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BbIPOC/U; Py6/b MO CPABHEHWMIO C KOHLLOM NPOLUIOFO rofa B peasibHOM BblparkeHWUu
YKPENUACA; COXPaHEHMEe BbICOKOrO YPOBHA MPOLEHTHbIX CTAaBOK MNO-MpeKHemy
YKa3bIBaeT Ha COXPaHEHME 3HAYMTE/IbHbIX PUCKOB Ha GUHAHCOBBIX PbIHKAX.

B O6LU,€M, NMOKa B KPATKOCPOYHOM M1aHe CLI,EHapVIl\;i CTarHauuMn npeacrtaBaiaeTca Ham
6onee BEPOATHbIM, 4YeM cu,eHapr/'l BO30OHOB/IEHUA CKOI'IbKO-HI/I6yﬂ,b 3aMeTHOIo
9KOHOMMUYECKOTO pOCTa.

Cepzeii CmupHog

Makpo3KOHOMMKa

2. TexHu4eckoll peyeccuu yda0cs uzbericams

CozaacHo nocaedHum daHHbIM Poccmama, 3koHOMuUKa 60 emopom keapmase 2014
2000 HeMHO020 8blpoCc/a, HO B6eposIMHOCMb HY/1e6020 pocma no umoz2am 200a
coxpaHsiemcsi.

PoccTtat B NoHeaenbHUK onybanMKoBan NepByto OUEHKY pocTa BB 3a BTopoi KBapTan —
0,8% Ko BTOpOoMy KBapTany 2013 r., YTO OKa3a/s0Cb BbilEe HALIMX OXMUAAHWUI (OKOMO
0,5%) M HUKe oueHKM MuHaKoHoMpaseuTua (1,1%). HecmoTpa Ha TO 4YTO OLEHKA
Pocctata no pocty BO BTOPOM KBapTasie HUXKe Temna pocTa B nepBom KeapTane, 0,9%,
€€ OKas3aNoCb A0CTAaTOYHO, 4TOObl obecneumTb MNONOMKUTENbHYKD AMHAMMKY pPOCTa
3KOHOMMKM (puc. 2.1). TaK, cOrnacHO HaWMM OUEHKaM Ce30HHO-CrNaXKeHHOM
AnHamuKmn, BBIN cokpaTtunca Ha 1,5% B nepBom KBapTane, a BO BTOPOM — Bblpoc Ha 0,5%
(K npegblaywemy KBapTany). Mbl npeanonaraem, 4To PocT nonyymtca u y Poccrata,
KOrga OH caenaeT COOTBETCTBYlWMe pacyéTtbl (ckopee Bcero, +0,4% BO BTOPOM
KBapTase nocne -0,3% B nepBOM KBapTase).

Puc. 2.1. KsaptanbHasa guHamuka BBI
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UcmoyHuk: CEIC Data, pacyétbl MHcTUTYTa «LeHTp passutmua» HUY BLLUS.
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Ta6bnuua 2.1. AuHamuka BBIM 1 6a30BbiX BUAOB 3IKOHOMUUYECKOW AeATe/IbHOCTU

MpwpocT kBapTan k keapTany, % (c.y.) MpupocT roa k rogy, %
2013. 2014 . 2013r. 2014 .
2ks. 3kB. 4kB. 1kB. 2kB. 2ks. 3kB. 4«kB. 1kB. 2KB.
Cenbckoe X03aicTBO 0,1 0,7 97 -84 05 0,8 30 148 11 1,7
[MpombiLNeHHOe NPON3BOACTBO 0,6 0,7 0,7 -0,55 1,0 0,8 0,6 1,4 11 1,8
[obblva nonesHbIx nckonaemblix 0,5 0,1 05 -01 04 1,7 1,0 1,8 0,8 0,9
ObpabaTtbiBatoLLive Npon3BoACTBa 0,6 1,2 1,8 -10 1,0 0,2 0,6 2,4 2,4 2,8
CTpontenscTBo -2,8 30 -25 -14 -14 -3,6 0,0 24 -36 -20
'py3oo6opoT 0,2 1,4 1,7 -15 -0,3 0,0 0,7 3,1 1,7 11
OnTtoBas TOproensi 0,4 -0,9 26 -4,6 -3,1 0,9 -1,1 2,1 -2,7 -5,8
Po3HnyHas Toproens 1,1 1,0 0,6 0,5 -0,1 3,8 3,9 3,6 3,6 1,8
MnaTtHble ycnyru HaceneHuo 0,3 0,5 00 0,2 0,1 11 3,2 1,2 1,2 0,5
CripagoyHo: NHBECTULIUN -1,0 0,9 04 -53 2,5 -1,2  -0,3 0,4 48 -14
Bazosble otpacnu (LIP), 6e3 c/x 0,2 0,7 07 -12 -03 0,8 0,8 1,4 04 -01
BasoBble oTpacnu (LIP) 0,2 0,7 11 -16 -0,2 0,8 1,0 2,1 04 -01
BasoBble otpacnu (PocctaT) 0,1 04 07 -07 0,6 1,0 1,8 0,3
BBIN 0,5 0,8 11 -15 05 1,0 1,3 2,0 0,9 0,8

UcmoyHuk: CEIC Data, Poccrar, pacuetbl MHcTMTYTa «LleHTp passutua» HAY BLL3.

HecmoTpa Ha dopmanbHbIA POCT, Aen0Bas aKTUBHOCTb BO BTOPOM KBapTasie B LIE/IOM
OCTaBaslacb Ha HU3KOM ypoBHe. Halla oLeHKa Bbinycka 6a30BbIX OTPAcieN roBOPUT AarKe
0 HebONbLIOM CHUXEHMM — KaK B Temnax rog, K rogy (-0,1%), Tak n K npeablgyliemy
kBapTany (-0,2%), puc. 2.2. B Hanbonee TANKENOM COCTOAHUM HAXOAMUIUCL CTPOUTENLCTBO
(-1,4%, Kk npeapiayliemy Ksaptany) n ontosas Toprosna (-3,1%) — cepb€3Hbli POCT Obin
TONbKO B npombiwneHHocTn (1,0%) — 1abn. 2.1. OgHako BBI — nokasatenb 6onee
«Bceobbemmowmnii»y (Aa M AaHHble 06 OTAENbHbIX KOMMOHEHTax 6a30BbIx OTpac/ien
MOr/IM 06HOBUTLCA PoccTaTom — CKOPO y3Haem). BnosHe BO3MOKHO, YTO POCT BO BTOPOM
KBapTane 6bin obecneyeH cektopamm «dPuHaHCoOBas peATenbHoCTby, «Onepauumn ¢

Puc. 2.2. KsapTanbHas guHamuKa BBI1 u 6a30Bbix BUAOB
3KOHOMMUECKOW AeATeNbHOCTU (K Npeablayliemy KBapTany,
Ce30HHOCTb YCTpaHeHa), %

25
2
15
1
05
0 T T T T T T T T
05 -
A =0=—BBI
-15 = Ba3z0BLIe oTpacnu
-2
NN D N D N D QN R A
@'\QQ\Q\'\Q\\:Sﬁ ’\'\Q\\ '\.\\\\'\Q\Q\ QW @\\@\@\5@%\\%\\@@0\&
qu,p%m@@‘Lm@,@ q,.-qug)’L

UcmoyHuk: CEIC Data, pacyétbl MHcTUTYTa «LeHTp passutmua» HUY BLUS.
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MMYLLLECTBOM, apeH/a 1 NPeAoCTaBAEHUE YCAYT» UK BOOBLLLE FOCCEKTOPOM”.

B nonb3y runotesbl 0 TOM, YTO 3KOHOMMKA BO BTOPOM KBapTasie BCE e pocna, KOCBEHHO
rOBOPUT AMHAMMKA M3BECTHbIX HaM KOMMOHEHT cnpoca. Tak, notpebaeHne HaceneHua
AEMOHCTPUPOBANO HEWTPaNbHylo AvHamMUKy (-0,1% B po3HMYHOM TOBapoobopoTe WU
+0,1% B niaTHbIX yCNyrax HaceseHuto), a BOT MHBECTULMW B OCHOBHOM KanuTan nocne
nageHusa BO BTOPOM KBapTase Ha 5,3% oTpocnim Ha 2,5%. MmnopT Bo BTOPOM KBapTasne
NPOAOJ/IKMUA COKPALLATLCS, @ SKCMOPT B PU3MYECKOM BbIParKEHWUM, BEPOATHO, POC.

[pyroe peno, 4to ¢ H0NbWKNM 3HTY3UA3MOM K NO3UTUBY BTOPOrO KBapTasa OTHOCUTbCA
He CTOMT, MOCKObKY NOC/e TaKoro nageHua, Kakoe 6b110 B nepsom kBaptane (-1,5%,
BBI), rpex xoTb YyTb-4yTb HE BbIPaACTU. [PUHLMNNANBHBIM ABAAETCA U TO, YTO Aaxe Te
0,9 u 0,8% rogosoro pocta, KOTOopble Mbl MMeNWU B NepBbiX ABYX KBapTanax, B
3HaUMTE/IbHON CTeneHu ABAANUCL cneacTBuem 3¢ddekTa HM3KoM 6asbl nepBoro
nonyroaus npowsaoro roga. Bropoe nonyrogue 2013 r., HanpotuB, OblNO O4YeHb
«BbICOKMM» (XOPOLINI ypOXKal, CUNbHbIM POCT MOCTABOK rasa M HedpTeNpPoOAyKTOB Ha
9KCMOPT, POCT B MPOMBbILLIEHHOCTH), @ CIe0BaTE/IbHO, BO BTOPOM MOJIYroAMKN TEKYLLEFO
rofia NOKasblBaTb TAKME BbICOKME FOAOBble TeMMbl pocTa byaeT eAsa /i BO3MOMKHO.
Bonee Toro, ecnn 3admMKcMpoBaTb BbINYCK SKOHOMMKU HA YPOBHE BTOPOro KBapTana
2014 r. (c y4yéTom HapacTaHMA BHELUHEMO/NUTUYECKON HaNPAXKEHHOCTU, TPAAYLLEro
CKayKa MHONAUMM, NepenponsBoacTBa aBTomobunen n paga Apyrmx GakTtopos — 3To
bonee yem peanUCTUYHAA NPeAnOoCblIKA), TO roAoBble TEMMbl POCTA B TPETbEM MU,
ocobeHHO, B 4YeTBEPTOM KBapTanax MOryT OKa3aTbCA OTpMUATENbHbIMKU, a pPOCT
9KOHOMMKM 3a 2014 rog, cOrnacHO HalWKMM OLLEHKaM, cocTaBuT npumepHo 0,2—-0,4% (na-
aa, npu 0,8% B nepsom noayroguu!). Mpu 3TomM € Y4ETOM 3HAYMMOCTM BblLLEYKA3aHHbIX
$aKTOPOB U BEPOATHOCTM YCUIEHUA CNaZa AEN0BOM aKTUBHOCTU Mbl CYMTAEM, YTO HALW
Tekywmin nporHos, -0,2% no wutoram roga, SABAAETCA PEANMCTUYHLIM U B LIEJIOM
OTpaXKaeT AyX BpeMeHMU.

Hukoaaii Kondpauwioe

2 o .
FOCCEeKTOp B LO/ITOCPOYHOI NepcrnekTUBe NPaKTMYecKn He pacTér, Ho gobasnseT auHamuke BBM BONATU/ILHOCTD.
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