ
щей денежно-кредитной и налогово-бюджетной политики представляется 
маловероятнымK 

Внешняя торговля и платежный баланс 
Несмотря на достаточно благоприятные результаты по итогам OMNO гKI 

можно отметить потерю динамизма внешнеторговых потоковK 
Сальдо торгового баланса в OMNO гK осталось на достаточно высоком 

уровне – AN9R млрдI что лишь на AOKU млрд ниже рекордного уровня OMNN гK 
Вместе с темI темпы роста экспорта и импорта существенно снизилисьK 

Два года подряд российский экспорт практически не увеличивается в 
натуральном выражении EHMKPB в OMNN гK и HNKUB в OMNO гKFI что обусловJ
лено сокращением экспорта углеводородовK Совокупный экспорт нефтиI 
природного газа и нефтепродуктов сократился на MKPB в OMNN гK и на MKTB 
в OMNO гK  

Темп роста физического объема экспорта неэнергетических товаров 
увеличился с OKNB в OMNN гK до PK9B в OMNO гK ОднакоI если посмотреть на 
период со второй половины OMMU гK по OMNO гKI экспорт неэнергетических 
товаров остается в среднем на RB ниже предкризисного уровня с периоJ
дическими подъемами и снижениямиK По-прежнему не восстановился 
экспорт продукции машиностроенияI за исключением экспорта бытовой 
электроники Eрост более чем в P раза по сравнению с OMMU гKFK Наиболее 
высокими темпами увеличивался экспорт сельскохозяйственной и продоJ
вольственной продукции EHONB к OMNN гK в натуральном выраженииFK 

Главным отличием от OMNN гK в динамике экспорта является стагнаJ
ция экспортных ценK В OMNO гK экспортные цены в долларовом выражении 
увеличились в среднем на NBI  по сравнению с ростом на OPB  и PMB  в 
OMNM–OMNN ггK  
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В результате стагнации физического объема экспорта и прекращения 
роста экспортных ценI экспорт товаров в стоимостном выражении вырос 
в OMNO гK только на NKTB Eс AROO до ARPN млрдFK 

Стоимостной объем импорта товаров увеличился в OMNO гK на PK6BK 
(с APOP до APPR млрдFK По нашим оценкамI физический объем импорта 
товаров увеличился в OMNO гK на 4KPBI а среднегодовой индекс импортных 
цен сократился на MKTB в долл.аровом выраженииK Замедление динамики 
физического объема импорта было обусловлено снижением темпов роста 
внутреннего спросаK 

Наиболее динамично в OMNO гK увеличивался импорт инвестиционJ
ных товаров EH9KTB в натуральном выраженииFK Импорт продукции проJ
межуточного назначения вырос на RKNBI импорт потребительских товаров 
– на PKUBK 

Основным изменением в страновой структуре экспорта стало некоJ
торое увеличение доли ЕСK По данным ФТС за январь-ноябрь OMNO гK доля 
экспорта в ЕС составила ROKTB по сравнению с RNKUB в OMNN гK В струкJ
туре импорта возросла доля импорта из стран ЕС и АТЭС Eв основном 
КитаяI Японии и СШАFK При этом произошло снижение доли как СНГI 
так и стран ЕЭП в суммарном экспорте и импортеK 

На фоне стагнации внешней торговли товарами продолжается опеJ
режающее ухудшение сальдо по остальным статьям счета текущих опеJ
рацийI в особенности это относится к росту негативного сальдо по баланJ
су услуг и балансу оплаты трудаK  

Суммарно сальдо по статьям счета текущих операцийI кроме внешJ
ней торговли товарамиI сократилось в OMNO гK на ANR млрдI из которых  
A9 млрд – это ухудшение баланса услугI AOKU и AOK6 млрд – ухудшение баJ
лансов оплаты труда и инвестиционных доходовK  

В целомI сальдо счета текущих операций по итогам OMNO гK осталось 
на достаточно высоком уровне – AUN млрд E4B от ВВПFI который позвоJ
лил перекрыть чистый вывоз капитала частным сектором в размере  
ART млрдK 

В OMNO гK наблюдалось некоторое сокращение чистого оттока капиJ
талаI что было связано с возобновлением активных заимствований росJ
сийских банков на внешних рынках капиталаK Одновременно существенJ
но усилился чистый вывоз капитала небанковским секторомI что стало 
результатом резкого сокращения внешних заимствований российских 
предприятийK 

Замедление экономической динамики и высокие валютные риски 
снижают привлекательность российского нефинансового сектора для 
иностранных инвестицийK Тогда как рост внешних заимствований банJ
ковского сектора может быть связан с дефицитом ликвидности на внутJ
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реннем рынке и нехваткой ресурсов для расширения внутреннего кредиJ
тованияK 

Прогноз 
Определяющее влияние на параметры внешней торговли в прогнозе 

оказывает сценарно заданная динамика цен на энергоресурсы и объемы 
их экспортаK 

Согласно прогнозуI экспорт товаров увеличится в OMNO–OMNR ггK с 
RPN до R6P млрд доллKI а сальдо торгового баланса сократится со N9R млрд 
доллK в OMNO гK до N4O млрд доллK в OMNR гK При этом среднегодовые темпы 
роста физического объема экспорта будут находиться на уровне в MKPJ
MK4BI а темпы роста физического объема импорта сократятся до RB к 
OMNR гK 

ОжидаетсяI что баланс счета текущих операций сократится с UN до 
OR млрд доллK в OMNP–OMNR ггKI а чистый отток капитала к OMNR гK сокраJ
тится до NN млрд доллK При этом золотовалютные резервы увеличатся с 
RPU млрд доллK на конец OMNO гK до 6MU млрд доллK на конец OMNR гK 

Денежно-кредитная сфера 
В прошлом году темпы роста денежной базы в широком определеJ

нии возросли до N4KRB ERK4B в OMNN годуFK Рост обеспечивался состояниJ
ем платежного баланса и политикой ЦБ в отношении кредитования банJ
ковской системыK ТакI по предварительным оценкамI изменение валютJ
ных резервов в OMNO году составило порядка PM млрд доллK EH MK9 трлн 
рубK денежного предложенияFI кредитование банков со стороны ЦБ за янJ
варь-октябрь увеличило денежное предложению еще на NK4 трлн рубK ОтJ
метимI что в OMM9–OMNM ггKI в период абсолютного сокращения обязаJ
тельств ЦБ EJTB и –MKRBI соответственноF позитивный рост денежной баJ
зы ENRK9B – O6K6BF был обусловлен перетоком ресурсов от государства в 
экономику Eпроисходило уменьшение средств на счетах государства в 
ЦБFI именно государственные сбережения выступали источником дополJ
нительной ликвидности для экономикиK С OMNN года указанный переток 
приостановилсяI государство снова активно накапливает средства на своJ
их счетах в ЦБK Но современный механизм образования денег приобретаJ
ет дополнительные механизмы: к прежней схеме «приток валюты – поJ
купка валюты ЦБ – рост денежной базы»I ЦБ добавил апробированную в 
кризис практику кредитования банковK    

На фоне ускорения темпов роста денежной базы происходило замедJ
ление средних темпов роста денежной массы и в национальном Eс OOB в 
OMNN гK до NOB в OMNO гKFI и в широком определении ENUKTB и N6KUB за янJ
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варь-октябрь OMNN гK и OMNO гK соответственноFI так что уровень монетизаJ
ции экономики снизился с 4RKRB в OMNN гK до 4RB в OMNO гK Основным 
фактором стагнации процессов насыщения экономики денежными ресурJ
сами являлось снижение нормы сбережений бизнеса как по срочным 
вкладам ENKPB и MK4B за январь-октябрь OMNN гK и OMNO гKI соответственноI 
4KNB и NKUB с учетом вкладов нерезидентовFI так и по расчетным счетам 
EJMKPB и –MK6B в том же периодеFK  В свою очередьI  указанное снижение 
нормы сбережений могло быть вызвано: 

• снижением рентабельности бизнеса Eс N6B до NRB в январе-ноябре 
OMNN и OMNO ггKI соответственноI доля валовой прибыли и валовых смеJ
шанных доходов снизилась с PNB до PMB в OMNN и OMNO ггKFX 

• значительным замедлением темпов роста кредитования бизнеса 
EHOKPтрлн рубK задолженности за январь-октябрь OMNO гKI HOKTтрлн рубK в 
том же периоде OMNN гKFK 

Общие активы кредитных организаций сохраняли высокие темпы 
роста Eв OMNN гK и OMNO гK за январь-октябрь прирост на Rтрлн рубKFI поJ
скольку снижение нормы сбережений предприятий компенсировалось 
следующими положительными факторами: 

• норма сбережений населения во вкладах и ценных бумагах в OMNO 
году опережала динамику OMNN года E6KOB и RKOBI соответственноFX 

• происходило ускорение прироста внешней задолженности банков 
EMK4 и MKU трлн рубK в январе-октябре OMNN и OMNO ггKI соответственноFX 

• наблюдалось ускорение прироста кредитования банков со стороны 
ЦБ EMKT и NK4 трлн рубK в январе-октябре OMNN и OMNO ггKI соответственноFK 

Несмотря на сохраняющуюся динамику роста ресурсной базы банJ
ковI происходило ее перераспределение «в пользу» населения EHOтрлн 
рубK задолженности за январь-октябрь OMNO гKI HNKN трлн рубK в том же пеJ
риоде OMNN гKFI в то время как рост кредитования предприятий существенJ
но замедлилсяK Этот факт можно объяснить ускорением динамики реальJ
ных доходов населения E4KOB и OKRB роста в OMNO и OMNN ггKI соответстJ
венноFK В результатеI доля общих выплат населения Eпо кредитам и обязаJ
тельных платежей и взносовF сохранялась на уровне OOJO6B в течение 
OMNO года EN9BJOOB в OMNN годуFK 

Замедление кредитования предприятий отразилось на снижении доJ
ли выплат бизнеса по кредитам с 4RKPB ВВП до 4PK9B ВВП по итогам янJ
варя-ноября OMNN и OMNO ггKI соответственноK 

Прогноз 
В прогнозном периоде динамика денежной массы Eв национальном 

определенииF стабилизируется на уровне N6JNTBI при этом уровень монеJ
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тизации экономики возрастает до R6B к концу OMNR годаK Это обеспечиJ
вается сохранением относительно высоких показателей нормы сбережеJ
ний населения ERKOB доходовF и бизнеса E4KRB ВВПFI динамика которыхI 
в свою очередьI поддерживается кредитованиемK В прогнозе предполагаJ
ется активный рост кредитования: задолженность населения возрастает с 
NPB до ONB ВВПI бизнеса – с PRB до 4MB ВВПI соответственноK ОсновJ
ными ресурсами для этого являются внутренние сбережения населения и 
бизнесаI активная политика рефинансирования со стороны ЦБ Eкредиты 
ЦБ достигают NMJNOB банковских обязательствFI стабильный рост чистых 
внешних займов ENUJOT млрд доллK в годFK  

Прогнозная динамика платежного баланса предполагает снижение 
притока валюты в страну с PP до NO млрд доллK в OMNP–OMNR ггKI поэтомуI 
с учетом сохранения курса рубля на уровне OUKUJPMKR рубKLдоллKI прирост 
иностранных активов ЦБ постепенно снижается и составляет RMMJNMM 
млрд рубK ежегодно в OMNO–OMNR ггK  В то же время предполагается дальJ
нейшее накопление средств в бюджетных фондах Eс 4KRтрлн рубK на конец 
OMNO гK до 6KTтрлн рубK на конец OMNR гKFK В такой ситуации обеспечение 
адекватного предложения денег экономике предполагает активное рефиJ
нансирование банков со стороны ЦБ Eс P до 9трлн рубK в OMNO–OMNR ггKFK 

 
Денежно-кредитная сфера – основные результаты прогноза* 

G все данные приведены на конец соответствующего периода 
 OMM9 OMNM OMNN OMNO OMNP OMN4 OMNR 

Макропоказатели        
 Международные резервные активыI 
млрд A 44OKM 4T9KR 499KR RPUK9 RTPKN R94KR 6MTK9 
 Денежная массаI динамика в B NTKT PNKN OOKP N6KT N6K6 N6KO NRKU 
 Денежная база в широком определеJ
нииI динамика в B NRK9 O6K6 RKR N6KO NNKN NMK9 NMKO 
Денежный мультипликатор OKP6 OK44 OKUP OKUR OK99 PKNP PKO9 
Денежная массаI в B к ВВП 4M 4R 46 4T RM RP R6 
Доля наличности в денежной массе PM O9 OU OT O6 OR O4 
Активы банковской системыI  
в B к ВВП T9 T6 TU UO UP UT 9N 
Доля кредитов населению в ВВПI B 9 9 NM NP N6 NU ON 

  в том числе        
Потребительские кредиты RKR RKR 6KP TK6 UKR 9KP 9K9 
Автокредиты MKU MK9 NKM NKP NK6 OKM OKR 
Жилищные кредиты PKN OK9 PKM PK6 4KT 6KO TK9 

 Доля кредитов бизнесу в ВВПI B P4 PP PR PR PR PU 4M 
 Норма банковских сбережений насеJ
ленияI в B RKRM TKOT RKUM RK4U RKNP RKOO RKN4 
 Норма банковских сбережений бизJ
несаI в B OKMT PK4O RK4T OKR4 RK64 PK9M 4KRM 
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 OMM9 OMNM OMNN OMNO OMNP OMN4 OMNR 
Центральный банк        

 Денежная база в широком определеJ
нииI трлн рубK 6KR UKO UK6 NMKM NNKO NOK4 NPK6 
  в том числеI структура в B        
  Ликвидные средства O9 OT N6 ON OM OM N9 
  Фонд обязательного резервирования O O 4 P P P P 
  Наличность в обращении TN TN UM T6 TT TT TU 
 Счета казначейства в ЦБI трлн рубK RK9 4KP RKT UKO UKP 9KO NMKO 
 Требуемый объем финансирования 
банковI в т.чK за счет средств бюджетаI 
трлн рубK OKM NKM NK4 PKM RKM 6K9 9KP 

Кредитные организации        
 Структура активов банковской сисJ
темыI в B        

Иностранные активы NU N6 NR N6 N4 NP NO 
Свободные резервы в ЦБ и наличJ
ные в кассе 6 T P 4 4 4 4 
Обязательные резервы N N N N N N N 
Кредиты населению NO NO N4 N6 OM OO OP 
Кредиты бизнесу 4R 44 4R 4P 44 44 4R 

  в том числе вложения в долевые 
ценные бумаги и акции нефинансовых 
предприятий R R R R 6 6 6 

Требования к государству R 6 T 6 T T T 
 Структура пассивов банковской сисJ
темыI в B        
  Вклады населения O6 PM O9 OT OU OU O9 
  Срочные счета предприятий N9 NU OM NU OM ON ON 
  Расчетные счета предприятий NM NO NN NM NN NN NO 
  Инструменты денежного рынка O O O N N N N 
  Финансирование ЦБ и/или бюджета T P P U 9 NM NO 
  Счета государства P 4 4 P P O O 
  Иностранные пассивы N4 NP NO NO NM NM NM 
  Капитал N4 N4 NP N6 N6 N6 N6 
 Соотношение иностранные активыL 
иностранные пассивы банков NKPN NKON NKPO NKO4 NKO4 NKON NKOM 
Чистая международная инвK позицияI  
млрд  доллK JNT JO6 JN6 JNP JNU JO6 JOT 

Потребительские цены 
Главным достижением монетарных властей в OMNO году стало удачJ

ное введение пошагового  повышения тарифов естественных монополийK 
ДействительноI инфляция в первой половине года стала самой низкой за 
весь постсоветский периодK И даже после второго повышения в сентябре 
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накопленный уровень цен на платные услуги остался нижеI чем прошлоJ
годнийI когда действовали прежние правилаK 

Основным источником роста потребительских цен во второй полоJ
вине года являются цены на продовольственные товарыI увеличение коJ
торых стало следствием плохого урожаяK ДействительноI с июля по деJ
кабрь OMNO гK накопленный уровень цен на продовольственные товары 
превышал прошлогодние показателиK ПричемI если в июле эта разница 
составляла около полутора процентных пунктовI то последние пять месяJ
цев – более трех п.пK  

Необходимо отметитьI что накопленный уровень цен на продовольJ
ственные товары ETKRBF при этом не стал значительнымK Напротив – это 
один из самых низких показателей за последние годыK ТакI напримерI в 
OMNM году урожай был самым плохимI  начиная с OMMM годаI  но и накопJ
ленная инфляция составила тогда почти NPBK В OMM9 году урожай был 
хорошим Eоколо NMM млн тонн зернаFI а накопленная продовольственная 
инфляция E6KPBF не намного уступает показателям OMNO гK ДаI сравнивать 
с кризисным OMM9 и посткризисным OMNM годом не совсем корректноI одJ
нако ближайший бескризисный год с более или менее хорошим урожаем 
был OMMNK Тогда собрали UR млн тонн зернаK Продовольственная же инJ
фляция составила  и вовсе целых NUKUBK 

Иными словамиI в OMNN и OMNO годах уровень продовольственной 
инфляции был значительно нижеI чем в предшествующие годыK На наш 
взглядI это связано с несоответствием потребительских возможностей наJ
селения росту цен на продовольственные товары в посткризисный период 
OMNM–OMNN годовK Наряду с насыщением спроса по ключевым видам проJ
довольственных ресурсов это стало причиной в сокращении спросаK  

Насколько долго сохранится текущее соотношение цен и спроса на 
продовольственном рынке сказать точно нельзяI однакоI если бы в OMNO 
году ситуация с урожаем была благоприятнойI можно было бы ожидать 
еще более низкойI чем в предыдущем годуI потребительской инфляцииK 

Прогноз 
Согласно нашим расчетамI индекс потребительских цен в OMNP году 

станет несколько ниже показателей предыдущего годаK Это связано с ряJ
дом причинK 

Во-первыхI мы исходим из более благоприятнойI чем в OMNO годуI 
ситуацией с урожаемK Это само по себе может замедлить динамику цен на 
продовольствие во второй половине годаK 

Во-вторыхI описанное выше соотношение между ценами на продоJ
вольственные товары и спросом на них будет оказывать сдерживающее 
влияние на цены в первой половине годаK 
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В-третьихI пошаговое повышение тарифов монополий в данных усJ
ловиях также сможет усилить сдерживающее влияние на динамику ценK 

Доходы и потребление 
Реальные располагаемые доходы населения демонстрировали в теJ

чение OMNO года возрастающую динамикуK Если в первом квартале темпы 
их роста к соответствующему периоду предыдущего года составляли 
NK6BI то во втором и третьем кварталах – 4KNB и RKOB соответственноK 
Предварительная оценка за OMNO год составляет 4KOBI что значительно 
превышает аналогичный показатель предыдущего года EMK4BFK  

Основным источником роста динамики доходов  служат темпы роста 
реальной заработной платыI которые в первых двух кварталах OMNO гK 
превышали десятипроцентный уровень ENMKPB и NNKPBFK В третьем кварJ
тале они составили 6KPBI  по итогам года –  TKUBI  что так же превышает 
уровень предыдущего года EOKUBFK  

Главной тенденцией OMNO года в сфере потребления является значиJ
тельное сокращение темпов роста потребления продовольственных товаJ
ров при сохранении достаточно высокой динамики потребления непродоJ
вольственной продукцииK  ДействительноI  если в первом квартале проJ
шедшего года темпы роста оборота продовольственной розницы составJ
ляли RKOB Eк соответствующему периоду предыдущего годаFI то в четверJ
том они снизились до NKPB Eпо итогам года PBFK Динамика оборота розJ
ничной торговли непродовольственными товарами при этом составила 
соответственно 9KTB и TKRB EUK4BFK 

Замедление динамики потребления продовольственных товаров обуJ
словлено слишком высоким уровнем цен на нихI сложившимся в резульJ
тате их неоправданного роста в посткризисный периодK  

Ускорение потребления товаров длительного пользования связаноI воJ
первыхI с достаточно высокой динамикой заработной платыI во-вторыхI с 
постепенным восстановлением рынка потребительского кредитованияK 
ДействительноI несмотря на рост процентных ставок Eсогласно данным ЦБI 
за октябрь они составляют 9KNBF объемы выданных кредитов физическим 
лицам увеличиваютсяK Их прирост на конец первого квартала OMNO гK состаJ
вил MK9 трлн рублейI на конец второго и третьего кварталов – по NKU трлн 
рублейI а прирост четвертого квартала составил уже два трлн рублейK При 
этом одновременно наблюдается тенденция уменьшения прироста депозиJ
тов населенияK По итогам второго квартала объемы вкладов физических 
лиц увеличились на MKT трлн рублей по сравнению с первым кварталамK В 
третьем квартале прирост составил уже MKR трлн рублейK Данных за декабрь 
еще нетI но исходя из данных за одиннадцать месяцев становится понятноI 
что прирост средств будет около MKP трлн рублейK 
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Прогноз 
Согласно нашему прогнозуI доходы населения в OMNP году составят 

около 4O трлн рублейI более NTтрлн из них будет занимать оплата трудаK 
Причем рост реальной заработной платы будет увеличиваться и превысит 
показатели OMNO годаK Объемы потребительского кредитования будут 
продолжать расти EOKT трлн рублей в OMNPгKFI однако их динамика замедJ
литсяI что в конечном итоге приведет к снижению темпов роста потребJ
ления домашних хозяйств до 4KUBK Этому так же будет способствовать 
сохранение прироста банковских сбережений на уровне OKO трлн рублей в 
год Eпротив OKN трлн в OMNO годуFK 

ТрудI занятостьI демография 
По итогам января-ноября прошлого года на рынке труда не проJ

изошло значимых измененийK  
Суммарный спрос на рабочую силу в OMNO гK продолжал увеличиJ

ватьсяK По сравнению с сентябрем-ноябрем OMNN гK он вырос в среднем на 
MKN млн челK Следствием роста спроса на труд становится сокращение 
численности безработного населенияK ТакI во II квK OMNO гK численность 
безработных составила 4KO млн челKI снизившись по сравнению с предыJ
дущим кварталом на MKT  млнI  в III  квK  безработица снизилась еще на  
MKO млнI составив 4KM млнK Коэффициент напряженности в ноябре проJ
шлого года снизился до TO челK на NMM заявленных вакансийI тогда как гоJ
дом ранее он составлял 9R челK  

Однако даже такие ускоренные темпы снижения безработных не моJ
гут объяснить рост занятостиI который наблюдался во IIJIII квK OMNO годаK 
ТакI  показатель занятости вырос до TNKT  млн челK  во II  квKI  затем до  
TOKP млн челK в III квK Следует отметитьI что даже годом ранееI когда экоJ
номика не испытывала на себе влияние структурного и административноJ
го кризисаI численность занятого населения от квартала к кварталу росла 
более равномерно – во II квK прирост составил NKP млн челKI в III квK –  
NKO млн челK В OMNO гK же году прирост занятости уже во II квK составил  
NKU млн челI замедлившись в III квK до MK6 млн челK  

За период с февраля по май прошлого года Eсогласно обследованию 
населения по проблемам занятостиF численность экономически неактивJ
ного населения в трудоспособном возрасте снизилась на MKT млн челKI заJ
темI с мая по август еще на MKR млн челK Если рассматривать категорию 
экономически неактивного населения в возрасте от NR до TO летI то ее 
численность снизилась на NK4 млн челKI затем на MKP млн челK за соответстJ
вующий периодK 



Институт народнохозяйственного прогнозирования РАН 
 
NU4 

Выход на рынок труда этой категории населения делают возможным 
привлекательные социально-экономические условияK ТакI ситуация проJ
шлого года в существенной степени определялась значимым ростом реJ
альной заработной платыI который за январь-ноябрь прошлого года соJ
ставил NMUKUB в годовом выраженииI а в первых двух кварталах превыJ
шал десятипроцентный уровеньK  

Как говорилось вышеI снижение безработицы происходило в услоJ
виях продолжавшегося сокращения численности занятых в обрабатыJ
вающих секторахK В связи с этимI отмечавшаяся в OMNO гK динамика имеет 
отношение к изменениям в структуре использования трудовых ресурсов и 
напрямую не отражает реальных ограничений по трудовым ресурсам в 
базовых секторах экономикиK 

За рассматриваемый период наблюдались положительные сдвиги и в 
демографической ситуацииK Согласно сведением обследования населения 
по проблемам занятостиI численность населения в трудоспособном возJ
расте за период с февраля по август OMNO гK увеличилась на MKMT млн челK 

Прогноз 
В прогнозном периоде численность населения в трудоспособном 

возрастеI заданная экзогенно на основе сценарных условий МЭРI снижаJ
ется до UPK9 млн челK Eснижение почти на N млн челK в годFK Это означаетI 
что в перспективе экономика  будет испытывать некоторые ограничения 
по трудовым ресурсамK Численность экономически активного населения в 
трудоспособном возрасте сокращается на MK4 млн челK к OMNR гK  

ОднакоI общая численность занятого населения Eв возрасте NRJTO гоJ
даF к концу прогнозного периода вырастет до TOKM млн челK Такая повыJ
шательная динамика объясняетсяI с одной стороныI ростом спроса на 
труд в связи с умеренным экономическим ростом Eпо всей вероятностиI 
ресурсоемким ростом с низкой эффективностьюFI  а с другой стороны –  
снижением численности безработного населения до 4KOK млн челK к OMNR гK 
(уровень безработицы – RKRBFK Согласно расчетам по моделиI возможJ
ность расширения предложения труда появится также за счет снижения 
численности экономически неактивного населения в трудоспособном 
возрасте – до N4KR млн челK в прогнозном периодеK  

В модельных расчетах мы сохранили консервативный сценарий приJ
влечения трудовых мигрантовI величина которых на рынке труда состаJ
вит в OMNR гK OKM млн челKI что соответствует текущим квотам на привлеJ
чение иностранной рабочей силыK 

При рассматриваемой макроэкономической динамике и величине заJ
нятости темпы роста производительности труда сократятся в перспективе 
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до NMOK4BK В результатеI на рынке труда сохраняется ситуация с опредеJ
ленными ограничениями по численности трудовых ресурсовK 

 
Основные показатели блока труда и занятостиI в среднем за год, млн чел. 

 OMNN OMNO OMNP OMN4 OMNR 
Общая численность населения N4OK6 N4PKN N4PKP N4PK4 N4PKR 
Численность населения в трудоспособном  
возрасте UTKR U6KU URKU U4KU UPK9 
Численность экономически активного населеJ
нияI TRK9 TRKU TRK9 T6KM T6KN 
в том числе:      
  Занятое население TMK9 TNKR TNK4 TNKT TOKM 
  Безработное население RKM 4KP 4K4 4KP 4KO 
  Eуровень безработицыFI B 6KT RKT RKU RKT RKR 
Производительность трудаI динамика  
в процентах NMOK9 NMPKM NMPKR NMPKN NMOK4 
Количество вакантных рабочих мест NKP NKR NK4 NKR NKR 
Справочно:      
Численность экономически активного населеJ
ния в трудоспособном возрасте 69KU 69K6 69K4 69K4 69K4 
Численность экономически неактивного насеJ
ления в трудоспособном возрасте NUK6 NTKT N6KP NRKP N4KR 
Численность населения старше трудоспособноJ
го возраста PNKU POK6 PPK4 P4KR PRK6 

Счет производства ВВП 
По итогам III квK OMNO гK прирост произведенного ВВП замедлился до 

OK9B по отношению к соответствующему периоду предыдущего годаK АбJ
солютное снижение валовой добавленной стоимости за рассматриваемый 
период было зафиксировано в таких видах деятельностиI как сельское хоJ
зяйство EJ4KUB к соответствующему периоду OMNNгKFI строительство  
EJPKOBF и предоставление прочих услуг EJMK9BFK Рост валовой добавленJ
ной стоимости наблюдался в секторах экономикиI для которых традициJ
онно увеличение производства приходится на летний периодK К ним отJ
носятся такие виды деятельностиI как рыболовствоI рыбоводство E9KMB к 
соответствующему периоду OMNN гKFI оптовая и розничная торговля 
ERKNBFI транспорт и связь E4KNBFI финансовая деятельность EN4K6BFK  

Для более подробного изучения ситуации рассмотрим актуальные 
данные о сглаженных месячных индексах промышленного производства 
видов деятельности Eв структуре разделов С и aF с календарной и сезонJ
ной корректировкойI рассчитанные к январю OMM9 гKI Eна основе рядовI 
разработанных ГУ ВШЭFK  
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Рост производства по виду деятельности «Добыча полезных искоJ
паемых» несколько замедлился в ноябре OMNO гKI однако с мая наблюдаJ
лась стабильная повышательная динамикаK 

Динамика суммарного производства по обрабатывающей промышJ
ленности за рассматриваемый период также имеет тенденцию к замедлеJ
ниюI однако по-прежнему в некоторых секторах наблюдается стабильный 
ростK К ним относятся: производство транспортных средств и оборудоваJ
ния Eв ноябре рост составил NMOKOB к октябрю OMNO гKFI производство кокJ
са и нефтепродуктов ENMOKNBFI производство кожи и изделий из кожи 
ENMOKTBFK  

Произведенная валовая добавленная стоимость в электроэнергетике 
стагнировала до NMMKTB  в III  квK  OMNO  гK  по отношению к аналогичному 
периоду годом ранееK Снижение произведенного ВВП было зафиксироваJ
но в таких секторахI как государственное управление Eна MKTBFI образоваJ
ние Eна MKTBFI произведенный ВВП в секторе здравоохранения показал 
нулевой рост в III квK OMNO гK 

Динамика разделов счета производства ВВПI B 
  OM11 OM1O OM1P OM1Q OM1R 
раздел А Сельское хозяйство NRKU JPK6 4K4 NKT NKO 
 раздел B   Рыболовство NOK9 OKM MK6 PKN OKR 
 раздел C   Добыча полезных ископаемых NK6 NKP NKP NKN NKN 
 раздел a   Обрабатывающие производства RK9 4KR OKP OKR OKN 
 раздел b   Производство электроэнергии MKO NKO MKU NKN MKO 
 раздел c   Строительство 4KT PK4 UKR 6KP 4KR 
 раздел G   Торговля 4K9 6K6 PK4 RKR 4K4 
 раздел e   Гостиницы и рестораны 4KT OKR 4KU 4KP OKU 
 раздел I   Транспорт и связь OKU OKM PKT PKR OKR 
 раздел J   Финансовая деятельность RKM N4KO 6KN 6KR 6K4 
 раздел K   Операции с недвижимостью PKO 6KM PKR 4K4 PKU 
 раздел L   Управление OKM OKN NKR NKR NK4 
  раздел M   Образование JMKU MK9 NK4 MKN MKN 
 раздел N   Здравоохранение PKT MKN NKM NKM MK9 
 раздел l   Коммунальные и социальные 

услуги MK9 4K9 UK6 NK6 NKN 
Чистые налоги на продукты RKU 4K6 PKM OKN OKR 

Прогноз 
В среднесрочной перспективе наибольшие темпы роста валовой доJ

бавленной стоимости будут отмечаться в строительствеI операциях с неJ
движимостьюI финансовой деятельностиK Рост строительных работ будет 
связан с текущими объемами инфраструктурного и жилищного строиJ
тельстваK В то же времяI данные темпы будут ограничиваться уровнем 
инвестиционной активностиK Наиболее низкие темпы роста будут наблюJ
даться в бюджетном секторе на фоне ограничений по финансированиюK 
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Существенно замедлятся темпы роста в обрабатывающих производствахK 
В результате инерционной динамики в структуре производства ВВП 

не будет отмечаться значимых измененийK 
Расчеты по модели свидетельствуют о существенном замедлении 

прироста добавленной стоимости в секторах экономики EсмK таблицуFK 
 

ОСНОВНЫЕ РЕЗУЛЬТАТЫ ПРОГНОЗА – ДИНАМИКА 
 OMNN OMNO OMNP OMN4 OMNR 
ДИНАМИКА ВВП И СОСТАВЛЯЮЩИХ ЕГО ЭЛЕМЕНТОВ В ЦЕНАХ OMMU гKI B 
 ВВП 4KP PK4 PKP PKR OKU 
 Потребление домашних хозяйств 6K4 6K6 4KU RK6 4K6 
 Государственное потребление NKO MKM NKP MKU MKT 
 Накопление основного капитала NMKO 6KM RKR RKM 4K6 
 Экспорт MKP NKU MKP MK4 MK4 
 Импорт OMKP UKT TKM 4K4 RKN 
МАКРОПОКАЗАТЕЛИ В ТЕКУЩИХ ЦЕНАХI трлн рубK 
 ВВП RRKU 6OK4 69K4 TRKU UOK6 
 Валовая прибыль и валовые смешанные доходы N6KR NUKP OOKM OPKT ORKM 
 Оплата труда Eвключая скрытуюF OTKO PMK4 PNKU PRKR PUKP 
 Чистые налоги на производство и импорт NMK9 NOKP NOK9 NPKU N4KT 
 Резервный фонд и Фонд благосостояния PK6 4K6 RKM RKU 6KT 
 Курс рубля к доллару по ППС NTKU NUKT N9KR OMKP ONKN 
 ВВП по ППС на душу населения Eтыс.доллKF ONK6 OPKM O4KO ORK4 O6K6 
    ДИНАМИКА ДЕФЛЯТОРОВI B ЗА ГОД 
 Дефлятор ВВП NRKR UKM TKT RK6 6KM 
 Индекс потребительских цен Eв среднем за годF UKM RKR 6K9 RK6 RKU 
 Индекс потребительских цен Eдекабрь к декабрюF 6KN 6K6 6KO RKT RKT 
    ПАРАМЕТРЫ ГОСУДАРСТВЕННОГО БЮДЖЕТАI трлн.рубK 
 Доходы бюджета N9KM OMKT ONK6 OPKN O4KU 
 Расходы бюджета NUK6 OMKR OOKN OPK4 O4K9 
 ПрофицитEHFLДефицитEJF бюджета MK4 MKO JMK6 JMKP JMKO 
ДОХОДЫ И РАСХОДЫ НАСЕЛЕНИЯI трлн рубK 
 Доходы населения PRK4 PUKT 4OK4 46K4 RMK4 
 Оплата труда N4KM NRKR NTKO N9KO ONKM 
 Банковские сбережения OKN OKN OKO OK4 OK6 
 Чистые кредиты населениюI выданные за период NKR OKP OKT OK9 PKM 
ПЛАТЕЖНЫЙ БАЛАНСI млрд A 
 Экспорт ROO RPN RPP R4O R6P 
 Импорт JPO4 JPPR JPRR JPUT J4OM 
 Чистый экспорт N9U NU4 NTU NRR N4O 
 Чистый приток капитала JUO JRT JOT JOM JNN 
ДЕНЕЖНАЯ СФЕРА 
 Валютные резервыI млрд A Eна конец годаF 499KR RPUK9 RTPKN R94KR 6MTK9 
 Денежная массаI динамика в процентах OOKP N6KT N6K6 N6KO NRKU 
 Денежная массаI в процентах к ВВП 4RK9 4TKT RMKM RPKN R6K4 
 Чистые кредиты предприятиям за периодI  трлн руб PK9 OK4 OKU PKU 4KO 
ТРУДОВЫЕ РЕСУРСЫ 
 Производительность трудаI динамика в процентах NMOK9 NMPKM NMPKR NMPKN NMOK4 
 Численность занятого населенияI млн челK TMK9 TNKR TNK4 TNKT TOKM 
 Численность безработного населенияI млн челK RKM 4KP 4K4 4KP 4KO 

  


