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2015: кому жить, кому умирать 

В начале 2015 года российская экономика столкнулась со 
снижением цен на нефть ниже 50 долл./барр., то есть 
сценарием, который в течение прошлого года рассматривался не 
иначе как стрессовый. Несмотря на это, ситуация на валютном 
рынке в январе остается достаточно стабильной, или, 
правильнее сказать, управляемой. Курс рубля обесценился до 65 
руб./долл вслед за снижением нефти, но это произошло без 
резких скачков, характерных для середины декабря. Можно 
сказать, что экстренные меры, предпринятые Центральным 
банком и правительством, оказались эффективными. Однако, 
несмотря на то, что «температуру» на валютном рынке 
«удалось сбить», другие индикаторы указывают на то, что 
болезнь продолжает распространяться по экономике. 

Так Сводный опережающий индекс Центра развития, который в 
течение прошлого года колебался около нулевых значений, в 
декабре упал сразу на 3,2%, что определенно указывает на начало 
рецессии. Данные об ускорении инфляции в декабре (2,6% за месяц, 
11,4% к декабрю 2013 г.) и первой половине января (0,8% за 12 
дней) говорят о том, что сделанный нами в конце прошлого года 
прогноз инфляции на уровне 14-16% может оказаться излишне 
оптимистическим. 

Данные о платежном балансе за четвёртый квартал прошлого 
года оказались хуже ожидаемых. Рекордные показатели чистого 
оттока капитала были связаны с еще более сильным, чем в 
третьем квартале, ухудшением доступа российских компаний к 
рефинансированию, а также паникой вкладчиков, в результате 

которой общий объем наличной валюты на руках у населения 
превысил 48,6 млрд. долл., что побило рекорд, достигнутый в 
ходе предыдущего кризиса (44,6 млрд. долл.). 

В 2015 году давление на платежный баланс со стороны населения 
снизится, но не от хорошей жизни. Спрос на валюту и вообще 
рост сбережений будет ограничен ожидаемым снижением 
реальных зарплат и доходов (на 9-10%), объема зарубежных 
поездок, а также трансфертов за рубеж (в том числе в 
результате оттока из России трудовых мигрантов и снижения 
их зарплат в долларовом выражении). Вместе с тем мы не 
ожидаем в ближайшее время быстрой девалютизации 
сбережений населения, особенно в случае вероятного снижения  
цен на нефть к 40 долл./барр. 

Наибольшие риски для платежного баланса в текущем году 
будут связаны с положением российских предприятий. Хотя 
вплоть до четвертого квартала 2014 года они демонстрировали 
стабильное сальдо по совокупности своих текущих и финансовых 
операций, в 2015 году дальнейшее сокращение экспортной 
выручки одновременно с продолжением нерефинансируемых 
выплат по внешнему долгу увеличит их общий спрос на валюту и 
соответственно давление на рубль. 

Состоявшееся ослабление рубля до уровня 65 руб./долл. не 
позволяет компенсировать бюджетные потери от снижения 
цены на нефть 50 долл./барр. Объем выпадающих нефтяных 
доходов федерального бюджета (без учета газа) при этих 
условиях составляет 2 трлн. руб. по сравнению с планом. 
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Несмотря на это средства, сэкономленные в результате 
объявленного Минфином 10%-ного секвестра, по-видимому, 
будут направлены на реализацию антикризисных мер, точный 
дизайн которых пока обсуждается. Однако, как и сочетание 
высокой процентной ставки с активным вливанием средств в 
банковскую систему, это позволяет сделать вывод скорее о 
перераспределительном, чем о стимулирующем характере 

разворачиваемой антикризисной политики. На фоне ухудшения 
ситуации в экономике правительство собирается в ручном 
режиме решать, кому жить, кому умирать. 

 

Наталья Акиндинова 
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Комментарии 

Циклические индикаторы 

1. Опережающий индекс: и все-таки спад! 

В декабре 2014 г. Сводный опережающий индекс (СОИ)
1
 резко снизился (-3,2%), 

достаточно определенно указав на надвигающуюся рецессию. 

Декабрьское значение СОИ оказалось самым низким за последние пять с 
половиной лет: последний раз СОИ находился на таком уровне в июле 2009 г., при 
выходе из предыдущей рецессии. Главным негативным фактором в декабре, 
естественно, стало снижение нефтяных цен, которые за месяц упали на 22%. Они 
потянули за собой цены на российские акции (-19% за месяц) и курс рубля, 
который в декабре обесценился на 14% по отношению к доллару и на 11% по 
отношению к евро. Резкий рост процентных ставок на межбанковском рынке (еще 
до ночного решения Банка России от 16 декабря о повышении ключевой ставки) 
также говорит о заметном увеличении рисков в российской экономике. 

Еще больший пессимизм вызывает ухудшение ситуации в реальном секторе. Так, 
согласно опросам предпринимателей, индекс роста новых заказов составил в 
декабре 49,6%, что говорит о некотором их снижении, чреватом возможным 
сокращением объемов производства уже в ближайшие месяцы. Становится 
очевидным, что рост госспроса, прежде всего, на продукцию военного и 
двойного назначения, как и процесс импортозамещения, спровоцированный 
введением взаимных санкций России и Запада и значительной девальвацией 

 
 
 
 
 

 

Рис. 1.1. Динамика сводных циклических индексов 
(прирост за год), в % 

 
Источник: Институт «Центр развития» НИУ ВШЭ. 

 
 

 
 

                                                 
1 В качестве компонент СОИ используются индексы New Orders и Quantity of Purchases для обрабатывающей 
промышленности (банк HSBC). Цены на московскую недвижимость: данные Аналитического центра 
«Индикаторы рынка недвижимости IRN.RU». 
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рубля, пока не способны вывести российскую экономику из зоны охватившей ее 
турбулентности. 

Конечно, прогнозом спада в экономике России в 2015 г. сейчас никого не удивишь. 
Заметим, однако, что многие из самых известных опережающих индикаторов 
(конкурентов СОИ) все еще показывают на рост или, по крайней мере, не 
позволяют спрогнозировать спад в ближайшей перспективе. Скажем, индекс PMI, 
рассчитанный банком HSBC, снизился в декабре до 48,9%, но при этом он оказался 
ниже критической 50%-ной отметки впервые за полгода, чего явно недостаточно 
для уверенного прогнозирования рецессии; опережающий индекс ВВП, 
разработанный Ренессанс-Капитал и РЭШ, указывает на рост ВВП в первом 
квартале 2015 г. на 1,5% год к году; наконец, последнее на данный момент 
(ноябрьское) значение сводного опережающего индекса ОЭСР составило 99,8%, 
что, согласно интерпретации разработчиков, говорит о замедлении роста 
производства, но не о его спаде. 

В скором времени станет ясно, кто был прав. Во всяком случае, наш СОИ указывает 
на возможность спада уже в ближайшие два-три месяца. 

Сергей Смирнов 
 

Платёжный баланс 

2. Инвесторы уходят из страны 

Согласно оценке Банка России, в четвертом квартале 2014 года за счет 
сокращения импорта и неторговых операций сформировался профицит счета 
текущих операций в размере 11 млрд. долл. При этом чистый отток капитала 
частного сектора достиг 73 млрд. долл., что было связано с уходом из страны 
прямых инвесторов и рекордной покупкой наличной валюты населением. 
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На прошлой неделе Банк России опубликовал оценку платежного баланса за 
четвертый квартал прошлого года. Основные тенденции не изменились: на фоне 
падения нефтяных цен и экспорта усилилась тенденция к снижению импорта и, в 
еще большей степени, дефицита по неторговым операциям. Одновременно 
усилился чистый отток капитала частного сектора, компенсируемый сокращением 
резервов Банка России. При более внимательном взгляде на платежный баланс 
можно заключить следующее: 

1) В четвертом квартале падение стоимости импорта товаров ускорилось – до 
10–12% (квартал к кварталу, после устранения сезонности, в зависимости от 
метода сезонного сглаживания) против 2–4% в предыдущие три квартала. Однако 
столь резкого провала, как это было в конце 2008 г. – начале 2009 г., когда импорт 
падал в два-три раза быстрее (рис. 2.1), не произошло. Похоже, резкое 
обесценение рубля (на 23%, квартал к кварталу) захватило население врасплох. Не 
успев «вовремя» купить валюту, оно кинулось покупать импортные товары, 
ожидая дальнейшей девальвации и соответствующего удорожания импортной 
продукции. 

Однако этот потребительский бум (инвестиционный спрос сокращается уже давно) 
рано или поздно закончится, и вслед за этим последует спад импорта, 
сопоставимый с прошлым кризисом. 

2) Объем экспорта в четвертом квартале снизился сильнее, чем объем импорта. 
В результате торговое сальдо сократилось на 8 млрд. долл. (рис. 2.2). Однако 
дефицитное неторговое сальдо (услуги, доходы, оплата труда и трансферты) 
сократилось еще сильнее. Поэтому счет текущих операций (СТО) в четвертом 
квартале вырос до 10 млрд. долл. (против 6 млрд. долл. в третьем, рис. 2.2).  

Таким образом, по итогам всего 2014 г. СТО увеличился до 57 млрд. долл., что на 
две трети больше, чем в 2013 г. При сохранении текущих тенденций в 2015 г. году 
неторговый дефицит может опуститься ниже 90 млрд. долл. Еще порядка 100 
млрд. долл. может дать сокращение импорта. При среднегодовой цене на нефть 
50 долл./барр. (98 долл./барр. в среднем за 2014 г.) можно ожидать падения 

Рис. 2.1. Динамика стоимости импорта товаров 

 
Источник: расчёты Института «Центр развития» НИУ ВШЭ. 

 

 

Рис. 2.2. Динамика СТО, млрд. долл. 

 
Источник: Банк России, расчеты Института «Центр развития» НИУ ВШЭ. 
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экспорта на 150 млрд. долл. В этом случае СТО останется профицитным, примерно 
на уровне 35–55 млрд. долл.2013–2014 гг. 

3) В четвертом квартале наблюдался сильнейший отток капитала частного 
сектора – 73 млрд. долл. (рис. 2.3). Выше было лишь в острую фазу кризиса 2008 г. 
(132 млрд. долл. в четвертом квартале 2008 г.). Вывозили капитал все – банки (31), 
предприятия (24) и население (18).  

Особенно стоит отметить сокращение прямых иностранных инвестиций (ПИИ) на 
протяжении последних двух кварталов. Такого не было ни в кризис 2008 г., ни в 
кризис 1998 г., разве что на фоне дела Ходорковского (в четвертом квартале 2003 г. 
и четвертом квартале 2005 г.). 

Резко ускорилось (по сравнению с третьим кварталом) сокращение внешнего 
долга компаний и банков, причем, гораздо сильнее, чем в предыдущий кризис. В 
самом грубом приближении, уровень рефинансирования внешнего долга 
компаний не превысил 60%, что снижает устойчивость российской экономики.2 

Покупка наличной валюты населением достигла рекордного уровня 34 млрд. 
долл. Это больше, чем в кризис 2008 г., что неудивительно при такой девальвации 
рубля и недоверии к банкам. 

Банки не стали продавать свои валютные активы, как в третьем квартале, а, 
наоборот, нарастили их. Правда, в основном, они достигли этого через механизм 
валютного репо, так что в первом квартале (точнее, даже в январе) они должны 
будут вернуть валюту Банку России (в противном случае, начнется формирование 
«пирамиды» в виде репо). 

В целом по итогам 2014 г. чистый отток капитала достиг рекордного уровня 
153 млрд. долл. (или 130 млрд. долл. за вычетом валютных репо, свопов и прочих 
операций банковской системы с Банком России), в два с лишним раза превысив 
показатели 2013 г. 

Рис. 2.3. Динамика чистого притока/оттока капитала 
частного сектора, млрд. долл. 

 
Источник: Банк России, расчеты Института «Центр развития» НИУ ВШЭ. 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
2 Более точно можно будет просчитать только после выхода данных по внешнему долгу с учетом рублевой 
его части и задолженности перед прямыми инвесторами. 
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4) Каких изменений в платежном балансе (в каких секторах экономики и в каких 
объемах) можно ожидать в текущем году? 

Для ответа на этот вопрос объединим все текущие и финансовые операции для 
каждого сектора экономики (в годовом выражении, за четыре квартала); иногда 
такое упрощение позволяет увидеть некоторые устойчивые тенденции. Из графика 
(рис. 2.4) видно: 

 сальдо всех операций (текущих и финансовых) российских компаний в 
последние годы стабильно держится на уровне +50 млрд. долл.; 

 баланс всех операций банковской системы, который в разные моменты 
меняется от плюса к минусу, в последнее время является отрицательным, 
превышает 50 млрд. долл. и к тому же увеличивается. Это нивелирует приток 
валюты от реального сектора; 

 население, как правило, тянет платежный баланс «вниз». После окончания 
предыдущего кризиса это было связано с восстановлением зарубежного 
туризма, ростом зарплаты и трансфертами, а в последнее время – с 
повышенным спросом на наличную валюту вследствие неверия в рубль и 
российские банки; 

 дефицит валюты компенсирует Банк России (резкий рост в четвертом квартале, 
причем в существенной части – за счет возвратных инструментов). 

Как видно из графика (рис. 2.4), тенденции достаточно устойчивы, но впереди – 
год кризиса. Сохранятся ли они? В 2015 г. можно ожидать еще большего 
сокращения экспорта, импорта и инвестиционных выплат. Однако основной 
вопрос связан с оттоком капитала: будет ли «провал» у предприятий (как в 2009 г., 
рис.2.4), усилится ли наращивание валютных активов банковской системы, 
продолжит ли население покупки наличной валюты? 

В значительной степени ответы на эти вопросы зависят от располагаемых ресурсов 
(как внешних, так и внутренних). На наш взгляд, приоритетом у частного сектора 

Рис. 2.4. Объем совокупных (текущих и финансовых) 
операций различных секторов российской экономики 
(накопленным итогом за четыре квартала, в 
методологии платежного баланса), млрд. долл. 

 
Источник: Банк России, расчеты Института «Центр развития» НИУ ВШЭ. 
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будет погашение внешних долгов (компаниям предстоит выплатить как минимум 
100 млрд. долл. в 2015 г.) при том, что внешние рынки капитала для нас закрыты. 
Поэтому усиление оттока капитала реального сектора вполне возможно. Что 
касается населения, то, с одной стороны, из-за падения доходов ему не на что 
будет покупать валюту, но, с другой стороны, если девальвация будет 
спровоцирована кризисом предприятий, оно может отреагировать новым витком 
валютизации имеющихся сбережений. 

Чтобы оценить ресурсы различных секторов экономики, рассмотрим динамику 
оттока капитала относительно ВВП (рис. 2.5, 2.6). В период кризиса чистый отток 
капитала предприятий увеличивался по сравнению с докризисным периодом на 
5–6% ВВП (в кризисы 1998 и 2008 гг.). Иными словами в 2015 г. он может составить 
около 9% ВВП. Даже при «обнулении» оттока со стороны банков и населения, 
предприятия смогут вывести из страны более 100 млрд. долл. (из расчета 
стабилизации курса доллара на текущем уровне). Отток может быть и меньше, 
если из-за дефицита рублевой ликвидности снизится «серый» отток капитала и 
отрицательный баланс прямых и портфельных инвестиций. Но нельзя забывать о 
банках и населении, которые будут болезненно реагировать на девальвацию 
рубля. 

Похоже, при любом раскладе в 2015 г. чистый отток капитала частного сектора 
будет оставаться на высоком уровне. И если январь – достаточно благоприятный 
месяц в смысле баланса спроса (сезонное сокращение) и предложения 
(пристальный контроль со стороны ЦБ) на валютном рынке, то локальные пики 
платежей по внешнему долгу в феврале, июне и декабре могут поднять 
очередную девальвационную волну, не говоря уже об эффекте возможных новых 
санкций со стороны Запада в случае эскалации военного конфликта в Восточной 
Украине. 

 

Рис. 2.5. Чистый приток/отток капитала частного сектора 
(накопленным итогом за четыре квартала), % ВВП 

 
Источник: Банк России, расчеты Института «Центр развития» НИУ ВШЭ. 

Рис. 2.6. Чистый приток/отток капитала предприятий 
(накопленным итогом за четыре квартала), % ВВП 

 
Источник: Банк России, расчеты Института «Центр развития» НИУ ВШЭ. 
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Бюджет 

3. Нужно ли секвестировать федеральный бюджет при 
цене на нефть 50 долл./барр.? 

Выступая на Гайдаровском форуме, министр финансов России А.Г. Силуанов 
заявил, что потери федерального бюджета при цене на нефть в 50 долл./барр. 
составят в 2015 году около 3 трлн. руб. Оценим справедливость такой оценки 
и, соответственно, необходимость существенного секвестирования 
бюджетных расходов в текущем году.  

Мы не располагаем расчетами Минфина, объясняющими сокращение доходов 
федерального бюджета на 3 трлн. руб., но очевидно, что большая часть этого 
сокращения приходится на нефтегазовые доходы. Масштабы сокращения 
нефтегазовых доходов бюджета зависят от прогнозируемого обменного курса 
доллара к рублю так же, как и от цен на энергоносители. Сценарий развития 
экономики на 2015 год, рассчитанный нами при цене нефти 50 долл./барр. и 
предпосылках о сохранении санкций и масштабного оттока капитала (см. КГБ 84), 
допускает возможность ослабления курса до 84 руб./долл. против нынешних 65 
руб./долл. По нашим расчетам, при этих условиях нефтяные доходы бюджета 
сокращаются примерно на 600 млрд. руб. (предполагалось, что поступления в 
бюджет от экспортной пошлины на газ и НДПИ на газ сохранятся на плановом 
уровне). Поступления в бюджет экспортной пошлины на нефть и нефтепродукты и 
НДПИ на нефть при низких ценах на нефть и слабом рубле в условиях 
осуществления налогового маневра в 2015 году представлены в таблицах 3.1 и 3.2. 

Что касается базы для определения ненефтегазовых доходов, то в соответствии со 
сценарием Института «Центр развития», при цене на нефть 50 долл./барр. падение 
ВВП в 2015 году составит 6,5%, среднегодовая инфляция достигнет 13,4%, но 
номинальный ВВП практически не будет отличаться от уровня, принятого в 
расчетах в Законе о бюджете на 2015–2017 годы. Поэтому сборы внутреннего НДС 
останутся на запланированном уровне. Данный сценарий предполагает почти 

 

 

 

 

 

 

 

Таблица 3.1. Доходы федерального бюджета в 2015 году, 
млрд. руб. 

    
Закон 

 о бюджете  

При цене 
нефти 50 

долл./барр. 
и курсе 65 
руб./долл.  

При цене нефти 
50 долл./барр.  

и курсе 
 84 руб./долл. 
(сценарий ЦР)  

Нефтегазовые доходы 7717 5729 7100 

  Пошлина на нефть  1761 1220 1572 

  
Пошлина на 
нефтепродукты 

1016 708 911 

  НДПИ на нефть  3979 2840 3656 

НДС 2350 2120 2350 

НДС на импорт 1755 1755 1755 

Доходы всего  15082 12864 14465 

Источник: Минфин, расчеты Института «Центр развития» НИУ ВШЭ. 
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двукратное сокращение импорта, однако поступления НДС на импорт также 
изменятся незначительно, поскольку будут компенсированы ростом обменного 
курса доллара к рублю.  

Таким образом, в нашем сценарии за счет всех перечисленных факторов доходы 
бюджета в 2015 году сократились бы всего на 500–600 млрд. руб. К этой сумме 
нужно приплюсовать дефицит в 500 млрд. руб., уже предусмотренный Минфином 
в процессе разработки бюджета на текущий год в связи с возможным 
недополучением ресурсов по источникам финансирования бюджетного дефицита 
(речь идет о внутренних заимствованиях, чрезвычайно дорогих в современных 
условиях и доходах от приватизации), а также некоторых запланированных 
доходов, например от продажи акций Роснефти. В принципе, суммарный дефицит 
ресурсов в 1–1,1 трлн. руб. можно было бы покрыть в 2015 году за счет возросшего 
в рублевом выражении Резервного фонда, даже не прибегая к секвестру. 

Очевидно, министр финансов, делая оценку выпадающих доходов федерального 
бюджета в 2015 году, использовал в расчетах более низкий обменный курс 
доллара к рублю. Например, если для расчетов использовать курс, сложившийся 
на середину января – примерно 65 руб./долл., то нефтегазовые доходы при 
прочих равных сократятся примерно на 2 трлн. руб., еще на 200 млрд. руб. 
сократятся поступления от НДС (см. табл. 3.1 и 3.2). Если к этой сумме добавить 
упомянутые выше 500 млрд. руб., получится примерно трехтриллионный дефицит 
ресурсов. Парадоксальным образом такие проблемы федеральный бюджет будет 
испытывать только при существенном сокращении оттока капитала по сравнению 
с уровнем 2014 года. 

В заключение сравним структуру расходов федерального бюджета в 2015 году и в 
2005 году, когда средняя цена на нефть была равна 45,2 долл./барр. и бюджетная 
ситуация не воспринималась, как катастрофическая (табл. 3.3). 

 

Таблица 3.2. Доходы федерального бюджета в 2015 году, 
в % к ВВП 

    
Закон 

 о бюджете  

При цене 
нефти 50 

долл./барр. 
и курсе 65 
руб./долл.  

При цене нефти 
50 долл./барр.  

и курсе 
 84 руб./долл. 
(сценарий ЦР)  

Нефтегазовые доходы 10,0 8,0 9,2 

  Пошлина на нефть  2,3 1,7 2,0 

  
Пошлина на 
нефтепродукты 

1,3 1,0 1,2 

  НДПИ на нефть  5,1 3,9 4,7 

Сумма нефтяных 
налогов 

8,7 6,6 7,9 

НДС 3,0 2,9 3,0 

НДС на импорт 2,3 2,3 2,3 

Доходы всего 19,5 17,9 18,7 

Источник: Минфин, расчеты Института «Центр развития» НИУ ВШЭ. 
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Таблица 3.3. Структура расходов федерального бюджета, в % ВВП и к общему объему 
расходов 

  2014   2015   2005 

  
в % к 
ВВП 

доля в 
расходах, 

в % 
  в % к ВВП 

доля в 
расходах, 

в % 
  

в % к 
ВВП 

доля в 
расходах, 

в % 

Всего 19,3     20,0     16,3   

Общегосударственные 
вопросы  

1,4 7,0   1,4 7,2   1,4 8,3 

Национальная оборона  3,4 17,6   4,2 21,2   2,7 16,5 

Национальная безопасность 
и правоохранительная 
деятельность  

2,9 14,8   2,8 13,9   2,1 12,8 

Национальная экономика,  
Жилищно-коммунальное 
хозяйство,  
Охрана окружающей среды 

3,3 16,9   3,4 16,4   1,6 10,0 

Образование  0,9 4,6   0,8 4,0   0,8 4,6 

Культура, кинематография, 
СМИ 

0,2 1,2   0,2 1,0   0,2 1,4 

Здравоохранение,  
Физкультура и спорт 

0,8 4,4   0,6 3,2   0,4 2,5 

Социальная политика  4,8 24,8   5,2 25,8   4,5 27,7 

Обслуживание 
государственного и 
муниципального долга 

0,6 3,1   0,6 2,9   1,0 5,9 

Межбюджетные 
трансферты общего 
характера 

1,1 5,6   0,9 4,4   1,7 10,2 

Источник: Минфин, расчеты Института «Центр развития» НИУ ВШЭ. 

Очевидная разница заключается в том, что в 2005 году расходы на оборону и 
безопасность составляли существенно меньшую долю как в общем объеме 
расходов, так и относительно ВВП, чем в 2015 году. Отметим еще три 
существенных на наш взгляд различия. Расходы на поддержку экономики в 2005 
году составляли всего 10% от общего объема расходов (1,6% ВВП), в 2015 году эта 
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доля вырастает до 16,4 или 3,4% ВВП. В 2005 году существенно выше в 
относительном выражении были расходы на обслуживание долга. В то же время 
расходы на выравнивание бюджетной обеспеченности регионов в 2005 году были 
по отношению к общему объему расходов на 5,8 п.п. больше, чем запланировано 
на 2015 год, что практически соответствует росту доли расходов на оборону и 
безопасность за этот период. Будем считать это простым совпадением. 

Андрей Чернявский 

 

Деньги и инфляция 

4. Возврат к двузначной инфляции 

Конец 2014 года сопровождался резким повышением инфляции, вызванным 
девальвацией. В первом полугодии 2015 года ежемесячный рост цен будет 
оставаться высоким, а по итогам года инфляция должна превысить 
прошлогодний уровень, с последующим снижением в 2016–2017 гг. Самый 
большой риск для инфляции на ближайшие годы – смягчение денежно-
кредитной политики. 

Росстат подтвердил свою оценку инфляции в 2014 г. и опубликовал краткие 
данные о росте цен по отдельным товарным группам. В соответствии с 
уточнёнными данными, инфляция в прошлом году составила 11,4%, став первой 
двухзначной и самой высокой с 2008 г. (тогда рост цен в 13,3% был обусловлен 
мировым продовольственным кризисом и перегревом российской экономики). 
Инфляция почти в два раза превысила результат 2013 г. (6,5%) и более чем в два 
раза – прогнозы на 2014 г. (консенсус-прогноз Института «Центр развития» НИУ 
ВШЭ по итогам опроса профессиональных прогнозистов в октябре 2013 г. составил 
5,2%, в феврале 2014 г. – 5,4%). 
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Резкое ускорение инфляции в 2014 г. было вызвано девальвацией рубля и 
введёнными в августе продовольственными контрсанкциями. Основное влияние 
оказала именно девальвация, составившая, если исходить из динамики 
среднемесячного номинального эффективного курса рубля (среднего курса по 
отношению к валютам стран-основных торговых партнёров), 49% за январь-
декабрь 2014 г. (доллар подорожал на 70%)3, рис. 4.1. Вследствие этих причин 
наибольшее увеличение инфляции произошло в продовольственных (с 7,3% в 
2013 г. до 15,4% в 2014%) и непродовольственных товарах (с 4,5 до 8,1%). Рост 
стоимости платных услуг ускорился не столь сильно – с 8,0 до 10,5%. Для 
сравнения, в 2008 г. рост цен на продовольственные и непродовольственные 
товары примерно совпадал с уровнями 2014 г., но рост стоимости услуг был в 
полтора раза больше, чем в 2014 г.4 (табл. 4.1). 

Таблица 4.1. Динамика инфляции, базовой инфляции и их компонент (прирост за год), в % 

    2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 

Инфляция, в т.ч. 11,9 13,3 8,8 8,8 6,1 6,6 6,5 11,4 

  Продовольственные товары 15,6 16,5 6,1 12,9 3,9 7,5 7,3 15,4 

  Непродовольственные товары 6,5 8,0 9,7 5,0 6,7 5,2 4,5 8,1 

  Услуги 13,3 15,9 11,6 8,1 8,7 7,3 8,0 10,5 

Базовая инфляция, в т.ч. 11,3 13,2 8,4 6,6 6,4 5,3 4,8 11,0 

  Продовольственные товары 16,2 19,0 6,9 9,6 7,2 6,2 5,3 15,1 

  Непродовольственные товары 6,3 8,3 9,7 4,5 5,7 4,6 3,7 7,7 

  Услуги 12,0 12,8 7,9 4,8 6,6 5,1 6,7 11,3 

 Источник: CEIC Data, расчеты Института «Центр развития» НИУ ВШЭ. 

Рис. 4.1. Динамика номинального курса рубля  
(100 = 2013 г., рост индекса – ослабление рубля) 

 
Примечание. Последняя точка – январь 2015 г. и является оценкой на основе 
данных за первую половину января. 

Источник: Банк России, расчёты Института «Центр развития» НИУ ВШЭ. 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
3 Данные о динамике курса рубля в первой половине января позволяют оценивать январское ослабление 
номинального эффективного курса рубля примерно в 11% (подорожание доллара – примерно 15%), что 
доводит масштаб ослабления рубля за 13 месяцев до 65% (подорожания доллара – 95%). 
4 Из-за перегрева экономики, сопровождающегося слишком сильным ростом заработной платы и 
стоимости аренды (в секторе услуг доля издержек на оплату труда и аренду гораздо выше), а также – из-за 
высокой доли госсектора. 
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Под конец года, в декабре, произошло самое сильное повышение цен – на 2,6%, 
против 1,3% в ноябре и 0,8% в октябре (табл. 4.2). Формально это стало самым 
высоким декабрьским уровнем инфляции с декабря дефолтного 1998 г. (тогда рост 
цен составил 11,6%). Устранение сезонности из динамики цен говорит о том, что в 
декабре повысились темпы роста цен практически во всех группах товаров (в 
услугах наблюдается разнонаправленная динамика).  

Таблица 4.2. Динамика ключевых индикаторов инфляции, в % 

  

2014 

янв фев мар апр май июн июл авг сен окт ноя дек 

В приростах за месяц                         

Инфляция 0,6 0,7 1,0 0,9 0,90 0,62 0,49 0,24 0,65 0,82 1,28 2,64 

Базовая инфляция (Росстат) 0,4 0,5 0,8 0,9 0,85 0,77 0,62 0,64 0,86 0,80 1,02 2,55 

Базовая инфляция (ЦР) 0,4 0,5 0,8 0,9 0,88 0,73 0,54 0,63 0,77 0,79 0,97 2,68 

Базовая инфляция (Росстат), с.у. 0,6 0,5 0,8 0,9 0,99 0,92 0,71 0,63 0,72 0,69 0,95 2,61 

Базовая инфляция (ЦР), с.у., в 
т.ч. 

0,4 0,5 0,7 0,9 0,95 0,84 0,64 0,65 0,70 0,66 0,91 2,71 

  

продовольственные товары, 
с,у, 

0,5 0,7 1,1 1,4 1,71 1,43 0,98 1,00 1,21 0,88 1,31 2,20 

  

непродовольственные 
товары, с,у, 

0,2 0,4 0,5 0,5 0,44 0,43 0,41 0,39 0,37 0,39 0,49 2,74 

  платные услуги, с,у, 0,6 0,7 0,5 0,9 0,62 0,60 0,49 0,57 0,41 0,90 1,13 3,74 

Непродовольственная базовая 
инфляция (ЦР), с.у. 

0,3 0,4 0,5 0,6 0,49 0,47 0,43 0,43 0,38 0,52 0,66 3,00 

В приростах за год                         

Инфляция 6,1 6,2 6,9 7,3 7,6 7,8 7,4 7,5 8,0 8,3 9,1 11,4 

Базовая инфляция (Росстат) 5,5 5,5 6,0 6,5 7,0 7,5 7,8 8,0 8,2 8,4 8,9 11,2 

Базовая инфляция (ЦР) 4,7 4,9 5,3 5,9 6,5 7,0 7,3 7,5 7,7 8,1 8,6 11,0 

Примечание. С.у. – сезонность устранена.  
В базовой инфляции (БИПЦ) по методологии Института «Центр развития» НИУ ВШЭ не учитывается изменение цен:  
из числа продовольственных товаров – на плодоовощную продукцию, яйца и алкогольные напитки, из числа 
непродовольственных товаров – на бензин, меховые изделия и табачную продукцию, из числа услуг – на транспортные, 
жилищные, коммунальные, образовательные, санаторно-оздоровительные и услуги дошкольного воспитания. 

Источник: CEIC Data, расчеты Института «Центр развития» НИУ ВШЭ. 
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Из числа продовольственных товаров наиболее сильное удорожание наблюдалось 
в таких категориях, как сахар-песок (15,4% в декабре против 9,8% в ноябре), крупа 
и бобовые (11,3% против 15,8%), плодоовощная продукция (11,0% против 7,4%), 
яйца (7,5% против 6,3%), макаронные изделия (3,7% против 1,3%) и рыба и 
морепродукты (3,3% против 1,8%) и пр. И хотя рост цен на крупы в значительной 
степени был обусловлен отраслевыми факторами, в целом рост цен на 
продовольствие был обусловлен девальвацией. Итого, месячная инфляция в 
продовольственных товарах после устранения сезонности составила 2,9% против 
1,8% в ноябре. 

В непродовольственных товарах скачок был ещё более сильным – с 0,5% в ноябре 
до 2,4% в декабре. Впрочем, в отличие от продовольствия с его разнообразием, 
здесь резкое изменение ценовой динамики наблюдалось всего в двух товарных 
группах – электротоварах и других бытовых приборах (ускорение до 11,8% с 0,9% в 
ноябре) и телерадиотоварах (ускорение до 13,7% с 0,6% в ноябре). Эти два лидера 
подорожания обеспечили, впрочем, менее половины изменения инфляции в 
непродовольственных товарах. В остальных группах товаров (кроме бензина5) 
повышение темпа роста цен составило менее 1 п.п., а сам темп роста цен нигде не 
превысил 2,0%.  

Сезонно сглаженная динамика цен на услуги также говорит об ускорении в 
декабре – до 2,5% с 1,4% в ноябре. Однако пока заметно лишь резкое 
подорожание стоимости услуг зарубежного туризма – на 17,8% против 4,1% в 
ноябре. Стоимость некоторых других зависимых от импорта услуг должна 
последовать следом, хотя ускорение будет заметно меньше по масштабам.  

Однако говорить о том, что экономика уже «переварила» девальвацию, очень 
преждевременно. Декабрьский всплеск инфляции является только началом 
перехода экономики к новому уровню цен, хоть и был, вероятно, усилен тем 
фактом, что в середине декабря во время валютной паники курс рубля 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
5 Цены на бензин после команды Президента РФ В.Путина традиционно перестали расти. 
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кратковременно «переослабился», что могло повлиять на ценообразование на 
потребительском рынке.  

В ближайшие месяцы повышенная инфляция сохранится. Во-первых, многие 
группы товаров и услуг на девальвацию пока заметно не отреагировали. Во-
вторых, девальвация продолжается. В декабрьской инфляции была отражена 
лишь часть ноябрьского ослабления рубля (рис. 4.2) и некоторая часть 
декабрьского, не говоря уже о том, что в январе 2015 г. рубль пока стоит примерно 
на 11% меньше, чем в декабре (по номинальному эффективному курсу). 
Оперативная статистика Росстата пока что подтверждает эту гипотезу. Так, с 1 по 12 
января рост цен составил 0,8%, при том что годом ранее за весь январь инфляция 
составила 0,6%. В-третьих, при столь масштабном повышении инфляции 
происходит пересмотр инфляционных ожиданий экономических агентов, что 
является косвенным эффектом девальвации и приводит к дополнительному 
повышению инфляции, не наблюдаемому при небольших изменениях курса 
рубля. 

Инфляция по итогам года будет очень сильно зависеть от двух факторов: 
дальнейшей динамики курса рубля и проводимой экономической политики. При 
цене нефти 50 долл./барр. до конца года мы ожидаем продолжения девальвации 
рубля до 80–85 руб./долл., что ещё больше повысит инфляционное давление. В 
сочетании с переносом части эффекта от девальвации, произошедшей в границах 
2014 г., на 2015 г. это приведёт к повышению инфляции к концу года примерно до 
14–16% или даже более. Но и это – при нынешней в целом сдержанной 
монетарной политике. Вливание «стимуляционных» денег в экономику в условиях 
высоких девальвационных и инфляционных ожиданий чревато быстрым 
усилением оттока капитала и повышением инфляции. Поэтому ослабление 
монетарной политики, если исходить из того, что вероятность долговременного 
пребывания цен на нефть на уровнях сильно ниже 50 долл./барр. довольно низка, 
является сейчас самым большим инфляционным риском. Попытки разогнать рост 
экономики такими средствами способны не только значительно усилить 

Рис. 4.2. Краткосрочное влияние курса рубля (показан  
на графике с опережением в 1 месяц) на инфляцию 

 
Примечание. Значение индикатора курса рубля за январь 2015 г. (на графике 
ему соответствует точка «февраль 2015 г.») – оценка на основе данные за 
первую половину января. 

Источник: CEIC Data, Банк России, расчёты Института «Центр развития» НИУ 
ВШЭ. 
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негативные инфляционные последствия уже произошедшей девальвации и 
введённых контрсанкций и привести к повышению инфляции по итогам года до 
уровней, превышающих 20%, но и препятствовать её снижению в последующие 
годы. 

Николай Кондрашов 
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NEW 

NEW 

Экономика в «картинках» 

Динамика ВВП и вклад в неё составляющих по виду спроса  
(прирост к соответствующему кварталу предыдущего года)  

 

 

Динамика ВВП и вклад в неё составляющих по виду спроса  
(прирост к предыдущему кварталу, сезонность устранена)  
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NEW 

Циклические индексы (прирост к соответствующему месяцу  
предыдущего года), в %  

 

 

Динамика выпуска базовых отраслей, без сельского хозяйства  
(сезонность устранена)  
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NEW 

NEW 

Динамика цен на нефть и курса евро к доллару  

 

 

Динамика цен на нефть и курса рубля 
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NEW 

NEW 

Динамика международных резервов (на конец месяца), млрд. долл.  

 

 

 

Внешняя торговля товарами (сезонность устранена, 100=янв.2007), в 
% 

[2]
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NEW 

NEW 
Динамика сальдо счёта текущих операций и импорта товаров[2]

  

 

 

 

Чистый приток капитала, млрд. долл.  
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NEW 

NEW 
Динамика инфляции, базовой инфляции и вклад в базовую 
инфляцию за месяц различных компонент[3] 

 

 

 

Динамика основных процентных ставок Банка России,  
ставок межбанковского рынка MIACR и базовой инфляции, в % 
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Исполнение федерального бюджета (накопленным итогом  
с начала каждого года), в % ВВП  

 

 

 

Доходы консолидированного бюджета, по видам налогов,  
в % ВВП[4]  
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Структура расходов федерального бюджета, в %  

 

 

 

Доходы и ненефтегазовый дефицит федерального бюджета,  
в % ВВП[5]  
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NEW 

NEW 

Динамика сальдированного финансового результата в экономике, 
млрд. руб.  

 

 

 

Динамика требований и обязательств предприятий реального 
сектора к/перед банковской системой (учтена валютная переоценка)  

 

 

 



КОММЕНТАРИИ О ГОСУДАРСТВЕ И БИЗНЕСЕ  85 25 декабря 2014 г. – 16 января 2015 г. 

 

 

ИНСТИТУТ «ЦЕНТР РАЗВИТИЯ» НИУ «ВЫСШАЯ ШКОЛА ЭКОНОМИКИ» 28 

 

NEW 

NEW 

Динамика требований и обязательств населения к/перед банковской 
системой (учтена валютная переоценка) 

 

 

Динамика доходов и расходов населения в реальном выражении  
(прирост к соответствующему месяцу предыдущего года), в % 
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Склонность населения к сбережению и к получению кредитов  
(в % дохода, сезонность устранена) по методологии Центра развития 

 

 

 

Динамика товарооборота и платных услуг населению  
(сезонность устранена, 100=2008 г.)  
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Динамика инвестиций в основной капитал (сезонность устранена)  

 

 

 

Динамика выпуска в промышленности (сезонность устранена)  
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Динамика выпуска в добывающих отраслях (сезонность устранена)  

 

 

 

Динамика выпуска в обрабатывающих отраслях (сезонность устранена)  
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NEW 

Динамика выпуска в обрабатывающих отраслях по видам  
удовлетворяемого спроса (сезонность устранена, 100=2008 г.) 

 

 

 

Показатели состояния добывающих отраслей  
(рост к соответствующему месяцу предыдущего года), в %  
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NEW 

NEW 

Показатели состояния обрабатывающих отраслей  
(рост к соответствующему месяцу предыдущего года), в % 

 

 

 

Динамика фондовых индексов 
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КОММЕНТАРИИ К «КАРТИНКАМ» 

[1] Равновесная цена на нефть – расчётная цена на нефть, при которой достигается 
нулевое значение сальдо счёта текущих операций (сезонно сглаженного). 

[2] Данные о сальдо счёта текущих операций за период с июля по декабрь 2014 г. и данные 
по импорту и экспорту товаров за декабрь 2014 г. являются оценками Института 
«Центр развития» НИУ ВШЭ. 

[3] В базовой инфляции (БИПЦ) по методологии Института «Центр развития» НИУ ВШЭ 
не учитывается изменение цен: из числа продовольственных товаров – на 
плодоовощную продукцию, яйца и алкогольные напитки, из числа непродовольственных 
товаров – на бензин, меховые изделия и табачную продукцию, из числа услуг – на 
транспортные, жилищные, коммунальные, образовательные, санаторно-
оздоровительные и услуги дошкольного воспитания; все значения по правой оси (год к 
году) с относительно небольшой погрешностью соответствуют значениям на левой 
шкале (месяц к месяцу), приведённым в годовое представление. 

[4] НДС внутренний – НДС, уплаченный с товаров, реализованных внутри страны, за 
исключением вычетов с ввозимых товаров; акцизы внутренние – акцизы, уплаченные с 
товаров, произведённых на территории России; налог на импорт – сумма внешних 
акцизов, внешнего НДС и ввозных пошлин. 

[5] Единый социальный налог, начиная с 2010 года, не взимается. 
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Ждем Ваших вопросов и замечаний! 

 
ЦЕНТР РАЗВИТИЯ: тел./факс +7 (495)625-94-74, e-mail: info@dcenter.ru, http://www.dcenter.ru. 

НИУ «ВЫСШАЯ ШКОЛА ЭКОНОМИКИ»: тел. +7 (495) 621-79-83, e-mail: hse@hse.ru, http://www.hse.ru 

Вся информация, представленная в Выпуске, базируется на данных официальных органов и расчетах Института «Центр развития» НИУ «Высшая школа экономики».  

При использовании, частичном или полном, материалов, изложенных в настоящем Выпуске, необходимо указывать ссылку на Институт «Центр развития» НИУ ВШЭ. 

 
Исследование осуществлено в рамках программы фундаментальных исследований НИУ ВШЭ в 2015 году 
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