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второго квартала. А совсем недавно к их мнению присоединился и глава Минфина 
А. Силуанов, который также ожидает возвращения капитала. Однако частный 
капитал уходит из России на протяжении уже полутора лет. Похоже, вся надежда 
властей основана на снижении политических рисков после президентских 
выборов, но, по нашему мнению, экономические риски лишь возросли, причем 
как внешние – из-за чрезмерно высоких цен на нефть, так и внутренние – из-за 
раздутых предвыборных обещаний. 

Сергей Пухов 

Реальный сектор 

3. Февральские опросы предпринимателей: ситуация  
не определилась 

Основной интригой сегодня является вопрос о том, что означает январское 
замедление российской экономики, когда ВВП, по данным Минэкономразвития, 
увеличившись на 3,9% год к году, сократился на 0,1% к декабрю со снятой 
сезонностью, а базовые отрасли экономики, по данным НИУ ВШЭ, снизились на 
0,12%? Эти данные еще не говорят о стагнации или тем более рецессии: например, 
базовые отрасли в октябре-ноябре 2004 г. и в июне-июле 2010 г. тоже падали на 
0,2 и 0,3% соответственно, однако их рост тут же возобновлялся. Кроме того, 
промышленность в январе выросла на 3,8% год к году и, по нашим оценкам, на 
0,9% к декабрю со снятой сезонностью. 

Однако сейчас ситуация в российской экономике настолько неустойчива, что стоит 
внимательно посмотреть недавно вышедшие февральские данные, чтобы понять, 
что происходит в экономике в целом и в промышленности, которая первой 
попадает в поле зрения из-за появления в конце месяца опросных данных за этот 
месяц, то есть на 2–3 недели раньше, чем официальная статистика Росстата по 
динамике выпуска. 

Рис. 2.4. Чистый приток/отток капитала, млрд. долл. 

 
Источник: Банк России, расчеты Центра развития. 

 

 

Рис. 3.1. Динамика промышленности России в январе 
2008–2012 гг. (прирост год к году), в % 

 
Источник: Росстат, расчеты НИУ ВШЭ. 
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Коротко опишем опросные данные за февраль сторонних организаций и НИУ ВШЭ. 
Индекс деловой активности промышленности Росстата за февраль показал, что со 
снятой сезонностью ситуация улучшилась в добыче, но ухудшилась в 
обрабатывающей промышленности (примерно с -0,5 в январе до -2 в феврале). 
Индекс PMI в российской обрабатывающей промышленности в феврале почти не 
изменился, что настораживает в силу его хотя и плюсового, но весьма низкого 
абсолютного значения (50,8). 

С другой стороны, индекс промышленного оптимизма ИЭП им. Гайдара говорит о 
некотором улучшении ситуации в феврале за счет оживления спроса. А рост цен 
производителей в январе на 0,2%, который (судя по некоторым данным, в том 
числе по динамике ИПЦ) продолжился и в феврале, говорит, скорее всего, не о 
сокращении спроса, как считают некоторые эксперты, а о временном снижении 
инфляционных ожиданий, что также можно записать в плюс при оценке 
краткосрочных перспектив экономической динамики. 

Опросы ИСИЭЗ НИУ ВШЭ и Росстата говорят о том, что в феврале сохранилось 
произошедшее в январе ухудшение прогноза роста выпуска и спроса, то есть 
уровень декабря не был достигнут. Сводный индекс предпринимательской 
уверенности (ИПУ) был стабилен, а запасы оценивались в целом как нормальные 
(см. рис. 3.2), но это означает, что всплеск в конце года, связанный с ажиотажным 
спросом на фоне внешней нестабильности, носил временный характер, а иные 
источники ускорения – не проявляются. И вряд ли в ближайшие месяцы таким 
источником может быть потребительский спрос – по крайней мере, в 
промышленности темпы прироста заработной платы в реальном выражении по 
отношению к тому же периоду прошлого года стремятся к нулю (см. рис. 3.1).  

Что касается инвестиционного спроса, то ситуация с ним сложнее. На инвестиции 
влияют процентные ставки и, соответственно, инфляция. Однако наблюдаемое 
сейчас снижение инфляции неустойчиво, так как нерешенная и перезревшая 
проблема монополизации внутренних рынков газа и электроэнергии далека от 
разрешения, и летний рост регулируемых тарифов на энергию подстегнет рост цен.  

 

 

 

 

 

Рис. 3.2. Динамика экономической конъюнктуры 
в российской промышленности (опросы 
предпринимателей) в январе 2008 – феврале 2012 г., 
сезонность устранена 

 
Примечание. ИПУ-индекс предпринимательской уверенности. Динамика 
выпуска и спроса дана в форме балансовой оценки: доля опрошенных в 
%, указывающих на увеличение показателя в течение ближайших 3–4 
месяцев, минус доля опрошенных в %, указывающих на ухудшение 
ситуации. Динамика запасов дана в форме балансовой оценки: доля 
опрошенных в %, указывающих на то, что запасы выше нормы, минус 
доля опрошенных в %, указывающих на то, что запасы ниже нормы. 
Источник: ИСИЭЗ НИУ ВШЭ. 
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Прочие же факторы, стимулирующие инвестиционный процесс – например, ясный 
экономический курс правительства, – несмотря на окончание официального 
выборного процесса, пока не задействованы. Посмотрим, конечно, как изменятся 
общие фактические и прогнозные оценки экономической ситуации со стороны 
предпринимателей в марте, но февральские данные опросов ИСИЭЗ НИУ ВШЭ и 
Росстата говорили о некотором ухудшении прогнозов при стабильности 
фактических оценок (см. рис. 3.3). 

Многое в сфере инвестиций будет зависеть от динамики кредитования реального 
сектора со стороны банков, так как, судя по тем же опросам, и фактическая, и 
прогнозируемая на ближайший квартал обеспеченность собственными 
финансовыми ресурсами в российской промышленности в феврале, хоть и 
незначительно, но снизилась. Об этом говорит тот факт, что доля опрошенных, 
ожидающих роста обеспеченности, упала с 23 до 22%, а ожидающих падения 
обеспеченности, наоборот, увеличилась с 10 до 11%. 

Определенное значение для прогноза российской экономики имеет динамика 
фондового рынка, которая, как показано в ряде работ, в целом является 
краткосрочным опережающим индикатором для российского ВВП, за 
исключением ряда эпизодов: например, ситуации второй половины 2011 года, 
когда базовые отрасли росли, а индекс ММВБ в его среднемесячных значениях в 
основном падал (см. рис. 3.4). 

Тем не менее, если придерживаться мнения относительно опережающего 
характера фондового индекса, то здесь есть повод для оптимизма. Об этом 
говорит динамика построенного нами на основе нескольких оперативных 
макропоказателей (включая опросы) прогнозного диффузного индекса фондового 
рынка (Diff.INDEX_IT на рис. 3.4), который в этой разновидности нацелен на 
выявление трендов индекса ММВБ длительностью от трех месяцев и более и пока 
лучше работает на предсказание бычьих, а не медвежьих трендов (по данным с 
сентября 1997 г.). На основе февральских данных текущего года прогнозный 
индекс на уровне 75% (что выше 50%-ного бенчмарка) дает сигнал о 

Рис. 3.3. Предпосылки инвестиционной активности 
(опросы предпринимателей) в январе 2008 – феврале 
2012 г., сезонность устранена 

 
Примечание. Оценка экономической ситуации дана в форме балансовой 
оценки: доля опрошенных в %, указывающих на улучшение ситуации  
в текущем месяце (или на 3–4 месяца вперед), минус доля опрошенных 
в %, указывающих на ухудшение ситуации. 
Источник: ИСИЭЗ НИУ ВШЭ. 
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формировании повышательного тренда индекса ММВБ. А это позитивный сигнал 
на ближайшие несколько месяцев и для российской экономики в целом. 

Таким образом, совокупность имеющихся сигналов не позволяет однозначно 
интерпретировать текущую макроэкономическую ситуацию в российской 
экономике. Складывается ощущение формирования, скорее, стагнации со снятой 
сезонностью, чем рецессии или сильного роста. Но и при нулевых темпах прироста 
со снятой сезонностью промышленность будет расти по отношению к тому же 
периоду прошлого года. Например, в феврале при нулевом приросте с 
устранением сезонности рост год к году может составить около 3,2%, а в марте – 
около 5%. Если стагнация удержится в течение года, то в целом за этот период 
промышленность вырастет на 3%, а если рост будет умеренным (0,5% в месяц со 
снятой сезонностью), то индустрия прибавит около 5,5%. Это, конечно, еще не 
темпы рекордных индустриализаций, но все же успех. Хотя и для достижения 
таких темпов в условиях неопределенной ситуации на внешних рынках, когда 
вслед за некоторой стабилизацией в еврозоне Китай пугает публику рекордным 
падением торгового сальдо в феврале5, надо хорошо потрудиться. 

Валерий Миронов, Дарья Авдеева 

 
Реальный сектор 

4. Прибыль экономики: «дело» энергетических 
компаний 

19 декабря 2011 г. премьер В. Путин провёл на Саяно-Шушенской ГЭС заседание 
Правительственной комиссии по развитию энергетики, где заявил о наличии 
коррупционных схем в работе ряда электроэнергетических компаний, 

Рис. 3.4. Динамика базовых отраслей, фондового 
рынка и диффузного индекса прогноза фондового 
рынка (Diff.INDEX_IT) в январе 2007 – феврале 2012 г. 

 
Примечание. ММВБ – правая шкала. 
Источник: Росстат, ММВБ, расчеты Центра развития. 

 

 

 

 

 

 

                                                 
5 Это падение (минус 35 млрд. долл.) вызвано скорее «плавающим» по календарю китайским новым 
годом и, соответственно, выходными днями, чем реальными причинами. 


