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Формально результаты экономического разви-
тия России в 2012 г. – на фоне темпов роста
развитых экономик и их финансовых проблем
– впечатляют. Действительно, реальный ВВП
вырос на 3.4%, безработица находится на
историческом минимуме, а инфляцию удалось
удержать практически на уровне прошлого
года (6.6% против 6.1% в 2011 г.). Однако про-
блема состоит в том, что во втором полугодии
2012 г. наметилась тенденция снижения темпов
роста практически всех макропоказателей.
Прежде всего, наблюдалось заметное сниже-
ние темпов роста промышленного производ-
ства, на низком уровне находилась инвестици-
онная активность.

Перспективы развития экономики в 2013 г.
представляются достаточно неопределенными.
Фактически здесь возможны три сценария.

Первый, инерционный, предполагает про-
должение действия тенденций второго полуго-
дия 2012 г. Его содержанием является сохране-

ние высоких (но не растущих) цен на нефть,
снижение темпов роста потребительского
кредитования (по крайней мере, до 25–30%
в год), замедление роста доходов населения.
Иными словами, будет наблюдаться ухудше-
ние динамики совокупного внутреннего спро-
са, которое обусловит замедление темпов
роста реального ВВП до 2.7–3.0%.

Второй сценарий предполагает ухудшение
внешних условий, проявляющееся в снижении
мировых цен на нефть и металлы, а также в
уменьшении внешнего спроса на продукцию
российского экспорта. В рамках данного сце-
нария возможно снижение темпов роста про-
изводства почти до нулевых отметок.

Третий сценарий предусматривает ком-
плекс мероприятий, направленных на расши-
рение внутреннего спроса. Его основными
источниками будет увеличение расходов бюд-
жета и кредитов Банка России, соответственно,
в формах финансирования инфраструктурных
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проектов и предоставления кредитов банков-
ской системе. Перечисленные меры действи-
тельно могут поддержать экономический рост
в текущем году. Однако их следствиями высту-
пят ускорение роста цен и усиление нестабиль-
ности в банковском секторе: проблемой бан-
ковской системы может стать дефицит ликвид-
ности при одновременном увеличении долго-
вой нагрузки на домашние хозяйства и вероят-
ном росте невозврата кредитов. Иными слова-
ми, без кардинального улучшения качества
экономической активности «накачка» эконо-
мики деньгами приведет к ускорению инфля-
ции и создаст определенные проблемы на
последующие годы.

Экономическая политика
В конце 2012 г. Министерство экономического
развития РФ признало факт замедления роста
российской экономики и выступило с инициа-
тивами, направленными на оживление эконо-
мической конъюнктуры. Так, МЭР отмечало,
что годовой рост ВВП продолжает замедляться
(в октябре он составил 2.3% против 4.9% в
первом квартале 2012 г.). Промышленное про-
изводство характеризуется еще более неустой-
чивой динамикой – годовой прирост замед-
лился здесь с 4.0% в первом квартале 2012 г.
до 1.7% в четвертом, а темпы роста капиталь-
ных инвестиций вообще упали с 16.6 до 1.3%.
Сохранение данных тенденций неизбежно
приведет к снижению темпов роста ВВП в 2013
г. с оценочных 3.7 до 3.0–3.2% и ниже.

В качестве факторов наблюдаемого замед-
ления роста экономики МЭР указывает (в скоб-
ках приведены наши комментарии, связанные
с ограничениями внутреннего спроса):
• замедление роста экспорта (стабилизация

или снижение темпов роста экспортной
выручки);

• замедление роста реальной заработной
платы и реальных доходов населения (сни-
жение конечного спроса домашних хо-
зяйств);

• возобновление роста импорта (сокращение
конечного спроса на российскую продук-
цию);

• повышение процентных ставок по креди-
там (снижение темпов роста банковского
кредитования, расширяющего внутренний
спрос, – сегодня 25–27% товарооборота

обеспечивается вновь выданными креди-
тами).
Предложения МЭР РФ по стимулированию

экономического роста в 2013 г. сводятся к
расширению внутреннего спроса. Аналогич-
ная модель роста была реализована и в 2003–
2008 гг., когда основным фактором экономи-
ческого роста выступало расширение внутрен-
него спроса за счет экспортных доходов от
растущих цен на нефть, притока иностранного
капитала в страну и усиления банковского
кредитования. Действительно, тогда отмеча-
лись высокие темпы роста основных макропо-
казателей, сопровождавшиеся сравнительно
высокой инфляцией и быстрорастущим им-
портом. В текущем же году действия перечис-
ленных факторов не ожидается, поэтому для
стимулирования экономического роста МЭР
предлагает использовать расширение рефи-
нансирования банков со стороны Банка России
и ослабление бюджетной политики. Последнее
предполагает финансирование инфраструк-
турных проектов, предоставление налоговых
кредитов и льгот малому бизнесу, субсидиро-
вание процентных ставок экспортерам и проч.

Иными словами, причины замедления
темпов роста национальной экономики прави-
тельство РФ видит в сужении внутреннего
спроса. Важно, что нынешняя институциональ-
ная структура российской экономики (состоя-
ние делового климата в стране, уровень конку-
ренции, коррупция и т.д.) значительно ослаб-
ляет эффективность расширения спроса для
стимулирования реального роста экономики.
Как показывает анализ функционирования
модели роста в 2001–2012 гг., увеличение но-
минального внутреннего спроса в большей
степени провоцирует инфляцию (на 45–55%
от прироста внутреннего спроса) и ускоряет
рост импорта (на 22–25% от прироста внут-
реннего спроса).

Проведенный нами предварительный ана-
лиз фиксирует для российской экономики
в 2012 г. снижение эффективности модели
роста, основанного на расширении внутреннего
спроса.

Соответствующие расчеты показывают, что
номинальный внутренний спрос в России
в 2012 г. увеличился на 6.8 трлн. руб. – весьма
умеренный результат, близкий к показателю
2010 г. (6.4 трлн. руб.). При том что важным
фактором такой динамики внутреннего спроса
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в 2012 г. стало замедление инфляционных про-
цессов (дефлятор ВВП снизился до 108.1%),
определяющее значение имело при этом суще-
ственное ухудшение реальных показателей
роста: ВВП вырос только на 3.4%, промышлен-
ное производство – на 2.6%.

Несмотря на замедление инфляции, доля
ценового фактора в покрытии прироста спроса
существенно возросла, а структура покрытия
прироста внутреннего спроса в разрезе «цены
– реальный прирост» – ухудшилась.

Общий прирост внутреннего спроса в 2012 г.
на 61.6% был покрыт приростом цен, в том
числе на 54.0% – приростом цен на товары и
услуги российского производства (для сравне-
ния: в 2010 г. за счет повышения цен на товары
и услуги отечественного производства было
обеспечено покрытие 49.0% прироста внут-
реннего спроса, в 2011 г. – 48.1%). Высокий
уровень покрытия внутреннего спроса прирос-
том цен в 2012 г. в сочетании с тенденцией
к его нарастанию свидетельствует о качествен-
ном ухудшении институциональных характе-
ристик российской экономики.

Специфический результат был зафиксиро-
ван и в формировании структуры покрытия
спроса в разрезе «импорт – внутреннее произ-
водство».

Несмотря на то что доля импорта в покры-
тии внутреннего спроса продолжила сниже-
ние, в 2012 г. она сократилась лишь до 23.6% –
это значение соответствует устойчивому мно-
голетнему среднему уровню данного показате-
ля (23.3% в 2001–2008 гг.). Следует ожидать,
что в ближайшие годы оно качественно не
изменится и около четверти номинального
прироста внутреннего спроса будет покры-
ваться за счет импорта товаров и услуг. При
этом отметим, что в 2012 г. несколько умень-
шилась доля реального прироста импорта
(с 23.6% в 2011 г. до 16.0%), но его ценовая
составляющая увеличилась с 3.8 до 7.6%.

Значение объема импорта для российской
экономики в реальном выражении также ха-
рактеризуется тенденцией к росту. Например,
в 2012 г. реальное увеличение объема импорта
товаров по сравнению с уровнем 2002 г. пре-
высило 3 раза, тогда как объем промышленно-
го производства за это десятилетие увеличился
менее чем в 1.5 раза.

В перспективе нельзя не учитывать, что со
вступлением России в ВТО повышение конку-

рентоспособности отечественной продукции
на внутреннем рынке становится одним из
фундаментальных условий дальнейшего ус-
пешного развития национальной экономики.
Вместе с тем высокая ориентированность внут-
реннего спроса на импорт во многом опреде-
ляется не только предпочтениями потребите-
лей конечной продукции, но, в значительной
степени, и структурными характеристиками
производства и инвестиций. Имеет место тех-
нологическая зависимость отечественного
производства от поставок импортных материа-
лов и комплектующих, а уровня инвестиций
в основной капитал – от поставок импортных
машин и оборудования. Преодоление подоб-
ной технологической зависимости невозмож-
но на основе запретительных протекционист-
ских мер.

Еще раз зафиксируем, что в 2012 г. 54%
расширения внутреннего спроса в российской
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экономике было покрыто приростом цен на
товары и услуги отечественного производства,
почти 24% – приростом импорта и лишь 22%
– ростом российского производства товаров
и услуг. МЭР предлагает стимулировать эконо-
мический рост расширением спроса за счет
увеличения расходов бюджета и наращивания
кредитования. В условиях неизменности со-
стояния делового климата в стране, уровня
конкуренции и коррупции есть все основания
ожидать, что основным следствием таких мер
станет ускорение инфляции и роста импорта,
а оживление внутреннего производства будет
незначительным.

Реальный сектор
Производственные результаты, достигнутые
российской промышленностью в 2012 г.,
в целом вполне удовлетворительны.

Выпуск промышленных предприятий уве-
личился за год на 2.6% при опережающем
росте обрабатывающих производств (на 4.1%).
Главным стимулом роста промышленного
производства являлся внутренний спрос; инве-
стиции в основной капитал продолжили вос-
становление и увеличились за год на 6.7%,
розничный товарооборот – на 5.9%. При этом
экспорт вырос минимально: его стоимость по
итогам одиннадцати месяцев года превысила
аналогичный показатель 2011 г. всего на 2.4%.

Российская экономика вынужденно –
в связи с медленным выходом из кризиса ми-
ровой экономики – вернулась к модели роста,
базирующегося на внутреннем спросе. При
этом, на фоне постепенного ухудшения дина-
мики инвестиций в основной капитал и рознич-

ного товарооборота, происходило снижение
темпов роста промышленного производства.

Так, темпы роста инвестиций в годовом
выражении снизились с 16.6% в первом квар-
тале 2012 г. до 1.3% в четвертом, розничного
товарооборота – соответственно с 7.6 до 4.5%.
Кроме того, заметно ухудшилась динамика
экспорта: при том что по итогам первого квар-
тала 2012 г. экспорт превышал соответствую-
щий прошлогодний объем на 17.3%, начиная
со второго квартала он на 2–3% был ниже,
чем в 2011 г. В результате в первом квартале
прошедшего года завершился период убеди-
тельной восстановительной динамики про-
мышленного выпуска, начавшийся в первом
квартале 2010 г. с темпами порядка 4–10.9%
(год к году). С 4%-ного прироста (в годовом
выражении) в первом квартале 2012 г. рост
выпуска российской промышленности замед-
лялся до 2.3–2.5% во втором–третьем кварта-
лах и до 1.7% – в четвертом.

Максимально эффективно модель роста,
базирующегося на внутреннем спросе, работа-
ла в 2006 – первой половине 2008 гг. В услови-
ях этой модели ежегодный прирост выпуска
российского промышленного производства
составлял порядка 6%. Реализация данной
модели стала возможной благодаря инвести-
ционному и потребительскому буму: прирост
инвестиций и оборота розничной торговли в
2006–2007 гг. составлял порядка 15% ежегод-
но. В свою очередь, внутренний спрос стиму-
лировался как недорогими кредитными ресур-
сами, так и ростом поступлений от экспорта,
которые увеличивались темпами порядка 30%
в год.

Очевидными отличиями современной мо-
дели роста российской экономики, сложив-
шейся в 2012 г., от модели 2006–2008 гг. явля-
ются не только более слабые и продолжающие
ослабевать стимулы в форме инвестиционного
и потребительского спроса – серьезную про-
блему представляет собой менее разнообраз-
ная видовая структура отечественного про-
мышленного производства. По итогам восста-
новительного роста российской экономики
зафиксировано сокращение перечня конку-
рентоспособных секторов, которые, с одной
стороны, являются привлекательными для
инвесторов даже в период кризиса, а с другой
– формируют устойчивый тренд экономиче-
ского роста.

УГАСАЮЩИЙ РОСТ

Реальный уровень
промышленного
производства и
импорта товаров
(2002 г. = 1)

Источник: данные Росстата; расчеты ЦСИ ИЭП.
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В условиях завершившегося восстанови-
тельного роста и выхода промышленного про-
изводства на тренд поступательного роста в
ряде промышленных производств сохранился
значительный спад относительно предкризис-
ного уровня. Это не только свидетельствует
о текущем недостаточном уровне конкуренто-
способности российской экономики, но и
формирует угрозу потери ею ряда стратегиче-
ски важнейших секторов промышленности.

Для определения реальных результатов
посткризисного восстановления и дальнейше-
го роста секторов российской промышленно-
сти целесообразно ориентироваться на объем
выпуска за период с октября 2007 г. по сен-
тябрь 2008 г. – фактический годовой выпуск
промышленного производства перед началом
острой фазы кризиса. Исходя из этого новые
конфигурации российской промышленности,
перспективы и угрозы для ее роста в рамках
сложившегося тренда выглядят следующим
образом.

Базу для устойчивого поступательного роста
российской промышленности формируют:
1. Добыча полезных ископаемых, по итогам

2012 г. превысившая предкризисный уро-
вень на 5.8% и демонстрирующая умерен-
ные, но стабильные темпы роста.

2. Производства переработки углеводородов
(производство кокса и нефтепродуктов,
химическое производство, производство
резиновых и пластмассовых изделий) –
их выпуск был выше предкризисного
на 11.6%.

3. Производства потребительского спроса,
прирост выпуска которых к докризисному
уровню составил 8.1%. При этом производ-
ство пищевых продуктов увеличилось почти
на 9.5%, кожи и обуви – почти на 13.5%,
но текстильное и швейное производство
продолжает угасать: период его восстано-
вительного роста был очень коротким,
закончился уже в 2011 г. и в 2012 г. сокраще-
ние выпуска здесь возобновилось.

4. Производство транспортных средств, де-
монстрировавшее в 2010–2012 гг. двузнач-
ные темпы прироста, определившие по
итогам 2012 г. его 14%-ный прирост к пред-
кризисному уровню.

5. Металлургическое производство, показав-
шее достаточно низкие темпы восстановле-
ния (1.5% к докризисному уровню), обу-

словленные невысоким спросом на металл
и ухудшением мировой конъюнктуры цен,
но по-прежнему являющееся надежным
резервом роста российской промышленно-
сти в случае активизации роста мировой
экономики.
Напротив, к потерям российской экономи-

ки вследствие кризиса, не скомпенсирован-
ным в результате восстановительного роста,
относятся:
1. Комплекс ЛДЦБ, в котором сохраняется

9%-ный спад выпуска к предкризисному
уровню. При этом в обработке древесины
и в целлюлозно-бумажном производстве,
издательской и полиграфической деятель-
ности масштабы сокращения производства
практически одинаковы и составляют 8.9–
9.1%.

2. Производства инвестиционного спроса
(строительные материалы, машины, элек-
трооборудование, электронное и оптиче-
ское оборудование), в которых не преодо-
ленный за период восстановительного
роста спад составил по итогам 2012 г. 13.4%
к предкризисному уровню.
Важно, что перечисленные производства,

столкнувшиеся с системными или временны′ми
ограничениями дальнейшего роста (производ-
ства инвестиционного спроса, ЛДЦБ, метал-
лургическое производство, текстильное и
швейное производство), – это более 30%
российской промышленности.

Производственная «пауза» в российской
металлургии может завершиться с началом
оживления роста мировой экономики; это
производство, благодаря реализованным ра-
нее инвестиционным проектам, является кон-
курентоспособным. В то же время глобальной
проблемой российского текстильного и швей-
ного производства, комплекса ЛДЦБ, произ-
водств инвестиционного спроса является не
столько снижение спроса, сколько драматич-
ное падение конкурентоспособности. Потен-
циально ресурсами для их восстановления
могут служить оживление инвестиционной
активности (по итогам 2012 г. инвестиции
в основной капитал превысили предкризисный
объем на 2.7%), расширение спроса, форми-
руемого госзакупками, и реализация соответ-
ствующих государственных программ.

Однако простые решения в виде наращива-
ния спроса на продукцию этих производств
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между сценарием потери для экономики ряда
промышленных производств и сценарием их
дорогостоящей поддержки, недостаточно
стимулирующей их модернизацию.

Задача ускорения экономического роста
неразрывно связана с необходимостью изме-
нения его качества, расширения спектра кон-
курентоспособных производств, улучшения
конкурентной среды, которые реально стиму-
лировали бы процесс модернизации россий-
ской экономики. Актуальность проведения
соответствующих институциональных преоб-
разований с целью улучшения делового клима-
та в России публично признана властями.
Однако, в отличие от подтвержденного в дета-
лях курса на государственное стимулирование
спроса, программа институциональной мо-
дернизации пока носит сугубо декларативный
характер.

Сегодняшней реальностью является фор-
мальный успех восстановительного роста рос-
сийской экономики при существенном обед-
нении ее видовой структуры и снижении воз-
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не снимают проблему их усугубляющейся
технологической отсталости. Для стратегически
эффективного ускорения их роста необходима
тотальная дорогостоящая модернизация, кото-
рая практически невозможна в системе госу-
дарственного стимулирования спроса. Дейст-
вительно эффективным направлением активи-
зации роста и этих секторов, и экономики
в целом являлись бы целенаправленные дейст-
вия властей как модератора, а не как экономи-
ческого агента. Увеличение госзакупок в рам-
ках расширения объема затрат на оборону,
финансирование государственных инфра-
структурных проектов способны на время
снизить остроту проблемы конкурентоспособ-
ности соответствующих российских произ-
водств, но не решат задачу выхода экономики
на устойчивый тренд роста с высокими темпа-
ми. В условиях нерешенности системных ин-
ституциональных проблем, фактически огра-
ничивающих приток в производство частного
капитала и тормозящих предпринимательскую
активность, государство вынуждено выбирать

Прирост выпуска
промышленности
в 2012 г., в %
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можностей инновационного рывка. В контек-
сте медленного выхода мировой экономики
из кризиса макроэкономические характери-
стики российской экономики достаточно бла-
гоприятны для того, чтобы не форсировать
решение системных институциональных про-
блем. Однако общая тенденция затухания
роста может уже в ближайшее время актуали-
зировать вопрос о радикальном улучшении
делового климата в России. Остается надеять-
ся, что его начало опередит рестарт мировой
экономики, – иначе мы столкнемся с упущен-
ными шансами в конкуренции за инвестиции
и за позиции на товарных рынках.

Денежная политика
Динамика денежного предложения в 2012 г.
по-прежнему определялась операциями Банка
России трех основных категорий:
• операциями с резервными активами

(в частности, интервенциями на внутрен-
нем валютном рынке);

• операциями с бюджетом (главным обра-
зом накоплением остатков бюджетных
средств на счетах в Банке России, включая
Резервный фонд и Фонд национального
благосостояния);

• операциями по предоставлению ликвидно-
сти коммерческим банкам (рефинансиро-
ванием банковской системы).
Результатом действия этих факторов в 2012 г.

стало ускорение темпов роста денежной базы
по сравнению с предыдущим годом в 2.5 раза.
В 2012 г. денежная база увеличилась на 1.2 трлн.

руб., или на 14%, в то время как в 2011 г. при-
рост денежной базы составлял всего 454 млрд.
руб., или 5.5%.

В части операций с резервными активами
особенностью политики Банка России стало
снижение интенсивности валютных интервен-
ций: в 2012 г. объем валютных интервенций
составил всего 7.6 млрд. долл. (после 12.4 млрд.
долл. в 2011 г.). Соответственно, они определи-
ли денежную эмиссию в размере 228 млрд.
руб. (295 млрд. руб. в 2011 г.). При этом значи-
тельная часть роста резервных активов Банка
России – а статистика платежного баланса
свидетельствует об их росте на 30 млрд. долл.
– была связана не с покупкой валюты, а с опе-
рациями государства и Банка России. В апреле
2012 г. Минфин разместил еврооблигационных
займов на 7 млрд. долл.; в сентябре Банк Рос-
сии продал 7.6% акций Сбербанка на сумму
свыше 5 млрд. долл., большая часть которых,
по оценкам аналитиков, была размещена сре-
ди зарубежных инвесторов.

Второй год подряд государственные финан-
сы формируют по сути искусственную пробле-
му банковской ликвидности. Речь идет о па-
раллельном развитии двух процессов: связан-
ного с наличием профицита федерального
бюджета с накапливанием средств в Резервном
фонде и сопоставимых по объемам операций
по размещению государственных ценных бумаг
на внутреннем финансовом рынке.

С одной стороны, при том что за 2012 г.
федеральный бюджет был сведен практически
с нулевым балансом (дефицит составил, по
предварительным оценкам, всего 12 млрд.
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руб.), объем средств на счетах правительства
в ЦБ РФ значительно вырос. Увеличение остат-
ков только по счетам федеральных органов
власти в Банке России составило за год 959
млрд. руб. С учетом средств субъектов РФ
объем средств госорганов в Банке России уве-
личился на 1.1 трлн. руб. Частично рост остат-
ков бюджетных средств на счетах в Банке Рос-
сии определялся дополнительно привлеченны-
ми займами на внутреннем и внешнем рынках.
Однако в любом случае эта величина представ-
ляет собой прямой вычет из денежного пред-
ложения, так как данные средства были выве-
дены из текущего экономического оборота.

С другой стороны, происходил одновре-
менный рост внутреннего долга федерального
бюджета в ценных бумагах: по итогам 2012 г.
его объем увеличился на 500 млрд. руб. –
с 3.55 до 4.07 трлн. руб. Такая практика накоп-
ления остатков бюджетных средств в Резерв-
ном фонде при сопоставимых объемах разме-
щениях государственных ценных бумаг на
внутреннем финансовом рынке уже наблюда-
лась в 2011 г. и в 2012 г. получила свое развитие.
Согласно принятому Закону о федеральном
бюджете она продолжится в 2013 г. и в после-
дующие годы. Закон о федеральном бюджете
подразумевает одновременное увеличение
внутреннего и внешнего долга и наращивание
объема Резервного фонда.

Проведение подобной бюджетной полити-
ки только усугубляет ресурсные проблемы
банковского сектора. Фактически государст-
венные заимствования на внутреннем рынке
выступают для финансового сектора альтерна-
тивой предоставлению займов нефинансовому
сектору экономики. В результате это препятст-
вует расширению ресурсной базы реального
сектора, обеспечивающей как текущий эконо-
мический оборот, так и инвестиции в основ-
ной капитал. Для банков политика такого рода
оборачивается снижением пассивов и ростом
потребности в централизованном рефинанси-
ровании. Кроме того, часть средств нефинан-
сового сектора изымается из банков ради вло-
жения в государственные ценные бумаги, что
также ограничивает ресурсы банковского сек-
тора.

Банковский сектор
Рост российской банковской системы в 2012 г.
замедлился. Наблюдалось торможение роста
практически всех ее агрегированных показате-
лей. Так, замедлился темп роста:
• активов – с 23.1 до 18.9%;
• кредитов небанковским организациям –

с 24.2 до 14.4%;
• средств на счетах населения – с 20.8 до

18.3%;
• средств небанковских организаций – с 24.8

до 9.5%.
Исключение составила динамика рознично-

го кредитования: задолженность физических
лиц перед банками в 2012 г. увеличивалась
быстрее, чем в 2011 г. (38.8% против 36.1%).
Однако и в связи с этим показателем можно
говорить о замедлении роста. Посткризисный
максимум темпов роста был достигнут здесь
летом 2012 г. (43.5% по состоянию на
01.07.2012), и во втором полугодии рост роз-
ничного кредитования физических лиц затор-
мозился.

Тем не менее замедление роста банковской
системы в 2012 г. имело меньшие масштабы,

УГАСАЮЩИЙ РОСТ

Структурные денежные
показатели

Структура
формирования
ресурсов банковского
сектора (рост пассивов
и сокращение активов)
в 2012 г., в % к итогу

Источник: ЦБ РФ, расчеты ЦСИ ИЭП.
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чем замедление роста российской экономики
в целом. Более того, в 2012 г. рост банковских
активов продемонстрировал наибольшее за
посткризисный период опережение по сравне-
нию с ростом экономики. Отношение размера
совокупных банковских активов к ВВП состави-
ло в 2012 г. рекордные 79%. Сопоставимый, но
более низкий уровень был достигнут в 2009 г.,
однако в кризисный период он был обусловлен
сокращением номинального объема ВВП, в то
время как в 2012 г. рост банковской системы
происходил при его 11.8%-ном росте.

Помимо этого, к позитивным результатам
развития банковской системы в 2012 г. следует
отнести дальнейшее улучшение качества кре-
дитных портфелей банков как на корпоратив-
ном, так и на розничном сегментах кредитного
рынка. При том что рост банковского кредито-
вания нефинансового сектора замедлился,
наблюдалось сокращение доли просроченной
задолженности: по кредитам юридическим
лицам – с 4.8 до 4.6%, по кредитам физиче-
ским лицам – с 5.3 до 4.1%. Отношение сфор-
мированных резервов к совокупной кредитной
задолженности также снизилось: по корпора-
тивному кредитованию – с 8.3 до 7.5%, по
розничному кредитованию – с 7.2 до 6.1%.
Тем не менее формальные показатели качества
банковского кредитования экономики, осо-
бенно по кредитам корпоративным клиентам,
остаются значительно хуже докризисного
уровня.

В 2012 г. наблюдались значимые изменения
в структуре фондирования банков, обнажившие
фундаментальные проблемы с источниками
дальнейшего роста кредитования экономики.

Первая и, по-видимому, важнейшая про-
блема – сдвиг в сберегательной модели до-
машних хозяйств. 2012 г. стал первым в исто-
рии наблюдений годом, когда в отсутствие
кризиса население перестало быть чистым
кредитором банковского сектора. До сих пор
сектор домашних хозяйств оставался одним
из основных поставщиков финансовых ресур-
сов для отечественной банковской системы,
утрачивая эту роль лишь в кризисные годы.
Так, в 1998 и 2008 гг. вследствие продолжи-
тельных периодов оттока депозитов из банков-
ской системы (в 1998 г. – в течение четырех
месяцев, в 2008 г. – в течение трех) итоговый
баланс сбережений и кредитования населения
в банках складывался отрицательным.

Формально в 2012 г. прирост депозитов
населения практически совпал с увеличением
кредитной задолженности – оба показателя
составили 2.3 трлн. руб.

Но, с одной стороны, значительная часть
прироста депозитов населения в банках была
обусловлена начислением процентных дохо-
дов: в 2012 г. банки выплатили проценты по
счетам физических лиц в размере 665 млрд.
руб., что составляет около 30% от прироста
розничной депозитной базы.

С другой стороны, часть выданных населе-
нию кредитов в дальнейшем тем или иным
способом уходила с баланса банков. Просро-
ченная безнадежная задолженность продава-
лась коллекторам, часть кредитов рефинанси-
ровалась как ипотечные кредиты через инстру-
менты АИЖК.

То есть фактический приток средств до-
машних хозяйств в банки был заметно меньше
наблюдаемого прироста, а увеличение задол-
женности – больше. Исходя из этого можно
с уверенностью утверждать, что население
в 2012 г. перестало быть кредитором банков-
ского сектора, превратившись в его чистого
заемщика.

Далее, корпоративный сектор, будучи чис-
тым заемщиком банковской системы, в 2012 г.
сократил уровень размещения своих активов
в банках: если в 2011 г. на банковских счетах
осталось около 70% от прироста кредитной
задолженности корпораций, то в 2012 г. – ме-
нее 50%. Частично это объясняется снижени-
ем трансакционного спроса на деньги небан-
ковских организаций в условиях общего паде-
ния активности в экономике. Величина теку-
щих расчетных рублевых счетов корпоративно-
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Структура
использования
ресурсов банковского
сектора (рост активов и
сокращение пассивов)
в 2012 г., в % к итогу

Источник: ЦБ РФ, расчеты ЦСИ ИЭП.
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го сектора в 2012 г. практически не изменилась,
а ее отношение к номинальному объему ВВП
снизилось с 8.5 до 7.6%. Причем уже второй
год подряд это отношение оказывается мень-
ше, чем в докризисном 2007 г. (8.7%). Номи-
нальное увеличение вложений организаций
в срочные банковские депозиты не спасает
ситуацию: суммарный объем безналичных
средств корпоративных клиентов в банках
по отношению к ВВП также снизился – с 19.5
до 18.7%.

И наконец, внешний мир в посткризисный
период также не играет роль поставщика ре-
сурсов для российского банковского сектора.
Формально в 2012 г. чистые иностранные акти-
вы сократились в нем на 4.4 млрд. долл. Одна-
ко, по данным Банка России, заметное влияние
на баланс операций банков с внешним миром
оказали операции «валютный своп» между
Банком России и кредитными организациями.
Величина этих однодневных операций, учтен-
ных в итоговом балансе за 2012 г., составила
8.8 млрд. долл., и ее учет превращает сокраще-
ние чистых иностранных активов в их рост.
Операции «валютный своп» по своей сути
напоминают вложения банков в валютные
счета в Банке России, что было распростране-
но в период кризиса 2008–2009 гг.: они анало-
гичным образом занижают формальную вели-
чину баланса операций банков с внешним
миром и повышают на соответствующую вели-
чину динамику международных резервов Бан-
ка России.

Главный ограничительный фактор, препят-
ствующий усилению внешнего финансирова-
ния кредитной активности банков, – необхо-
димость сохранения баланса между валютны-
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ми пассивами и активами банковской систе-
мы. Внутренние сектора (корпоративный и
домашних хозяйств) только за последний год
пополнили объем своих инвалютных счетов
и депозитов на 27 млрд. долл. В то же время
их задолженность по кредитам в иностранной
валюте выросла за год лишь на 2 млрд. долл.
Только это обстоятельство обусловило спрос
банков на иностранные активы в размере 25
млрд. долл. Расширение иностранных заимст-
вований лишь увеличит потребность банков
в наращивании валютных активов. В отсутствие
спроса на валютные кредиты внутри страны
сохранить безопасный баланс валютных акти-
вов и пассивов можно исключительно за счет
наращивания иностранных активов, что делает
практически бессмысленным для банковского
сектора динамичное возобновление внешних
заимствований.

Фактически основным источником ресур-
сов для дальнейшего роста банковского секто-
ра осталось государство. В 2012 г. рефинанси-
рование банков со стороны Банка России вы-
росло на 1.5 трлн. руб., а общий объем задол-
женности банков перед Банком России и Мин-
фином достиг 2.8 трлн. руб., что составляет
5.7% банковских активов, или 4.6% ВВП.
По словам представителей регулятора, эта
цифра без особых проблем может быть увели-
чена еще на 2–3 трлн. руб. То есть в течение
одного-двух лет банковский сектор может
сохранять умеренные темпы роста с опорой на
централизованное финансирование. Но в даль-
нейшем встанет вопрос об активизации сбере-
жений нефинансового сектора в российских
банках в противовес оттоку капитала и инве-
стированию в государственный долг. 
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Прогноз основных макроэкономических показателей


