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Главный вопрос 2016 года: где взять деньги? 

Начало 2016 года показало, что ставка на постепенное 
приспособление экономики к плохим, но относительно 
стабильным внешним условиям, и возврат через это на 
траекторию пусть слабого, но роста, не сыграла. Актуальным 
оказался волатильный сценарий, выражающийся не только в 
новом падении цен на нефть, но и в предельной 
неопределенности относительно их будущей динамики. На 
нефтяном рынке сохраняется избыточное предложение; 
бюджет Саудовской Аравии приспосабливается к низким ценам 
(29-35 долл./барр.); непонятно, когда даст свой эффект снижение 
инвестиций в нефтедобычу в США; новости из Китая носят по 
преимуществу негативный характер. Исходя из нашего анализа 
ситуации на нефтяном рынке, возврат среднегодовой цены 
нефти к 40 долл./барр. все еще является достаточно 
вероятным, однако и более низких уровней исключать нельзя. 

Сценарий, рассчитанный для цены на нефть 40 долл./барр., 
который с лета 2015 года рассматривался российским 
правительством в качестве «плана В», допускал достаточно 
плавную адаптацию бюджета к новой реальности через 
ограниченный секвестр и дальнейшее инфляционное обесценение 
остающихся расходов. 

В 2015 году относительная устойчивость финансовой системы 
по большому счету обеспечивалась одним фактором – 
достаточным объемом резервов, которые позволили 
финансировать бюджетные обязательства в условиях 
дефицита. Никаких значимых изменений ни в доходной, ни в 

расходной политике не происходило, за исключением переноса 
секвестированных весной расходов с одних статей на другие.  

Однако снижение цен на нефть до 27-28 долл./барр. создало 
ситуацию, которая качественно отличается от ожидавшейся в 
самом негативном из официальных сценариев. 

Чем ниже цены на нефть, тем более чувствительными 
становятся нефтегазовые доходы федерального бюджета к их 
снижению. Доходы нефтяников, образующиеся при цене 15 
долл./барр. не облагаются ни экспортными пошлинами, ни НДПИ, 
а доходы при цене между 15 и 25 долл./барр. облагаются по 
пониженным ставкам. По этой причине объем выпадающих 
доходов бюджета при достижении ценами на нефть пороговых 
уровней нарастает прогрессивно, и обусловленное падением цен 
на нефть ослабление рубля компенсирует эти потери лишь в 
малой степени. 

Если при среднегодовой цене 40 долл./барр. и курсе 70,6 руб. за 
доллар объем выпадающих доходов составил бы около 1 трлн. 
рублей, то при цене 25 долл./барр. и курсе 83,4 рублей за доллар 
бюджет потеряет уже более 3,4 трлн рублей. 

С учетом уже заложенного в первоначальный бюджет дефицита 
в размере 3% от ВВП покрыть такой объем выпадающих доходов 
за счет Резервного фонда, нового 10%-ного секвестра 
незащищенных расходов и заложенных внутрь расходной части 
бюджета «президентских» резервов нереально. Сохранение 
нынешней конъюнктуры даже в течение одного года требует 
принятия радикальных решений для балансировки бюджета в 
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среднесрочной перспективе не позднее начала следующего года, а 
лучше – уже в этом году. 

Судя по всему, в преддверии сентябрьских парламентских 
выборов правительство окажется не готово к сокращению 
расходов на силовой блок и форсирование пенсионной реформы, 
хотя это представляется наиболее разумным из возможных 
решений, наряду с сокращением программ субсидирования 
отраслей. Распродажа пакетов компаний с государственным 
участием выглядит привлекательной мерой, однако 
приватизация не может обеспечить стабильного потока 

доходов, способного оказать поддержку бюджетам следующих 
лет. Идея повышения налогов логически вытекает из нежелания 
сокращать расходы при большом дефиците. Подобное решение 
будет означать согласие на длительный характер рецессии, а 
также признание того, что у правительства отсутствуют 
реальные намерения и возможности оживить деловую 
активность в негосударственном секторе экономики. 

 

Наталья Акиндинова 
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Комментарии 

Циклические индикаторы 

1. Опережающий индекс: «недолго музыка играла…» 

В декабре 2015 г. Сводный опережающий индекс (СОИ)1 тринадцатый месяц 
подряд оказался в отрицательной области (-2,3%), причем по сравнению с 
предыдущим месяцем, когда умеренный рост (отрицательного) СОИ навевал 
умеренно оптимистические ожидания, ситуация резко переменилась. 

Месяц назад мы завершили свой анализ динамики СОИ с осторожным 
оптимизмом. Мол, «при условии отсутствия новых негативных шоков возможность 
перехода к медленному росту российской экономики выглядит сейчас более 
вероятной, чем в предыдущие месяцы».2 Это казалось вполне естественным, 
поскольку как СОИ, так и ССИ (сводный синхронный индекс) на протяжении 
нескольких последних месяцев все ближе подходили (снизу) к нулевой отметке, 
что могло указывать на завершение рецессии и начало фазы хотя бы слабенького, 
но роста российской экономики.  

Однако новый негативный шок случился. Со второй декады декабря цены на 
нефть ушли далеко ниже 40 долл./барр., что резко изменило представления о 
ближайшем будущем. Заметно ухудшились практически все компоненты СОИ, в 
том числе (что очень важно) показатели, характеризующие внутренний спрос на 
отечественную продукцию, в частности, снизились объемы новых заказов и 
закупок сырья. Финансовые рынки тоже отреагировали достаточно остро: цены 

 

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 (MarkitEconomics). Цены на московскую недвижимость: данные Аналитического центра 
«Индикаторы рынка недвижимости IRN.RU». 
2
 См.: Комментарии о Государстве и Бизнесе. № 105. С. 3. 
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акций снизились, рубль девальвировался. При этом масштаб девальвации 
оказался достаточно существенным для того, чтобы подчеркнуть неустойчивость 
финансовой сферы, но недостаточно существенным для того, чтобы сколько-
нибудь серьезно повысить конкурентоспособность отечественных 
производителей, которых от внешней конкуренции защищает, скорее, 
протекционистская госполитика, нежели рост эффективности.  

Судя по развитию ситуации в январе, ожидать какого-то улучшения сейчас не 
приходится. Похоже, в российской экономике, которая так и не успела выйти на 
траекторию роста, началась новая фаза ускоренного спада. Когда она закончится 
пока сказать трудно, но можно вспомнить, что подобные волны редко 
продолжаются больше одного-двух кварталов, потом экономика как-то 
приспосабливается. Если, конечно, не случится новых негативных шоков… 

Сергей Смирнов 

Инфляция и деньги 

2. Перспективы инфляции продолжают ухудшаться 

Стремительно падающие цены на нефть не оставляют надежд на быстрое 
достижение низкой инфляции. На фоне слабеющего рубля ускоренный рост 
потребительских цен, возобновившийся во втором полугодии 2015 г., 
сохранится и в 2016 г. По итогам года инфляция может превысить 9% – при 
курсе 80 рублей за доллар.  

Завершившийся 2015 г. стал наглядной демонстрацией уязвимости российской 
экономики к внешним шокам. Падение цен на нефть, рост геополитической 
напряженности и, в частности, взаимные санкции России и стран Запада, привели 
к тому, что за полтора года (с июня 2014 г. по декабрь 2015 г.) среднемесячный 
номинальный эффективный курс рубля ослаб на 60%. Причём в декабре прошлого 
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года курс лишь незначительно превысил рекордные уровни, до которых доходил 
еще в январе-феврале и в сентябре 2015 г. (рис. 2.1). Это способствовало 
завершению полного переноса эффекта девальвации в потребительские цены 
(ранее курс отскакивал от рекордных уровней, и цены не успевали до конца 
адаптироваться). По нашим оценкам, соответствующая прибавка к инфляции за 
полтора года составила примерно 10 п.п., из которых 7 п.п. – за 2015 г. Иными 
словами, 7 из 12,9% совокупной инфляции по итогам 2015 г. пришлись на 
последствия девальвации. 

Таблица 2.1. Динамика ключевых индикаторов инфляции, в % 

  

2014   2015 

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

В приростах за месяц                             

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

  

продовольственные 
товары, с,у, 

2,9   5,2 2,9 1,3 0,3 -0,4 -0,7 -0,1 0,6 1,1 1,0 1,1 1,0 

  

непродовольственные 
товары, с,у, 

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

  
базовые платные услуги, 
с,у, 

3,8   3,3 0,9 0,1 -0,5 0,5 0,9 0,9 1,9 0,1 0,2 0,3 1,3 

Базовая инфляция (Росстат) 2,5   3,5 2,3 1,5 0,8 0,6 0,4 0,4 0,8 0,8 0,7 0,6 0,6 

Базовая инфляция (ЦР) 2,6   3,7 2,4 1,4 0,7 0,5 0,3 0,3 0,8 0,7 0,7 0,6 0,6 

Базовая инфляция (Росстат), 
с.у. 

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

Базовая инфляция (ЦР), с.у. 2,7   3,7 2,4 1,3 0,8 0,5 0,4 0,4 0,8 0,7 0,6 0,5 0,7 

В приростах за год                             

Инфляция 11,4   15,0 16,7 16,9 16,4 15,8 15,3 15,6 15,8 15,7 15,6 15,0 12,9 

Базовая инфляция (Росстат) 11,2   14,7 16,8 17,5 17,5 17,1 16,7 16,4 16,6 16,5 16,4 15,9 13,7 

Базовая инфляция (ЦР) 11,0   14,6 16,8 17,5 17,3 16,9 16,4 16,2 16,4 16,3 16,3 15,8 13,6 

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, расчёты Института «Центр развития» НИУ ВШЭ. 

Рис. 2.1. Среднемесячная динамика курса рубля  

 
Примечание. Последняя точка – февраль 2016 г. Значения за январь и февраль 
2016 г. является оценками Института «Центр развития» НИУ ВШЭ на основе 
ежедневных данных по обменному курсу рубля и гипотезы о сохранении курса 
рубля на уровне 81 руб./долл. до конца февраля. 
Источник: Банк России, расчёты Института «Центр развития» НИУ ВШЭ. 
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Если в начале 2015 г. первая волна ослабления рубля привела к резкому 
повышению инфляции (только за январь того года цены выросли на 3,9%), то во 
втором полугодии, после значительного укрепления рубля в апреле-июне 2015 г., 
вторая волна ослабления вызвала гораздо меньший по масштабам и более 
плавный перенос курсовой динамики на внутренние цены. Так, цены на 
продовольствие росли в сентябре-декабре темпом 1,0-1,1% за месяц (сезонность 
устранена), что вдвое выше нормы, непродовольственные – темпом 0,7-0,9% в 
сентябре-ноябре и 0,5% в декабре (табл. 2.1). Когда к началу декабря 2015 г. курс 
рубля несколько стабилизировался на уровне 65-67 рублей за доллар, мы 
ожидали увидеть истощение постдевальвационного роста цен уже в самом 
конце 2015 г. Это дало бы надежду на инфляцию в 2016 г., лишенную 
девальвационной прибавки. По нашим оценкам, в этом случае по итогам года 
инфляция могла бы составить примерно 5,5%. 

Однако в декабре прошлого года и в январе рубль продолжил свое падение. Если 
учесть, что по итогам 2015 г. потребительские цены более или менее 
адаптировались к курсу 67 рублей за доллар, то любое дополнительное 
ослабление рубля будет разгонять инфляцию в 2016 г. При сохранении валютного 
курса на уровне 77 рублей за доллар ослабление рубля за два месяца составит 
примерно 15%, что при условии закрепления курса на этом уровне прибавит к 
инфляции по итогам года около 3,0 п.п. (стало быть, инфляция составит около 
8,5%). Если же курс рубля продержится на уровне 80 рублей за доллар хотя бы 2-4 
месяца, то даже при последующем укреплении рубля инфляция по итогам года 
составит, скорее всего, 9-9,5%. Ещё большее ослабление рубля закладывает риск 
сохранения двузначной инфляции на протяжении всего 2016 г. 

Таким образом, инфляция в 2016 г. преимущественно будет определяться 
динамикой валютного курса. Повышательное воздействие на цены будут 
оказывать и введённые с 1 января 2016 г. продовольственные санкции в 
отношении Турции и Украины. Однако совокупный эффект от этих ограничений не 
превысит 0,5 п.п. к скользящей годовой инфляции и будет иметь краткосрочный 
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характер, поскольку через несколько месяцев торговые потоки будут 
реорганизованы и цены частично скорректируются. Впрочем, в условиях 
нынешней неопределённости относительно динамики цен на нефть и, 
соответственно, курса рубля, этот фактор тоже подливает масла в огонь, повышая 
инфляционные ожидания и снижая покупательную способность доходов 
населения. 

В этой ситуации не стоит ожидать скорого снижения ключевой ставки Банка России 
(11 декабря 2015 г. она была сохранена на уровне 11,0%). Более того, 29 января на 
предстоящем заседании Совета директоров регулятора, вполне вероятно, ставка 
будет повышена. Неблагоприятная обстановка начала года если не ставит крест 
на перспективе снижения инфляции до 4% по итогам 2017 г., то очень затрудняет 
достижение этой цели. Скорее, речь может идти уже не о 4%, а о 5-6%. И то – если 
не будет новых значительных шоков. 

Николай Кондрашов 

Макроэкономика 

3. Росстат пересчитал ВВП под СНС-2008 

Росстат обновил оценки ВВП за 2011-2014 гг. в соответствии с 
усовершенствованной методологией. Это привело к увеличению номинального 
объёма ВВП, лишь незначительно повлияв на динамику ВВП в реальном 
выражении. 

31 декабря прошлого года Росстат представил новые оценки ВВП, которые 
удовлетворяют требованиям методологии СНС-1993 (оценки за 2011-2013 гг.) и 
СНС-2008 (за 2014 г.). Методологические изменения привели к изменению всего 
комплекса показателей, связанных с ВВП: объёма, структуры, динамики в 
реальном выражении – причём по всем трём методам счёта ВВП. Пересмотр 
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данных в соответствии с методологией СНС-1993 за более ранние годы будет 
осуществлён позже. 

Изменения в методологии, реализованные в новых данных за 2011-2013 гг., 
завершают переход на методологию СНС-1993. Во-первых, наконец-то была 
учтена «вменённая рента», т.е. оценка стоимости услуг по проживанию в 
собственном жилье. За счёт этого добавленная стоимость, создаваемая отраслью 
«K. Операции с недвижимым имуществом, аренда и предоставление услуг», 
увеличилась в 2011-2013 гг. в среднем на 58%, а совокупный номинальный ВВП – 
на 5,9%.  

Во-вторых, потребление основного капитала (амортизация), было оценено исходя 
из текущей рыночной стоимости активов, что привело к росту выпуска и 
добавленной стоимости в нерыночных секторах. Наибольшие изменения 
произошли в секторе «L. Государственное управление и обеспечение военной 
безопасности; социальное страхование» – рост добавленной стоимости в среднем 
на 22% в 2011-2013 гг. 

В-третьих, Росстат сделал оценку стоимости выпуска услуг домашней прислуги. В 
счёте ВВП методом производства появился ранее де-факто отсутствовавший 
сектор «P. Предоставление услуг по ведению домашнего хозяйства», благодаря 
чему ВВП в номинальном выражении вырос на 0,6%. 

В-четвёртых, была уточнена оценка скрытой оплаты труда наёмных работников и 
смешанных доходов – на основе разработанного Банком России финансового 
счета домашних хозяйств. 

В-пятых, учёт внешнеэкономических операций был согласован с методологией 
РПБ-6 (6-м изданием «Руководства МВФ по платёжному балансу и 
международной инвестиционной позиции), что привело к небольшому 
изменению данных по импорту и экспорту в счёте ВВП методом использования. 

Методология СНС-2008, которую Росстат стал применять, начиная с данных за 
2014 г., учитывает все вышеперечисленные методологические изменения. Кроме 
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того, результаты НИР (за исключением тех, которые не приносят никакой 
экономической выгоды собственнику), а также расходы на приобретение военного 
оборудования, включая большие системы вооружения, теперь относятся к 
валовому накоплению основного капитала (раньше все военные расходы с точки 
зрения счёта ВВП по использованию относились к конечному потреблению 
государства). Как результат номинальный ВВП возрос за счёт увеличения 
амортизации. Если новые данные по объёму ВВП за 2013 г. (СНС-1993) оказались 
на 7,4% больше публиковавшихся ранее, то за 2014 г. (СНС-2008) – на 9,1% больше 
(табл. 3.1). При этом доля инвестиций в основной капитал выросла несущественно 
– с 20,6% в 2014 г. по старой методологии до 21,4% по СНС-2008. 

С точки зрения ВВП, оцененного методом доходов, реализация методологических 
изменений в данных за 2011-2014 гг. привела к снижению объёма оплаты труда 
наёмных работников (на 5,0% в среднем в 2011-2013 гг. и на 6,0% в 2014 г.) и росту 
валовой прибыли экономики и валовых смешанных доходов (на 33,4% в среднем в 
2011-2013 гг. и на 38,3% в 2014 г.). 

Совершенствование методологии не сопровождалось существенным 
пересмотром темпов роста ВВП в реальном выражении. Оценка  роста 
экономики за 2012 г. была повышена с 3,4% до 3,5%, а за 2014 г. – с 1,6% до 1,7% 
(табл. 3.1). Правда, увеличение номинального ВВП подняло Россию в рейтинге 
стран по показателю ВВП по паритету покупательной способности (ППС) на душу 
населения в 2014 г. с 45-ого места (25 636 международных долларов) на 39-е 
место (27 965 международных долларов), а размер дефицита федерального 
бюджета, выраженный в % ВВП, будет выглядеть чуть менее страшно. Так что хоть 
в каком-то ракурсе наша экономика стала смотреться лучше. 

 

Николай Кондрашов 

 

 

 

 

 

 

Таблица 3.1. Результаты пересмотра Росстатом 
методологии счёта ВВП 

  2011 2012 2013 2014 

ВВП, млрд руб. 

    Старая методология 55 967 62 176 66 190 71 406 

    Новая методология * 59 698 66 927 71 055 77 893 

    Изменение, % 6,7 7,6 7,4 9,1 

ВВП, рост в реальном выражении, % 

    Старая методология   3,4 1,3 0,6 

    Новая методология *   3,5 1,3 0,7 

    Изменение, п.п.   0,10 -0,06 0,11 

Примечание.* Новая методология за 2011-2013 гг. – СНС-1993, за 2014 г. – СНС-
2008. 

Источник: Росстат, расчёты Института «Центр развития» НИУ ВШЭ 
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Платёжный баланс 

4. Ниже – почти даром 

В первой половине января 2016 г. стоимость барреля российской нефти марки 
Urals опустилась ниже 27 долларов, вернувшись на уровень февраля 2004 г. 
Традиционный вопрос: что будет дальше? 

О причинах обвала нефтяных цен мы говорили не раз. В основном все сводится к 
избытку нефти на рынке из-за роста добычи на фоне снижения темпов роста 
спроса3. В феврале прошлого года мы оставили наш пессимистичный прогноз на 
2015 г. (50 долл./барр.) без изменения, что оказалось близко к реальности: по 
итогам 2015 г. средняя цена Urals составила 51,3 долл./барр. В августе мы 
высказали предположение о высокой волатильности в краткосрочной перспективе 
(в диапазоне 35-70 долл./барр.) при сохранении понижательного тренда, причем 
основную надежду на стабилизацию цен или даже их рост мы связывали с 
сокращением добычи нефти в США или в Саудовской Аравии. Однако реальность 
оказалась намного более драматичной: на фоне негативных новостей из Китая и 
без всякого намёка на стабилизирующую роль со стороны США и Саудовской 
Аравии котировки Urals опустились ниже 27 долл./барр. (рис. 4.1). 

Что же произошло за последние недели? В очередной раз возмутителем 
спокойствия стал Китай. Девальвация юаня и обвал фондового рынка в первые 
дни января вновь поставили под сомнение способность китайских властей 
обеспечить экономике мягкую посадку. Ожидания более быстрого сокращения 
темпов роста экономики Поднебесной и, соответственно, спроса на сырую нефть 
подтолкнули нефтяные котировки вниз. 

Другая порция негативных для рынка новостей пришла из Саудовской Аравии. В 
декабре стали известны основные параметры бюджета этой страны на 2016 г. 

 

 

 

 

 

 

 

Рис. 4.1. Динамика котировок Urals 

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

 

                                                 
3
 Более подробно о рынке нефти можно ознакомиться в следующих выпусках КГБ: №79 за период 20 

сентября – 3 октября 2014 г., №88 за период 14-27 февраля 2015 г., №100 за период 18-28 августа 2015 г. 
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(табл. 4.1). Для сдерживания роста бюджетного дефицита власти пошли на 
сокращение расходов почти на 15%. По оценкам западных экспертов, бюджет 
свёрстан исходя из цены на нефть в диапазоне 29-35 долл./барр. В дополнение к 
этому в начале января Саудовская государственная нефтяная компания Aramco 
увеличила скидку на февральские поставки на 0,6 долл./барр. для северо-
западной Европы и на 0,2 долл./барр. для средиземноморских клиентов. 
Возросшая конкуренция на европейском рынке привела к тому, что российская 
нефть в январе этого года стала торговаться с дисконтом 7% к нефти марки Brent, в 
то время как с 2009 г. среднемесячный спред составлял всего 2% (рис. 4.2). 
Ценовой демпинг, значительное сокращение бюджетных расходов и низкая 
цена на нефть, заложенная в бюджет, говорят о том, что Саудовская Аравия 
всерьёз намерена нарастить свою долю на мировом рынке нефти. 

Новости из Китая и Саудовской Аравии, на наш взгляд, стали основной причиной 
очередной волны снижения нефтяных цен. Данные по нефтяному рынку США, 
России, Ирака и Ирана (снятие санкций в минувшие выходные и последующий 
экспорт накопленных запасов нефти) вряд ли могли стать триггером снижения, 
поскольку рост добычи в этих странах уже учтены рынком. 

В США продолжает сокращаться количество активных буровых установок по 
добыче нефти. Сейчас, согласно данным компании Baker Hughes, осталось 515 
единиц, почти на 70% меньше рекордного значения, зафиксированного в октябре 
2014 года (1609). Количество буровых установок соответствует уровню первой 
половины 2010 г. Но при этом добыча нефти в США с сентября прошлого года 
находится на уровне 9,0-9,2 млн барр. в сутки при максимуме 9,6 млн в конце 
июня 2015 г. и 5,5 млн в 2010 г. Иными словами, преждевременно говорить о 
динамике добычи нефти в США как о стабилизирующем факторе (хотя многие 
эксперты полагали, что добыча сланцевой нефти будет резко сокращаться по мере 
падания нефтяных цен, балансируя, тем самым, спрос и предложение). 

Однако сокращение числа буровых установок – это в любом случае своего рода 
индикатор инвестиций в добычу нефти, а сокращение инвестиций (не только в 

Таблица 4.1. Бюджет Саудовской Аравии на 2016 год, 
млрд долл. 

  2015 2016 Прирост, % 

Доходы 162 137 -15 

Расходы 260 224 -14 

Профицит -98 -87 -11 

Для справки: 
   

ВВП, млрд долл. 632 643 2 

Источники: РБК 
(http://www.rbc.ru/economics/28/12/2015/568155749a794781a65a616c), МВФ 
(WEO, октябрь 2015 г.). 

 

Рис. 4.2. Спред между котировками Brent и Urals 

 
Источник: Reuters, расчёты Института «Центр развития» НИУ ВШЭ. 
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новые нефтяные проекты, но и в поддержание на прежнем уровне добычи на 
действующих скважинах) рано или поздно станет фактором разворота 
негативной тенденции и возвращения роста цен. Вопрос лишь во времени: когда 
именно сокращающиеся на протяжении нескольких лет подряд мировые 
инвестиции в нефтяной сектор приведут к существенному сокращению добычи (в 
первую очередь, в США и России). 

Напряжённость на Ближнем Востоке пока не сказалась на нефтяных котировках. 
В отличие от прошлых лет, сейчас на рынке сохраняется избыток нефти и 
нефтепродуктов, при этом практически полностью заполнены нефтехранилища. 
Тем не менее, в случае вовлечения в военный конфликт Ирана можно ожидать 
сокращения добычи и экспорта нефти из этого региона. К тому же исполнение 
бюджета Саудовской Аравии во многом будет зависеть от конфликта в Йемене и 
развития взаимоотношений с Ираном (расходы на силовой блок составляют 
четверть всех расходов бюджета, без роста нефтяных цен расходы на войну 
быстро опустошат казну). При этом в силу важности для всех стран сохранения 
мира между двумя центрами сил на Ближнем Востоке, вероятность 
крупномасштабного военного конфликта пока невелика. 

В целом, по нашему мнению, сокращение инвестиций и сохраняющаяся 
напряжённость на Ближнем Востоке в условиях мягкой посадки в Китае уже в 
текущем году приведут к перелому негативной тенденции к падению нефтяных 
цен. Приведёт ли это к росту цен или только к их стагнации, пока сказать трудно. 
На наш взгляд, текущий уровень нефтяных котировок находится ниже 
фундаментально обоснованных уровней и определяется, скорее, спекулятивной 
игрой на рынке, т.е. краткосрочным фактором. В этой связи наиболее вероятным 
уровнем среднегодовых цен Urals в 2016 г. представляется примерно 40 
долл./барр. 

Сергей Пухов 
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Бюджет 

5. Секвестр как предчувствие 

В новом 2016 году, как и в предыдущем, федеральный бюджет придется 
пересматривать. Казавшиеся осенью 2015 года консервативными 
макроэкономические условия исполнения бюджета (в особенности 50 долларов 
за баррель нефти) сейчас представляются малореальными. Посмотрим, что 
произойдет с доходами и расходами бюджета при ценах на нефть в 40 и 25 
долларов за баррель. 

Именно такие сценарии рассматриваются в настоящее время в 
Минэкономразвития. Несмотря на то, что на момент подготовки данного 
мониторинга цена на нефть марки Urals опустилась ниже 30 долларов за баррель, 
сценарий со среднегодовой ценой в 40 долларов остается возможным. В 
январском прогнозе Агентства энергетической информации США приведен 
именно такой средний уровень цен на Brent на 2016 год. Сценарий со 
среднегодовой ценой  25 долларов за баррель нефти также представляется весьма 
вероятным: в течение двух последних месяцев нефтяные цены быстро  
приближаются к этому уровню, и сейчас нельзя отрицать возможности их более 
глубокого падения. Как эти сценарии повлияют на нефтезависимую российскую 
экономику и федеральный бюджет? 

При среднегодовой цене на нефть на уровне 40 долларов за баррель, по нашим 
оценкам, доходы федерального бюджета сокращаются более чем на 1 трлн 
рублей по сравнению с Законом о бюджете на 2016 год, рассчитанным исходя из 
50 долл./барр. (табл. 5.1) Невольно возникает вопрос, что будет с расходами 
бюджета в такой ситуации? Если придерживаться указания Президента России 
сохранять трехпроцентный дефицит бюджета при сокращении доходов, расходы 
пришлось бы сократить примерно на 1,1 трлн руб. Как добиться такого результата 
– непонятно. Министерство финансов предложило министерствам самим 
определить направления экономии 10% средств, выделенных в федеральном 

 

 

 

 

 

Таблица 5.1. Доходы, расходы федерального бюджета на 
2016 год при различных ценах на нефть и дефиците в 
объеме 3% ВВП, в млрд руб. 

  

Закон 
 о бюджете 

на 2016 
год 

Сценарий 
 при цене 
на нефть 

$40 

Сценарий 
 при цене 
на нефть 

$25 

цена на нефть, долл./барр. 50 40 25 

Доходы всего  13 739 12 702 10 500 

Нефтегазовые доходы 6 045 4 954 2 973 

Ненефтегазовые доходы 7 694 7 748 7 527 

НДС внутренний 2 593 2 444 2 388 

НДС на импорт 1 817 2 023 1 966 

Расходы 
 (при дефиците 3% ВВП) 

16 099 14 972 12 720 

Снижение расходов по 
сравнению с Законом о бюджете 

  -1 127 -3 379 

Дефицит 2 360 2 270 2 220 

Финансирование дефицита за 
счет Резервного фонда 

2 137 2 047 1 997 

Курс доллара (среднегодовой) 63,3 70,6 83,4 

Источник: Минфин РФ, расчёты Института «Центр развития» НИУ ВШЭ. 
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бюджете (за исключением оборонных расходов и социальных выплат), что должно 
дать около 500 млрд руб. экономии, однако в успех даже этой инициативы верится 
с трудом. Также высказывались предположения, что сокращение расходов может 
быть осуществлено полностью или в основном за счет средств, выделенных на 
Федеральные целевые программы (ФЦП). На открытую часть ФЦП в бюджете на 
2016 г. выделено 978 млрд руб. По нашему мнению, реальные возможности 
сократить расходы бюджета за счет федеральных целевых программ не очень 
велики, поскольку так можно остаться без дорожного строительства, космоса, 
развития фармацевтики, важных в социальном отношении программ в сфере 
жилищного строительства, да и вообще без большей части инвестиций, 
финансируемых за счет федерального бюджета. 

Если оставаться в рамках предположения о трехпроцентном  бюджетном 
дефиците, при  цене на нефть в 25 долларов за баррель бюджетные расходы 
пришлось бы сократить на 3,4  трлн руб.4 Мы считаем, что правительство не будет 
ни само пытаться сократить все без исключения бюджетные расходы сразу на 20%, 
ни ставить такую задачу перед министерствами. Более вероятно, что будут 
подготовлены предложения по некоторому сокращению расходов при увеличении 
бюджетного дефицита (это соображение относится и к варианту с ценой нефти в 
40 долларов за баррель). 

Какие проблемы возникают, если вообще не пересматривать расходы при низких 
ценах на нефть? Тогда при цене на нефть в 40 долларов за баррель дефицит 
федерального бюджета составит 4,5% ВВП, при 25 долларах за баррель – 7,6% ВВП 
(табл. 5.2). При реализации сценария с ценой на нефть 40 долларов дефицит 
бюджета 2016 года может быть профинансирован за счет средств Резервного 
фонда, даже если объемы внутренних и внешних заимствований останутся на 
уровнях, предусмотренных Законом о бюджете на 2016 год. В этом случае 90% 
объема фонда к концу года будет потрачено, и на 2017 год придется готовить 

 

 

 

 

Таблица 5.2. Бюджетный дефицит и возможные 
источники финансирования дефицита при утвержденном 
объеме расходов и различных ценах на нефть, в млрд руб. 

  
Закон 

 о бюджете 
на 2016 год 

Сценарий 
 при цене 
на нефть 

$40 

Сценарий 
 при цене 
на нефть 

$25 

Цена на нефть, долл. США/барр. 50 40 25 

Доходы всего 13 739 12 702 10 500 

Расходы 16 099 16 099 16 099 

Дефицит  2 360 3 397 5 599 

Дефицит в % к ВВП  3,0 4,5 7,6 

Потребность в финансировании 
бюджетного дефицита за счет 
суверенных фондов 

2 137 3 174 5 376 

Объем Резервного фонда на 
начало 2016 года при различном 
курсе доллара к рублю  

3 640 3 527 4 167 

Средства ФНБ размещенные в 
ЦБ РФ (в рублях) 

3 502 3 403 4 021 

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

 

                                                 
4
 Для сравнения укажем, что этот объем соответствует запланированным на 2016 год расходам по разделу 

«Национальная оборона» или расходам по пенсионному обеспечению из федерального бюджета. 
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бюджет с существенно более низким уровнем расходов (на высокие цены на 
нефть уповать не следует). 

Если среднегодовая цена на нефть сформируется на уровне 25 долларов за 
баррель, при сохранении запланированного на 2016 год объема расходов, 
ресурсов Резервного фонда для финансирования бюджетного дефицита не 
хватит, даже с учетом его положительной переоценки за счет ослабления 
обменного курса рубля к доллару. Потребуется еще около 1,2 трлн руб. Проблема 
может быть решена за счет средств Фонда национального благосостояния, 
размещенного Центральным банком в ликвидных иностранных активах. В 
принципе, при низких ценах на нефть средства ФНБ могут позволить 
финансировать высокие, на уровне 20% ВВП, расходы федерального бюджета ещё 
в течение 2017 года, потом и они закончатся. При этом исчезает возможность 
наращивания поддержки за счет ФНБ банковской системы и финансирования 
инвестиционных проектов. Поэтому, если мы собираемся жить дальше, за 
пределами 2017 года, придется уже в 2016 году снизить расходы, в том числе 
расходы на оборону, а в 2017 году начать реализовывать непопулярную 
пенсионную реформу. 

Андрей Чернявский 

Регионы 

6. 2015 г., август-ноябрь: спуск уступами 

Споры о том, пройдено ли дно кризиса, долгое время не утихали в СМИ. Начиная 
с августа, интегральный показатель экономической динамики в регионах (ИП) 
демонстрировал явное «плато» в течение нескольких месяцев, но вскоре имела 
место новая волна спада. А могла ли последовать за ним положительная 
динамика в принципе? 
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ИП для России в целом в период с августа по ноябрь практически не показывал 
колебаний (рис. 6.1). Подобные «плато» могут давать некоторым экспертам и 
политикам повод для оптимистических настроений: плато ассоциируется с дном 
кризиса, за которым, согласно экономической теории, может последовать 
«оживление». Однако есть простое доказательство того, что нынешнее «плато» 
вряд ли могло являться дном кризиса – существенные колебания региональных 
показателей (иллюзия стабилизации, таким образом, получается в результате 
«взаимозачёта» флуктуаций). Рисунок 6.2 показывает, что с августа по ноябрь 
практически все округа показали то или иное смещение ИП. В частности, точки, 
соответствующие Центральному и Северо-Западному ФО, сменили координатные 
четверти. Первый из них продемонстрировал положительную динамику благодаря 
замедлению темпов спада в Москве и относительно уверенному (по кризисным 
меркам) росту в Белгородской и Курской областях. СЗФО, напротив, оказался в 3-й 
координатной четверти: Новгородская область, лидер округа, хоть пока и 
показывает рост, но с существенным замедлением, а Архангельская область 
продемонстрировала очевидный спад (сказывается невозможность реализации 
ряда экономических проектов в области). 

Вообще, уверенный рост в 1-й квадранте демонстрирует лишь дотационный 
Северо-Кавказский ФО. Другой «лидер» – ДВФО с локомотивом роста в лице 
«золотоносного» Чукотского АО (показывавшего в месяцы «псевдостабилизации» 
весьма существенную флуктуацию ИП) – относительно стабилен, но имеет 
тенденцию к замедлению темпов роста. Неплохие показатели у Южного ФО; 
новый лидер здесь (сменивший оказавшуюся в глубоком «минусе» Калмыкию) – 
Ростовская область. Рост в этой области вряд ли является исключительно 
сезонным фактором, характерным для сельскохозяйственных регионов, поскольку 
в 2014 г. он показывал наибольший рост в зимние месяцы. Сыграли свою роль 
восемь соглашений, подписанных на форуме «Сочи-2015», которые должны дать 
экономике региона около 70 миллиардов рублей. Что касается 
нефтедобывающего Уральского ФО, в нём обнаруживается естественный (в 
условиях снижения цен на нефть) спад. 

 

 

 

 

Рис. 6.1. Динамика ИП для России в целом за период 
январь-февраль 2014 г. – январь-ноябрь 2015 г. 

 
Источник: Росстат, расчёты Института «Центр развития» НИУ ВШЭ. 
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В заключение следует сказать, что реальных поводов для оптимизма пока нет. 
Ситуация напоминает не известную из экономической теории модель «подъём – 
кризис – спад – оживление», а спуск уступами. Известно, что нестандартные (и в 
особенности кризисные) экономические ситуации иногда способствовали полным 
пересмотрам господствующей экономической теории (в качестве примера можно 
вспомнить появление кейнсианской экономической модели в США после Великой 
депрессии). Есть ли в настоящее время серьёзные планы по радикальному 
пересмотру «традиционной» российской экономической модели? 

Алексей Кузнецов 

Рис. 6.2. Изменения в динамике ИП за период январь-
август 2015 г. (синие маркеры) – январь-ноябрь 2015 г. 
(красные маркеры) по сравнению с аналогичным 
периодом 2014 г. в разрезе федеральных округов. 

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

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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NEW 

Исполнение федерального бюджета (накопленным итогом  

с начала каждого года), в % ВВП  

 

 

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

 

 

 

Доходы и ненефтегазовый дефицит федерального бюджета, в % ВВП[5]  
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NEW 
Динамика сальдированного финансового результата в экономике, 

млрд руб. 

 

 

Динамика требований и обязательств предприятий реального сектора к/перед 

банковской системой (учтена валютная переоценка)  
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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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NEW 

NEW 
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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NEW 

NEW 

Динамика инвестиций в основной капитал (сезонность устранена)  

 

 

 

Динамика выпуска в промышленности (сезонность устранена)  
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NEW 

NEW 

Динамика выпуска в добывающих отраслях (сезонность устранена)  

  

 

 

Динамика выпуска в обрабатывающих отраслях (сезонность 

устранена)  
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NEW 

NEW 

Показатели состояния добывающих отраслей (рост 

к соответствующему месяцу предыдущего года), в %  

 

 

Показатели состояния обрабатывающих отраслей  

(рост к соответствующему месяцу предыдущего года), в % 
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NEW 

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 и чистому оттоку капитала с 
июля по декабрь 2015 г. и данные по импорту и экспорту товаров за декабрь 2015 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 2016 году 
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