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Инфляция, как и ожидалось 

Данные об инфляции в марте 2014 года показали, что эффект от 
девальвации пришел достаточно быстро. Накопленный за 12 
месяцев рост потребительских цен вырос до 6,9% против 6,2% в 
феврале. Ускорение инфляции затронуло как продовольственные 
и непродовольственные товары, так и услуги. Учитывая, что 
соответствующие эффекты начали проявляться еще в феврале, 
можно говорить о том, что девальвация уже добавила к 
годовому росту цен 07–0,8 п.п. По нашим оценкам, в апреле-мае ее 
влияние на инфляцию продолжится, но уже в меньших 
масштабах. 

Тем не менее, угроза продолжения девальвации не уходит, 
несмотря на то, что за последние две недели рубль укрепился. 
Отток капитала в марте составил 34 млрд. долл. Больше он был 
только в ноябре-декабре 2008 года. Эта сумма отражает как 
бегство капиталов за рубеж, так и «уход» в валюту российского 
населения. Даже если этот процесс вдруг прекратится, с учетом 
возникших проблем с рефинансированием зарубежных займов 
российских компаний совокупный отток капитала до конца года 
может оставить 120–130 млрд. долл. 

Девальвация, очевидно, поможет федеральному бюджету 
покрыть выпадающие доходы от ненефтегазовых поступлений, 
а также в условиях роста процентных ставок отказаться от 
части предусмотренных планом заимствований. Однако, 
учитывая, что российская экономика вплотную приблизилась к 
отрицательным темпам роста и приобрела дотационный Крым, 
спрос на бюджетные ресурсы увеличивается быстрее, ожидаемо 

обостряя дискуссию о судьбе дополнительных доходов и 
бюджетного правила. 

Еще один очевидный тезис о том, что девальвация выгодна 
прежде всего экспортерам, получил впечатляющее 
подтверждение в отчетности о финансовых результатах 
экономики. Все 532 млрд. руб. сальдированной прибыли 
организаций в январе 2014 года образовались в топливно-
энергетическом комплексе (добыча топливно-энергетических 
ресурсов, нефтепереработка, производство и распределение 
электроэнергии и тепла), а также в основных обслуживающих 
его отраслях (оптовая торговля топливом и транспортирование 
по трубопроводам). Сальдированный финансовый результат всей 
остальной экономики оказался равен нулю, а в ряде ключевых 
секторов (обработка, кроме нефтепродуктов, транспорт, 
торговля автотранспортными средствами) суммарные убытки 
увеличились в разы. Следует, конечно, подождать и отложенных 
эффектов от девальвации, но пока получается, что российская 
экономика становится только еще более сырьевой. 

Более того, после пересмотра Росстатом внутригодовой 
динамики ВВП в 2013 году внешний спрос стал единственным 
компонентом ВВП по использованию, динамика которого не 
демонстрировала затухания (в отличие от потребительского 
спроса и инвестиций), что было связано с ростом объемов 
экспорта газа. Но вряд ли в условиях новой газовой войны с 
Украиной он продолжится. Других драйверов роста экономики 
пока не видно. 

Наталья Акиндинова 
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Комментарии 

Циклические индикаторы 

1. Опережающий индекс: спад – вероятней,  
чем стагнация 

В марте 2014 г. Сводный опережающий индекс (СОИ), практически не 
изменившись по сравнению с февралем, вновь оказался ниже нуля (-0,9%).1 
Учитывая обострение международной напряженности и ускоренный отток 
капитала из России, это не такое уж сильное ухудшение. Тем не менее, по-
прежнему наблюдается стагнация внутреннего спроса (прежде всего, динамики 
новых заказов), а это ставит под очень большой вопрос возможность скорого 
наращивания производства. Важную роль в снижении СОИ сыграло также падение 
фондового индекса. Хотя к концу месяца оно и было в значительной степени 
отыграно, политическая ситуация пока не устоялась, поэтому инвесторы 
продолжают нервничать. Произошедшее за январь-март ослабление реального 
эффективного курса рубля на 6,2% несколько повысило конкурентоспособность 
российских производителей, однако этого явно недостаточно для того, чтобы 
переломить ситуацию. Тем более что в ближайшие месяцы в экспортных 
операциях могут возникнуть дополнительные издержки, значительно 
превышающие текущий уровень ослабления национальной валюты. 

Рост процентных ставок также сигнализирует о возникновении у участников рынка 
некоторой озабоченности. Поэтому, на наш взгляд, спад производства 
представляется пока практически неизбежным. Стагнацию производства на 

 

 

 

 

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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протяжении еще несколько кварталов можно считать «оптимистическим 
сценарием». 

Сергей Смирнов 

Макроэкономика 

2. Росстат утверждает, что кризис уже позади 

Пересмотр Росстатом данных о поквартальной динамике ВВП позволяет 
говорить о том, что в 2012-2013 гг. не происходило постепенного затухания 
экономического роста. Более того, к концу 2013 г. российская экономика резко 
разогналась за счёт роста внешнего спроса на энергоресурсы и хорошего урожая. 
На фоне очевидного провала в начале текущего года такая оценка 
экономической динамики представляется несколько странной. 

Росстат опубликовал вторую оценку ВВП за 2013 г. и первую оценку за четвёртый 
квартал, также пересмотрев данные за предыдущие годы. В этот раз ежегодная 
процедура уточнения оценок была совмещена с учётом изменения весов в 
промышленности, правда, только за 2013 г. 

Годовая динамика ВВП осталась неизменной: в 2013 году рост экономики 
замедлился до 1,3% с 3,4% в 2012 г. и 4,5% в 2011 г. (рис. 2.2). Зато квартальная 
разбивка преподнесла настоящий сюрприз! За счет понижения оценки первого  и 
второго кварталов 2013 г. (с 1,6% до 0,8% и с 1,2% до 1,0%, соответственно – рис. 2.1) 
Росстату удалось продемонстрировать мощный разгон экономики России: отныне в 
первом квартале прошлого года фиксируется спад (минус 0,3% к предыдущему 
кварталу), зато последующие три квартала темпы роста неуклонно шли вверх (0,5%, 
0,8% и 1% в квартальном выражении, соответственно). Получается, что во втором 
полугодии прошлого года экономика росла с темпом почти 4% годовых. Только вот 
почему-то настроения это никому из правительственных чиновников не добавило.  

 

 

 

 

 

 

Рис. 2.1. Квартальная динамика ВВП до пересмотра 
(тонкие линии) и после (толстые линии) 

Источник: Росстат, расчёты Института «Центр развития» НИУ ВШЭ. 
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Таблица 2.1. Квартальная динамика ВВП и его компонент в счёте методом использования 

  

Вклад в прирост ВВП г/г, п.п.   
Вклад в прирост ВВП кв/кв 

(сезонность устранена), п.п. 

2012 2013   2012 2013 

3 кв. 4 кв. 1 кв. 2 кв. 3 кв. 4 кв.   3 кв. 4 кв. 1 кв. 2 кв. 3 кв. 4 кв. 

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

      в том числе за счёт:                           

Расходы на конечное потребление 4,3 4,1 3,0 2,3 2,4 2,1   1,0 0,8 0,5 0,1 1,2 0,6 

домашних хозяйств 3,6 3,5 2,9 2,2 2,4 2,0   0,9 0,7 0,4 0,1 1,1 0,5 

государственного управления 0,8 0,6 0,1 0,1 0,1 0,1   0,0 0,0 0,1 -0,1 0,0 0,1 

некоммерческих организаций, 
обслуживающих домашние хозяйства 

0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0   0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

Валовое накопление 0,7 -0,6 -0,9 -1,6 -1,9 -1,5   0,3 -0,7 -1,0 -0,1 -0,2 -0,1 

валовое накопление основного 
капитала 

1,2 1,0 -0,1 -0,3 0,0 0,2   0,0 0,3 -0,6 0,1 0,3 0,4 

изменение запасов -0,5 -1,7 -0,8 -1,3 -1,9 -1,7   0,4 -1,0 -0,4 -0,2 -0,5 -0,5 

Экспорт 0,3 0,4 0,0 1,1 2,1 1,6   0,2 0,5 0,0 0,5 1,0 0,0 

Импорт -2,2 -1,8 -1,5 -0,8 -1,2 0,0   -1,1 -0,4 -0,3 0,8 -1,3 0,6 

Стат. расхождение -0,1 -0,1 0,2 -0,1 0,0 -0,2   0,2 0,1 0,4 -0,7 0,2 -0,1 

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

Анализ данных Росстата позволяет выявить несколько спросовых факторов, которые 
привели к столь замечательному и (самое главное) беспроблемному преодолению 
спада в экономике России. Во-первых, вырос внешний спрос на российские газ и 
нефтепродукты, что во втором и третьем квартале добавило к ВВП 0,5 и 1,0 п.п. 
соответственно (табл. 2.1). Во-вторых, согласно Росстату, валовое накопление 
основного капитала перестало падать, после чего восстанавливалось всё второе 
полугодие2. В-третьих, слабость внутреннего спроса и желание бизнеса сократить 
запасы продукции привели к прекращению роста импорта; более того, в среднем за 
последние три квартала он даже сокращался. В силу этих трёх факторов, 

Рис. 2.2. Структура годового прироста ВВП методом 
использования, в п.п. 

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

 

 

 

 

                                                 
2
 Впрочем, статистика по инвестициям (не СНС) говорит о том, что инвестиции снижались и во втором 

квартале, после чего восстанавливались во втором полугодии 2013 г.  
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наблюдалось улучшение ситуации в «пострадавших» в первом квартале 
промышленности, строительстве и транспорте связи (табл. 2.2). Важную роль в 
улучшении ситуации в экономике сыграл также хороший урожай, который прибавил 
к росту ВВП за весь год 0,15 п.п. 

Таблица 2.2. Квартальная динамика ВВП и его компонент в счёте методом производства 

  

Вклад в прирост г/г, п.п.   
Вклад в прирост кв/кв (сезонность 

устранена), п.п. 

2012 2013   2012 2013 

3 кв. 4 кв. 1 кв. 2 кв. 3 кв. 4 кв.   3 кв. 4 кв. 1 кв. 2 кв. 3 кв. 4 кв. 

ВВП, % 3,0 2,0 0,8 1,0 1,3 2,0   0,52 0,30 -0,33 0,50 0,83 1,00 

      в том числе за счёт:           

Агросектор (AB) -0,28 -0,33 -0,03 -0,03 0,10 0,33   -0,06 -0,04 0,04 0,02 0,06 0,14 

Промышленность (CDE) 0,48 0,72 0,19 0,05 0,18 0,25   0,16 0,30 -0,29 -0,11 0,27 0,36 

  Добывающая (C) 0,19 0,15 0,15 0,10 0,11 0,01   0,12 0,05 -0,11 0,03 0,12 -0,05 

  Обрабатывающая (D) 0,28 0,54 0,15 -0,05 0,09 0,38   0,04 0,25 -0,13 -0,18 0,18 0,50 

  Про-во и распр-ие эл., газа и 
воды (E) 

0,00 0,03 -0,11 0,00 -0,02 -0,14   -0,01 0,00 -0,05 0,04 -0,03 -0,09 

Строительство (F) -0,04 0,25 -0,01 -0,27 -0,06 -0,25   -0,06 0,30 -0,54 0,08 0,13 0,12 

Торговля (GH) 0,67 -0,27 -0,25 0,48 0,12 0,41   0,13 -0,32 0,19 0,43 -0,20 -0,02 

Транспорт и связь (I) 0,36 0,21 0,08 0,05 0,03 0,13   0,11 -0,04 -0,14 0,12 0,07 0,09 

Финансовый сектор (J) 0,64 0,48 0,44 0,44 0,44 0,44   0,14 0,08 0,15 0,15 0,18 0,10 

Недвижимость, аренда и 
предоставление услуг (K) 

0,47 0,52 0,08 0,07 0,24 0,37   -0,11 0,14 0,04 0,00 0,10 0,25 

Государственные услуги (LMN) 0,15 0,15 0,10 0,12 0,12 0,27   0,02 0,03 0,03 0,04 0,03 0,20 

Прочие услуги (O) -0,05 -0,06 -0,02 -0,02 -0,02 -0,01   0,00 -0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 

Чистые налоги на продукты 0,63 0,34 0,26 0,09 0,18 0,07   0,14 0,05 -0,07 -0,01 0,21 -0,04 

Расхождение - - - - - -   0,04 -0,18 0,26 -0,20 -0,01 -0,20 

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

Однако при более широком взгляде на результаты прошлого года статистика 
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Росстата вызывает некоторое недоумение. С одной стороны, рост экономики в 2013 
г. был практически полностью обеспечен экспортом (1,2 п.п. вклада в прирост ВВП 
при росте ВВП на 1,3%, рис. 2.2). При этом в 2011-2012 гг. экспорт рос не более чем 
на 1,5%, а в 2013 г. его темп роста резко повысился до 4,2% (преимущественно за 
счёт увеличения поставок газа и нефтепродуктов). Но, с другой стороны, основным 
бенефициаром роста экономики в прошлом году стал финансовый сектор (0,44 п.п. 
из 1,3 п.п. роста ВВП, рис. 2.3), в то время как промышленность, которая, казалось 
бы, должна была выиграть от роста экспорта, сильно снизила вклад в прирост ВВП – 
до 0,17 п.п. против 0,53 п.п. в 2012 г. Аналогичная ситуация и в транспорте (вклад 
упал до 0,07 п.п. против 0,28 п.п. в 2012 г.). Но больше всего нас удивляет, что, 
согласно Росстату, произошло то, чего весь экономический блок правительства 
пытался добиться на протяжении всего прошлого года – а именно, переломить 
негативный конъюнктурный тренд!3  

Главный вопрос сегодняшнего дня, конечно же, не относится к году прошлому – кого 
он теперь волнует? Всех беспокоит, что год текущий нам готовит! Вряд ли можно 
надеяться на продолжение роста внешнего спроса на российские энергоресурсы, как 
на устойчивый источник хотя бы среднесрочного роста. Тем более что цены на газ 
для Украины улетели в заоблачную высь, а соседняя (уже не братская) страна 
является третьим по величине экспортным рынком для Газпрома.  То же самое 
относится и к видам на урожай. А вот внешнеполитическое обострение вокруг 
Крыма, несомненно, ударило по инвестициям и заставило  Минэкономразвития и 
Банк России понизить прогнозы роста на текущий год до примерно 1% годовых. МЭР 
оценивает рост ВВП в первом квартале текущего года на уровне 0,8% к началу 2013-
го года. В терминах текущих темпов это де-факто означает падение, как минимум, на 
1,0% (к четвёртому кварталу 2013 г.).  

 

 

Рис. 2.3. Структура прироста ВВП в 2012-2013 гг. 
(методом производства), в п.п. 

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

 

 

                                                 
3
 Можем предположить, что одной из причин столь странной динамики ВВП мог стать, возможно, не 

лучший выбор базисного года для расчёта весов в промышленности. Росстат сместил базис с 2008 на 2010 
г., однако 2010 г. – первый год восстановления после кризиса, и 2008 г. здесь выглядит даже лучшим 
кандидатом на роль базы. Из посткризисных лет логичнее было бы выбрать 2011 или 2012 гг. 
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Дальнейшая динамика российского ВВП будет определяться преимущественно 
тремя факторами. Во-первых, динамикой инвестиций. Даже простого завершения 
сочинской стройки хватило бы для их негативной динамики: совокупные инвестиции 
могут продолжить снижаться даже в случае прекращения оттока капитала, по итогам 
первого квартала составившего около 70 млрд. долл. Во-вторых, динамикой 
экспорта, который после нестандартно сильного роста в 2013 г. должен взять паузу. 
В-третьих, динамикой запасов, которая из-за сохранения несколько понижательного 
тренда в розничном товарообороте ухудшалась на протяжении всего 2013 г.  

С учётом такого количества неопределённостей наш прогноз на 2014 г. формируется 
в достаточно широком диапазоне: от полного отсутствия роста (0,0%) до достаточно 
сильного падения (до -1,5%). Но никаких возможностей для продолжения 
прошлогоднего конъюнктурного роста мы не видим. 

 
Николай Кондрашов 

Реальный сектор 

3. Прибыль в январе: ТЭКом единым 

Январь 2014 г. получился весьма особенным: 100% заработанной экономикой 
сальдированной прибыли получил ТЭК; остальные отрасли в сумме завершили 
январь с нулевым финансовым результатом. Убытки экономики удвоились, 
убыточными стали почти все обрабатывающие производства. 
Перераспределению прибыли в пользу ТЭК способствовали «ножницы цен» и 
девальвация рубля.  

По данным Росстата, сальдированный финансовый результат экономики в январе 
2014 г. составил 532 млрд. руб., снизившись к прошлогоднему уровню на 10,6% в 
текущих ценах, а с поправкой на индекс цен производителей – почти на 15%. При 
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этом прибыль до налогообложения прибыльных организаций увеличилась лишь на 
20%, а вот убытки убыточных выросли в 2,1 раза. Кратный рост убытков – первая 
отличительная особенность прошедшего января. Так, в промышленности сумма 
убытков по сравнению с январём прошлого года возросла в 2,8 раза, в торговле 
автотранспортными средствами – в 3 раза, в транспорте – в 2,3 раза. Но наиболее 
критическая ситуация сложилась в обрабатывающем секторе промышленности, где 
убытки превысили прошлогодний уровень в 3,3 раза. ВСЕ обрабатывающие отрасли 
(в группировке по подразделам ОКВЭД) (за исключением производства кокса и 
нефтепродуктов) оказались в январе убыточными или показали нулевую прибыль. И 
это вторая особенность прошедшего января. 

В результате доля убыточных организаций в этом секторе достигла 40%, а в ряде 
отраслей вплотную приблизилась к отметке 50% (деревообработка, целлюлозно-
бумажная промышленность, металлургия, производство строительных материалов и 
транспортных средств и оборудования). Сальдированный убыток обрабатывающей 
промышленности (без нефтепереработки) превысил в январе 66 млрд. руб. И вряд 
ли даже слабым утешением может служить тот факт, что в самый разгар кризиса в 
январе 2009 г. ситуация в секторе была ещё хуже (тогда и нефтепереработка 
оказалась в «минусе»). 

Но главная особенность января, конечно, в другом: ВСЯ прибыль экономики, все 532 
млрд. руб. (100%!!!), пришлась на топливно-энергетический комплекс (добыча 
топливно-энергетических ресурсов, нефтепереработка, производство и 
распределение электроэнергии и тепла) и основные обслуживающие его отрасли 
(оптовая торговля топливом и транспортирование по трубопроводам). Все 
остальные отрасли в сумме не заработали в январе текущего года никакой 
сальдированной прибыли. (Заметим, что вклад «остальных отраслей» в итоговый 
финансовый результат экономики в январе 2012–2013 гг. был порядка 200 млрд. 
руб., а на долю «расширенного» ТЭК приходилось около 70%).  

Столь явное превращение экономики России в один большой ТЭК  – результат хоть и 
впечатляющий, но в целом ожидаемый. Перетоку прибыли в отрасли ТЭК 
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способствовал усилившийся в январе разрыв в динамике цен производителей 
(прирост к январю 2013 г.) на топливно-энергетические ресурсы (+11,3%), 
нефтепродукты (+5,2%), электроэнергию и тепло (+9,9%), с одной стороны, и на 
продукцию обрабатывающих производств (+0,6% без нефтепереработки), с другой.4 
Январская девальвация рубля также способствовала дальнейшему «обогащению» 
отраслей ТЭК (за счёт дополнительного роста рублёвой выручки экспортёров) и 
«обнищанию» обрабатывающих производств (в частности, за счёт растущих затрат 
на импортные материалы)5, о чём свидетельствуют данные о рентабельности6 
промышленной продукции (см. табл. 3.1). 

Таблица 3.1. Рентабельность промышленной продукции в январе 2012-2014 гг., в % 

    янв.12 янв.13 янв.14 

Промышленность в целом 14,5 11,5 10,8 

  из нее:       

Добывающий сектор 17,8 18,3 28,0 

в том числе:       

  добыча топливно-энергетических ресурсов 15,7 17,8 29.2 

Обрабатывающий сектор без нефтепереработки 8,6 4,6 -5,5 

Обрабатывающий сектор в целом 12,5 7,2 1,5 

в том числе:       

  производство пищевых продуктов 3,8 2,9 0,0 

  текстильное и швейное производство 5,3 6,0 -2,2 

  производство кожи и обуви 3,1 0,0 0,0 

  деревообработка 6,8 0,4 -11,5 

  целлюлозно-бумажная и полиграфическая промышленность 9,6 2,8 -6,4 

  производство кокса и нефтепродуктов 24,2 15,1 17,7 

  химическое производство 20,7 14,1 -7,0 

  производство резиновых и пластмассовых изделий 6,3 4,5 0,0 

  производство стройматериалов 7,3 0,9 -9,5 

  металлургическое производство 12,5 7,7 -7,9 

  производство машин и оборудования 1,3 0,3 -4,0 

  производство электрического и электронного оборудования 5,1 2,2 -1,1 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
4
 О «ножницах цен» и их влиянии на прибыль экономики см., например, «Новый КГБ» № 60. 

5
 О влиянии ослабления рубля на рентабельность продукции обрабатывающих производств  см. КГБ № 63. 

6
 Рентабельность рассчитана как отношение сальдированной прибыли до налогообложения к стоимости 

отгруженной продукции собственного производства в процентах. 
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  производство транспортных средств и оборудования 6,4 2,2 -12,7 

Энергетический сектор 16,1 16,2 13,7 

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

После такого оглушительного начала года у нас остаётся один-единственный вопрос: 
а как долго российский Боливар сможет удерживать экономику на плаву? 

Елена Балашова 

Деньги и инфляция 

4. Рекордная инфляция в марте 

В марте инфляция продолжила стремительно ускоряться, реализовав 
значительную часть девальвационного эффекта. Подскочили цены на 
большинство импортных продуктов питания, многие непродовольственные 
товары и некоторые услуги. В апреле-мае инфляция должна остаться 
повышенной, хотя и несколько замедлиться. 

Месячная инфляция в марте выросла до 1,0% против 0,7% в феврале и 0,6% в январе, 
а темп годовой инфляции подскочил с 6,2% в феврале сразу до 6,9%, до 
максимального уровня с июня прошлого года (табл. 4.1). В отличие от ситуации в 
феврале, когда некоторое ускорение роста цен по ряду товаров можно было 
объяснить влиянием тех или иных специфических факторов, мартовская статистика 
однозначно указывает на то, что до прилавков дошла подорожавшая из-за 
девальвации продукция. 

Самая сильная реакция на девальвацию проявилась в динамике цен на 
продовольственные товары. Сезонно сглаженная продовольственная инфляция 
ускорилась с 0,4-0,5% в декабре и январе до 0,8% в феврале и 1,5% в марте. Быстрее 
продукты питания дорожали лишь летом 2012 г., когда из-за засухи темпы доходили 
до 1,4-1,8% (рис. 4.1). И хотя темпы выше 1% наблюдались и в 2013 г., во многом 
подобные всплески были связаны с ростом акцизов на алкоголь и традиционно 
высокой волатильностью цен на плодоовощную продукцию. В свою очередь, рост 
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базовой продовольственной инфляции7, которая, как правило, характеризуется 
большей стабильностью, был также очень значителен (с 0,2-0,4% в декабре и январе 
до 0,6% в феврале и 1,2% в марте) и при этом ещё более исключительным: темпов, 
подобных мартовским, не было с начала 2011 г., когда продовольственный рынок 
оправлялся от страшной засухи 2010 года (рис. 4.1). 

Таблица 4.1. Динамика ключевых индикаторов инфляции, в % 

  

2013   2014 

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

В приростах за месяц                             

Инфляция 0,3 0,5 0,7 0,4 0,8 0,1 0,2 0,6 0,56 0,51   0,59 0,70 1,00 

Базовая инфляция (ЦР) 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3 0,4 0,6 0,5 0,49 0,40   0,39 0,53 0,83 

Базовая инфляция (ЦР), 
с.у., в т.ч. 

0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,5 0,5 0,4 0,43 0,41   0,32 0,53 0,74 

  

продовольственные 
товары, с,у, 

0,4 0,5 0,6 0,5 0,4 0,6 0,7 0,4 0,43 0,42   0,22 0,64 1,15 

  

непродовольственные 
товары, с,у, 

0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,2 0,3 0,34 0,31   0,25 0,38 0,52 

  платные услуги, с,у, 0,7 0,7 0,5 0,5 0,6 0,6 0,6 0,5 0,70 0,66   0,78 0,73 0,52 

Непродовольственная 
базовая инфляция (ЦР), 
с.у. 

0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,3 0,3 0,43 0,40   0,38 0,47 0,52 

В приростах за год                             

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

Базовая инфляция (ЦР) 5,1 5,2 5,2 5,1 4,9 4,8 4,8 4,7 4,7 4,8   4,7 4,9 5,4 

Примечание. С.у. – сезонность устранена. 

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

За февраль и март из числа продовольственных товаров наиболее сильно разогнался 
рост цен на плодоовощную продукцию (с 0,7% в декабре-январе до 3,7% в марте; 
здесь и далее сезонность устранена), сахар (с -1,0 до 3,2%), алкогольные напитки (с 
0,4 до 2,1%), молоко и молочную продукцию (с 1,2 до 2,7%), мясо и птицу (с 0,0 до 
1,0%), масло сливочное (с 1,6 до 2,3%), рыбу и морепродукты (с 1,0 до 1,4%). 

 
 
 
 
 
 
Рис. 4.1. Динамика цен на продовольственные и 
непродовольственные товары (прирост к предыдущему 
месяцу, сезонность устранена), в % 

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

 
 
 

                                                 
7
 Продовольственная инфляция, не учитывающая динамику цен на плодоовощную продукцию, алкоголь и 

яйца. 
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Примечательно, что во всех этих сегментах велика доля импорта, в то время как по 
большинству остальных продуктов питания импорт незначителен, и ускорения роста 
цен мы там тоже не видим. 

Рост цен на непродовольственные товары также заметно ускорился – с 0,3% в 
среднем в декабре-январе до 0,4% в феврале и 0,7% в марте (прирост цен за месяц, 
сезонность устранена), тем самым обновив трёхлетний максимум. Особенно 
примечательно то, что ускорение роста цен до 0,7% в месяц произошло несмотря на 
ранее действовавший чёткий тренд на снижение инфляции в непродовольственных 
товарах. Однако, в отличие от продовольствия, здесь удаётся уловить скачки в 
динамике цен по меньшему количеству товаров. Так, рост цен на бензин разогнался 
с 0,3% в среднем в декабре-январе до 1,5% в марте, на медикаменты – с 0,2% в 
декабре-январе до 0,9% в марте, на трикотажные изделия – с 0,4% до 0,7%, на 
электротовары и бытовые приборы – с 0,2% в ноябре-декабре 2013 г. до 0,4% 
феврале-марте. Однако мы не видим какого-либо нетипичного ускорения роста цен 
по целому ряду групп непродовольственных товаров, доля импорта в которых 
велика: одежда и бельё, ткани, обувь, моющие и чистящие средства, теле- и 
радиотовары. С одной стороны, вялая реакция на девальвацию может объясняться 
особенностями оценки роста цен по этим товарным группам (сложность учёта 
сезонных скидок на одежду, учёта уценки техники и пр.). С другой стороны, 
возможно, по некоторым категориям рост цен мы всё-таки увидим в апреле (как 
правило, на резкую девальвацию непродовольственные товары реагируют с лагом в 
1-2 месяца, а наиболее сильное ослабление рубля произошло в феврале). Кроме 
того, стабилизирующее воздействие на цены могло оказать укрепление рубля в 
марте. 

Согласно нашим примерным оценкам (табл. 4.2), за февраль и март девальвация 
прибавила к годовому индексу цен на продовольственные товары 1,4 п.п., а к 
индексу цен на непродовольственные товары – 0,5 п.п. В сочетании с резким 
подорожанием услуг зарубежного туризма (темп роста цен повысился с 0,8% в 
декабре-январе до 3,3% в марте), получается вклад в инфляцию за год в размере 0,7-

Таблица 4.2. Оценка инфляционного эффекта 
девальвации рубля 

  

Прирост цен за месяц 
(сезонность устранена), % Накопленное 

превышение 
бенчмарка, 

п.п. 

Бенчмарк 
(среднее за 

дек-янв) 

 
фев.14 

 
мар.14 

Продовольственные 
товары *, в т.ч. 

0,4 0,8 1,5 1,4 

Плодоовощная 
продукция 

0,7 2,7 3,7 5,0 

Мясо и птица 0,0 0,5 1,0 1,4 

Рыба и морепродукты 1,0 1,0 1,4 0,5 

Молоко и молочная 
продукция 

1,2 1,7 2,7 2,0 

Масло сливочное 1,6 2,3 2,3 1,3 

Сахар-песок -1,1 -0,3 3,2 5,2 

Алкогольные напитки 0,4 1,2 2,1 2,6 

Непродовольственные 
товары *, в т.ч. 

0,3 0,4 0,7 0,5 

Электротовары и другие 
бытовые приборы ** 

0,2 0,4 0,4 0,8 

Бензин 0,3 0,6 1,5 1,5 

Медикаменты 0,2 0,5 0,9 1,0 

Трикотажные изделия 0,4 0,4 0,7 0,3 

Услуги         

Зарубежного туризма 0,8 3,0 3,3 4,6 

ИТОГО, прибавка к инфляции *** 0,77 

Примечание. * Данные по отдельным видам товаров и услуг приводятся 
независимо от агрегатов («продовольственные товары», 
«непродовольственные товары»), и лишь для позиций, по которым есть 
статистика за март и по которым видна большая реакция на девальвацию.  

** Вляние девальвации на цены на электротовары заметно уже начиная с 
декабря 2013 г., поэтому эффект посчитан не за два, а за четыре месяца 
(бенчмарк – октябрь-ноябрь 2013 г.); *** Прибавка к инфляции рассчитана 
по строкам «продовольственные товары», «непродовольственные товары» 
и «услуги зарубежного туризма». Сумма эффектов по приводимым 
независимо позициям товаров примерно на четверть меньше эффектов по 
агрегатам. 
Источник: CEIC Data, расчеты Института «Центр развития» НИУ ВШЭ. 
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0,8 п.п. Поскольку мы ожидаем сохранения в апреле-мае месячной инфляции на 
повышенных (пускай и несколько более низких) уровнях, то этот вклад за два месяца 
должен вырасти примерно до 1,0-1,1 п.п. Правда, происходившее в марте 
укрепление рубля может, наоборот, немного опустить инфляцию. Только вот мы 
сомневаемся, что ревальвация продлится долго – в ближайшей перспективе (счёт 
идёт на годы) будут сохраняться предпосылки для дальнейшего ослабления рубля. А 
значит, и инфляцию опустить до устанавливаемых Банком России ориентиров (5,0% 
на 2014 г., 4,5% на 2015 г. и 4,0% на 2016 г.) будет весьма не просто. А если власть и 
сама будет нагнетать обстановку (взять хотя бы объявленный на днях запрет на ввоз 
украинской молочной продукции на фоне сохранения дефицита этой продукции на 
внутреннем рынке), то избежать дальнейшего раскручивания инфляции станет ещё 
сложнее. 

Николай Кондрашов 

 

Платежный баланс 

5. Что остановит масштабное бегство капитала? 

Реальной платой за присоединение Крыма к России стало масштабное бегство 
капитала из страны, которое в марте достигло 34 млрд. долл.  

Объем валютных интервенций Банка России в марте 2014 г. составил 25 млрд. долл. 
(ежедневный объем интервенций представлен на рис. 5.1). Необходимость в этом 
была вызвана массированным оттоком капитала, который в несколько раз превысил 
предложение валюты по текущим операциям платежного баланса. 

Поскольку официальной статистики внешней торговли за март пока еще нет, можно 
лишь ориентироваться на текущие тенденции. В последнее время (с ноября 

 

 

 

 

 

 

 

 

Рис. 5.1. Объем валютных интервенций Банком России  
(«+» - покупка валюты, «-» - продажа), млрд. долл. 

 
Источник: Банк России. 
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прошлого года по февраль нынешнего) ежемесячный торговый баланс устойчиво 
держится на высоком уровне 17–19 млрд. долл. Поэтому можно предположить, что 
за прошедший месяц торговый профицит не изменился по сравнению с февралем и 
составил 17 млрд. долл.  

Дефицит по неторговым операциям (услуги, инвестиционные доходы, оплата труда 
и трансферты) с учетом сезонности в марте, по нашим оценкам, увеличился до 9 
млрд. долл. В результате положительное сальдо счета текущих операций (СТО) 
оказалось на уровне 8 млрд. долл., т.е. ниже, чем в январе или феврале. Сумма 
профицита СТО и объема валютных интервенций позволяют оценить масштабы 
чистого оттока частного капитала в 34 млрд. долл. только за один месяц. В больших 
масштабах капитал «убегал» из России лишь в октябре и декабре 2008 г. – 54 и 45 
млрд. долл. соответственно. 

Таким образом, за первый квартал чистый отток капитала составил 70 млрд. долл., а 
в годовом выражении (накопленным итогом за 12 месяцев) увеличился до 105 млрд. 
долл. (рис. 5.2). Сколько капитала еще уйдет до конца года в нынешней ситуации – 
спрогнозировать трудно. С одной стороны, успокоение ситуации на валютном рынке 
говорит о том, что сохранение интенсивности бегства капитала на уровне первого 
квартала вряд ли пока стоит ожидать. С другой стороны, с большей уверенностью 
можно прогнозировать, что из-за сезонного фактора с апреля-мая положительное 
сальдо СТО станет резко сокращаться и в отдельные месяцы без значимого 
сокращения импорта может становиться отрицательным. Следует ожидать, что 
российские компании и банки как минимум в ближайшие пару кварталов столкнутся 
с затруднениями в рефинансировании своих внешних долгов. И оба эти процесса 
будут подталкивать курс рубля к новым прыжкам вниз. А это, в свою очередь, будет 
подстегивать отток капитала (в том числе и за счет конвертации вкладов населения, 
которое, скорее всего, таким образом будет реагировать на рост инфляции и низкие 
процентные ставки по рублевым депозитам). 

Нет сомнений в том, что Банк России готов и дальше стоять на защите национальной 
валюты, растрачивая свои валютные резервы. Но даже в среднесрочной 

 

 

 

 

Рис. 5.2. Чистый приток/отток капитала частного сектора  
(накопленным итогом за 12 месяцев), млрд. долл. 

 
Источник: Банк России, расчеты Института «Центр развития» НИУ ВШЭ. 
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перспективе такая политика является абсолютно бессмысленной, т.к. она не может 
изменить ни структуру платежного баланса России, ни повысить устойчивость 
российского рубля. 

 

Сергей Пухов 

 

Бюджет 

6. Дополнительные доходы бюджета 

С введением в 2013 году нового бюджетного правила не утихает дискуссия об 
использовании дополнительных нефтегазовых доходов федерального бюджета. 
В первоначальной редакции этого правила предусматривалось, что все 
дополнительные нефтегазовые доходы идут на пополнение суверенных фондов. 
В соответствии с поправками, сделанными в прошлом году, эти доходы могут 
идти также на компенсацию недополученных ненефтегазовых доходов. В 
текущем году Минэкономразвития предлагает часть дополнительных доходов 
использовать для финансирования расходов. Нам, в свою очередь, кажется, что 
проблемы существуют не только с использованием, но и с расчетом 
дополнительных нефтегазовых доходов. 

В соответствии с действующей редакцией Бюджетного Кодекса дополнительные 
нефтегазовые доходы федерального бюджета определяются как сумма: 

фактических поступлений в федеральный бюджет вывозной таможенной 
пошлины на нефть сырую в отчетном месяце, умноженных на отношение 
разности действующей в отчетном месяце ставки вывозной таможенной 
пошлины на нефть сырую и расчетной ставки указанной пошлины при базовой 
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цене на нефть к действующей в отчетном месяце ставке вывозной таможенной 
пошлины на нефть сырую. 

По этой же схеме должны считаться дополнительные доходы от вывозной пошлины 
на нефтепродукты, природный газ и НДПИ на нефть. По НДПИ на газ 
дополнительные доходы естественно не возникают. Таковы правила Бюджетного 
кодекса.  

Как считает Минфин дополнительные нефтегазовые доходы, нам не известно. Тем 
не менее, определенное представление о действующей схеме расчета можно 
сделать на основе документов, предоставляемых информационной базой 
«Консультант плюс». В феврале 2014 г. Минфин подготовил изменения в Приказ 
Министерства финансов Российской Федерации от 4 мая 2008 года №49Н. Согласно 
новому проекту, дополнительные нефтегазовые доходы за год считаются как 
разность между нефтегазовыми доходами федерального бюджета, поступившими в 
ходе исполнения федерального бюджета в отчетном финансовом году, и объемом 
нефтегазовых доходов, рассчитанного исходя из базовой цены на нефть.  

На первый взгляд может показаться, что эта формулировка соответствует 
формулировке Бюджетного кодекса. Но это не так. При расчете дополнительных 
доходов от вывозных таможенных пошлин в соответствии с Бюджетным кодексом 
будут использоваться ставки пошлин в долларах. Поэтому, в случае если 
номинальный обменный курс доллару к рублю отличается от заложенного в 
бюджете (сейчас он существенно выше), это отразится не на всем объеме 
поступлений вывозных пошлин в бюджет, а только на приросте поступлений, 
обусловленном приростом экспортных пошлин. В процитированном нами проекте 
Приказа Минфина схема расчета предполагает распространение изменений 
обменного курса на весь объем поступлений. Проиллюстрируем наши рассуждения 
расчетами дополнительных нефтегазовых доходов от вывозной пошлины на нефть и 
нефтепродукты за март в соответствии с разными подходами.  
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Таблица 6.1. Расчет дополнительных нефтегазовых доходов в соответствии с БК и с 
Проектом приказа Минфина за март 2014 года 

    

Расчет дополнительных 
поступлений от экспортной 

пошлины на нефть и 
нефтепродукты на основе 
проекта приказа Минфина 

Расчет дополнительных 
поступлений от экспортной 

пошлины на нефть и 
нефтепродукты на основе 

правил Бюджетного Кодекса  

Запланированный и фактический курс 
руб./долл. 

33,4 36,2 

Базовая и фактическая цена нефти за барр. 
(долл.) 

93,0 107,5 

Нефть     

  
Экспортная пошлина на нефть (долл,) при 
базовой и фактической цене 

322,1 384,4 

  Экспорт, млн. т 16,9 16,9 

  
Поступления от экспортной пошлины на 
нефть в марте (млрд, руб,) 

181,3 234,5 

  
Дополнительные поступления от 
экспортной пошлины на нефть (млрд, руб,) 

53,2 38,0 

Товары из нефти     

  
Экспортная пошлина на нефтепродукты 
при базовой и фактической цене на нефть 
(долл,) 

209,3 249,9 

  Экспорт, млн. т 11,3 11,3 

  
Поступления от экспортной пошлины на 
нефтепродукты в марте (млрд. руб.) 

78,7 101,8 

  
Дополнительные поступления от 
экспортной пошлины на нефтепродукты 
(млрд. руб.) 

23,1 16,5 

Суммарная разница (млрд. руб.) 21,8 

Суммарная разница в годовом исчислении 
(млрд. руб.) 

261,5 

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

В таблице 6.1 объемы экспорта нефти и нефтепродуктов взяты на уровне 1/12 от 
запланированных годовых объемов. Экспортная пошлина на нефтепродукты в 
таблице составляет в расчете 65% от нефтяной пошлины (соответствует экспортной 
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пошлине на дизельное топливо). В строчках «Поступления в марте» слева 
представлены гипотетические поступления при базовой цене на нефть, справа – 
расчётные фактические поступления. В строчках «Дополнительные поступления» 
слева представлен расчет в соответствии с проектом Приказа Минфина (нам 
кажется, что это и соответствует практике расчетов Минфина), справа – расчет в 
соответствии с Бюджетным кодексом. Заметим, что результаты расчетов 
дополнительных доходов от НДПИ на нефть двумя методами дают аналогичные 
результаты, поскольку ставки НДПИ исчисляются в рублях (в них заложен обменный 
курс). Расчеты для экспортной пошлины на газ нами не были проведены из-за 
нехватки данных. 

Результаты расчетов следующие. В условиях быстрого роста обменного курса 
доллара к рублю в марте 2014 г. расчет дополнительных нефтегазовых доходов от 
экспортной пошлины на нефть и нефтепродукты двумя разными способами дает 
расхождение в 22 млрд. руб. Если предположить, что средний за 2014 год курс 
доллара к рублю и экспортная пошлина на нефть сохранятся на мартовском уровне, 
годовой эффект от предполагаемых нами новаций Минфина в расчете 
дополнительных нефтегазовых доходов составит 261,5 млрд. руб. Отметим, что в 
современных условиях формула, предусмотренная в Бюджетном кодексе, позволяет 
направить на расходы дополнительные ресурсы без внесения каких-либо 
изменений в законодательство. Тем не менее, мы не делаем выводов о том, какой 
метод расчета дополнительных нефтегазовых доходов лучше. Наше скромное 
пожелание заключается в приведении в соответствие практических расчетов 
дополнительных нефтегазовых расчетов и положений Бюджетного кодекса, или 
расчеты или Бюджетный кодекс нужно скорректировать. 

 

Андрей Чернявский 
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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)  

 

 
* Резкий подъём в базовых отраслях во втором полугодии 2013 г., который появился на этом графике, стал результатом: 1) пересмотра 

в феврале 2014 г. данных по динамике промышленности, начиная с 2010 г., 2) роста грузооборота трубопроводного транспорта за счет 

роста экспорт газа, и 3) роста оптовой торговли после сильного провала летом того же года. Падение этого показателя в январе 

преимущественно вызвано крайне негативными предварительными данными о динамике оптовой торговли (скорее всего, будут сильно 

пересмотрены Росстатом в сторону повышения). 
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NEW 

NEW 

Динамика цен на нефть и курса евро к доллару  

 

 

Динамика цен на нефть и курса рубля 

 

 

 



КОММЕНТАРИИ О ГОСУДАРСТВЕ И БИЗНЕСЕ  67 22 марта – 4 апреля 2014 г. 

 

 

ИНСТИТУТ «ЦЕНТР РАЗВИТИЯ» НИУ «ВЫСШАЯ ШКОЛА ЭКОНОМИКИ» 23 

 

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

 

 

Внешняя торговля товарами (сезонность устранена, 100=янв.2007), в % 
[2]
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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 
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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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 сбережениям и к получению кредитов, в % дохода 

 

 

Динамика товарооборота и платных услуг населению  

(сезонность устранена, 100=2008 г.) 
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NEW 
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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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 

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 по сальдо счёта текущих операций за период с октября 2013 г, по февраль 
2014 г, и данные по импорту и экспорту товаров за февраль 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. 

 

Источники: Росстат, Банк России, Казначейство, Институт «Центр развития» НИУ 
ВШЭ, Chicago Mercantile Exchange, Cbonds, банковская отчётность. 
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Команда «Центра развития» 

Дарья Авдеева 

Наталья Акиндинова 

Елена Балашова 

Александр Громов 

Кристина Евтифьева 

Вадим Канофьев 

Николай Кондрашов 

Алексей Кузнецов 

Валерий Миронов 

Дмитрий Мирошниченко 

Алексей Немчик  

Сергей Пухов 

Сергей Смирнов 

Владимир Суменков 

Алёна Чепель 

Андрей Чернявский 

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 2014 году 

mailto:info@dcenter.ru
http://www.dcenter.ru/

