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Внесенный в Госдуму проект антикризисного
бюджета предполагает сохранение номиналь-
ных расходов практически на прежнем уров-
не (сокращение всего на 1,9%) и резкий рост
бюджетного дефицита (до 3,7% ВВП), кото-
рый будет покрыт преимущественно за счет
средств Резервного фонда. Соответственно,
расходы, в результате переоценки прогнозно-
го уровня ВВП, вырастут с 20 до 20,8% ВВП. В
целом ставка на поддержку внутреннего спро-
са, а не конкретных отраслей и предприятий
представляется разумной – частное потреб-
ление поддержит рост социальных расходов
(на 5,1% выше прежде запланированного зна-
чения).

Наиболее «пострадавшими» окажутся та-
кие разделы бюджета, как национальная эко-
номика (-9% от ранее запланированных рас-
ходов), ЖКХ (-11%), здравоохранение (-9%)
и трансферты регионам (-9%), а наиболее за-
щищенными – оборона, государственные во-
просы и правоохранительная деятельность.
Таким образом, в антикризисном бюджете
усиливается «перекос» в сторону непроизво-
дительных расходов, что указывает на его не-
модернизационный характер. В основу про-
екта положен достаточно консервативный
прогноз, и поэтому план по доходам, скорее
всего, будет выполнен или перевыполнен.

16 марта 2015 г. в Государственную Думу был
внесен проект Федерального закона
№ 744090-6 «О внесении изменений в Феде-
ральный закон "О федеральном бюджете на
2015 год и на плановый период 2016 и 2017 го-
дов"», первое чтение которого запланировано
на 27 марта. Законопроект предусматривает
существенное сокращение доходов федераль-
ного бюджета по сравнению с ранее прогно-
зировавшимися – на 16,9%, в результате чего
объем доходов даже в номинальном выраже-
нии оказывается ниже уровня 2014 г. (12,5 трлн.
руб. против 14,5 трлн. руб.). В то же время об-
щий объем расходов снижается лишь на 1,9%
– с 15,5 до 15,2 млрд. руб. В итоге доля расхо-
дов федерального бюджета увеличивается с
20,0 до 20,8% ВВП, а дефицит – с 431 до 2675
млрд. руб., или с 0,6 до 3,7% ВВП. (См. табл. 1.)

Таким образом, при существенной коррек-
тировке прогноза доходов (их снижение поч-
ти на 80% приходится на нефтегазовые дохо-
ды) никакого значимого секвестра расходов,
вопреки прежним заявлениям представителей
экономических властей, произведено не было.

Доходы
Объем налоговых доходов в 2015 г. в законо-
проекте сокращен на 2,5 трлн. руб. Это связа-
но главным образом с общим ухудшением

* – Статья из Оперативного мониторинга экономической ситуации в России «Тенденции и вызовы социально-экономического
развития» № 5 (март 2015 г.), размещенного на сайте Института экономической политики им. Е.Т. Гайдара.

Макроэкономика

АНТИКРИЗИСНЫЙ БЮДЖЕТ: ПРАВИТЕЛЬСТВО ПОДДЕРЖИТ
ПОТРЕБЛЕНИЕ, ОБОРОНУ И ГОСУДАРСТВЕННЫЙ АППАРАТ*

Александр ДЕРЮГИН
Сергей ДРОБЫШЕВСКИЙ, д-р экон. наук
Павел ТРУНИН, канд. экон. наук
Арсений МАМЕДОВ
Василий ЗАЦЕПИН, канд. воен. наук



4 ЭКОНОМИЧЕСКОЕ РАЗВИТИЕ РОССИИ • ТОМ 22 • № 4 • АПРЕЛЬ–МАЙ 2015

Таблица 1
Основные параметры федерального бюджета в 2014 и 2015 гг.

Таблица 2
Поступление основных налоговых доходов в федеральный бюджет в 2014 и 2015 гг.

МАКРОЭКОНОМИКА
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ситуации в российской экономике и внешне-
экономической конъюнктуры, тогда как об-
щий эффект от законодательных изменений в
2015 г. составит лишь вычет в 126,6 млрд. руб.
(См. табл. 2.)

Наибольшее снижение в абсолютном выра-
жении наблюдается по поступлениям от НДПИ
(-1322,8 млрд. руб.) и по экспортным пошли-
нам (-731 млрд. руб.). Также на 343,4 млрд. руб.
сокращен объем внутреннего НДС. При коррек-
тировке параметров доходной части федераль-
ного бюджета на 2015 г. принят прогноз цены
российской нефти на мировом рынке в разме-
ре 50 долл./барр. (прогнозы ведущих зарубеж-
ных организаций по мировым ценам на нефть
на 2015 г. находятся в диапазоне 50–60 долл./
барр.). Такой консервативный подход представ-
ляется оправданным. И здесь можно отметить
как дополнительные риски при реализации про-
гноза, так и, напротив, факторы, которые могут
привести к большему объему доходов в номи-
нальном выражении.

Риски связаны как с возможным снижени-
ем курса рубля, не перекрывающим падения
цен на нефть, так и с вероятностью более силь-
ного снижения цен на газ (согласно прогнозу
Минэкономразвития России, если цены на
нефть снижаются в два раза, то цены на газ –
лишь на 30%). Если же соотношение цен на
нефть и обменного курса окажется более бла-
гоприятным с точки зрения компенсации од-
ного эффекта другим, то объем нефтегазовых
доходов может быть выше, чем это заложено
в бюджетных корректировках.

НДС является вторым по значимости источ-
ником доходов федерального бюджета, а ди-
намика его поступлений зависит от измене-
ния объема и цен конечного потребления в
экономике. Факторы риска связаны здесь с ди-
намикой реальных доходов населения и ре-
ального товарооборота, а также с уровнем ин-
декса дефлятора внутреннего потребления
(наиболее близким к индексу потребительских
цен). Заложенное в законопроекте снижение
внутреннего НДС на 0,3% ВВП также основы-
вается на достаточно консервативном прогно-

зе экономической динамики. Меньшее про-
гнозное значение номинального внутреннего
потребления как следствие более низкого
уровня инфляции выглядело бы менее реали-
стичным – скорее вероятны более высокие
темпы роста цен и, соответственно, больший
объем поступлений по внутреннему НДС.

Что касается НДС на импортные товары, то
здесь риски реализации более пессимистич-
ного сценария выше: прогноз Минэкономраз-
вития предполагает снижение объема импор-
та на 40%, но нельзя исключить и более глубо-
кого его падения – на 45–50%, особенно в
категории товаров конечного потребления.
Кроме того, сокращение номинальных объе-
мов поступления импортного НДС может про-
изойти из-за номинального укрепления рубля
при среднегодовых ценах на нефть выше 55–
60 долл./барр., а также из-за неполного пере-
носа курса в конечные цены на импортную
продукцию.

Несмотря на перечисленные риски, в це-
лом представляется весьма вероятным, что
прогнозируемый уровень доходов будет дос-
тигнут, или даже превышен относительно про-
гнозного значения, за счет более высокой ин-
фляции или более высокого курса рубля при
прогнозируемом уровне цен на нефть.

Расходы
Как уже было отмечено, «укрупненная» струк-
тура расходов в законопроекте относительно
Федерального закона № 384-ФЗ меняется не-
значительно. Рост расходов в долях ВВП про-
исходит здесь за счет снижения прогнозируе-
мого номинального объема ВВП до 73 119,0
млрд. руб. В разрезе отдельных разделов про-
ект бюджета предусматривает сокращение по
разделам «Национальная экономика» (-0,1%
ВВП) и «Межбюджетные трансферты общего
характера» (-0,1% ВВП) и рост по разделам
«Национальная оборона» (+0,1% ВВП), «Об-
щегосударственные вопросы» (+0,1% ВВП),
«Социальная политика» (+0,6% ВВП) и «Об-
служивание государственного и муниципаль-
ного долга» (+0,2% ВВП). (См. табл. 3.)

АНТИКРИЗИСНЫЙ БЮДЖЕТ...
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Запланированный рост расходов на соци-
альную политику представляется оправдан-
ным в контексте стратегии поддержки сово-
купного потребительского спроса. В услови-
ях экономического спада меры, направлен-
ные на поддержку спроса, как правило, бо-

лее эффективны, чем меры по поддержке от-
дельных отраслей, и тем более отдельных
производителей.

В то же время при сопоставлении измене-
ния номинальных расходов по отдельным на-
правлениям нельзя не отметить, что при об-

МАКРОЭКОНОМИКА

Таблица 3
Динамика и структура расходов федерального бюджета в 2014 и 2015 гг.
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щем сокращении расходов всего на 1,9% рас-
ходы на инфраструктуру уменьшаются на 12%,
а на здравоохранение – на 8,3%, тогда как
расходы на общегосударственные вопросы
(-3%), оборону (-4,8%) и правоохранитель-
ную деятельность (-3,7%) сокращаются менее
значительно1.

Итак, вместо равномерного 10%-ного со-
кращения расходов на практике приоритет
вновь отдан «непроизводительным расходам»
(национальная оборона, правоохранительная
деятельность, государственное управление) –
в ущерб «производительным расходам» (об-
разование, здравоохранение, производствен-
ная инфраструктура), способствующим обес-
печению долгосрочного экономического рос-
та2. Этот дисбаланс в структуре расходов су-
ществовал и прежде, нынешняя же корректи-
ровка бюджета лишь усиливает его. В резуль-
тате структура расходов федерального бюд-
жета становится еще менее эффективной с
точки зрения задач стимулирования долго-
срочного экономического развития страны.

Реальные приоритеты выявляются и при
анализе уровня «закрытости» бюджета (доли
секретных статей по отдельным направлени-
ям). В целом закрытость бюджета по сравне-
нию с исходной версией не меняется: секрет-
ные и совершенно секретные ассигнования
сокращены всего лишь на 66 млрд. руб. (-2,1%)
и составят 20,5% всех расходов федерально-
го бюджета. В то же время доля закрытых ас-
сигнований в расходах по разделу «Нацио-
нальная оборона» достигла максимума в
67,7% за период с 2004 г.

Максимум секретных расходов (7,0%, или
149 млрд. руб.) приходится на раздел «Нацио-
нальная экономика», несмотря на их сокра-
щение по сравнению с декабрьской версией

АНТИКРИЗИСНЫЙ БЮДЖЕТ...

бюджета на 20 млрд. руб., или на 11,9%. Доля
закрытых расходов в подразделе «Санаторно-
оздоровительная помощь» раздела «Здраво-
охранение» возросла на 4 п.п. – до историче-
ского максимума в 18,3% – в результате со-
кращения расходов этого подраздела в целом
на 4,5 млрд. руб. (-11,8%), что свидетельству-
ет о приоритете интересов пользователей за-
крытых средств.

Большую обеспокоенность вызывает со-
кращение общего объема межбюджетных
трансфертов субъектам Российской Федера-
ции на 145 млрд. руб., что составляет 9,2% их
общего объема на 2015 г. (или 0,2% ВВП). В
результате общий объем трансфертов регио-
нам составит 1,95% ВВП – один из самых низ-
ких показателей с 2001 г. Отметим, что в 2009
г. – в ходе предыдущего кризиса – общий объ-
ем межбюджетных трансфертов регионам
увеличился к уровню предыдущего года на
1,09% ВВП (до 3,83% ВВП), тогда как в 2015 г.,
напротив, предполагается их сокращение к
предыдущему году на 0,31% ВВП.

Сокращение трансфертов сопровождает-
ся чистым увеличением объема бюджетных
кредитов регионам на 212 млрд. руб., кото-
рое складывается из уменьшения объема воз-
врата на 52 млрд. руб. и увеличения объема
новых кредитов до 160 млрд. руб. Однако на-
ращивание объема бюджетных кредитов
лишь увеличивает долговую нагрузку на ре-
гионы. Непонятно, что может стать источни-
ком дополнительных доходов консолидиро-
ванного бюджета субъектов РФ в среднесроч-
ной перспективе при условии предоставле-
ния им возможности погашать бюджетные
кредиты, кроме новых бюджетных кредитов.
Но в таком случае бюджетные кредиты факти-
чески являются дотациями на сбалансирован-

1 Следует учитывать, что перевод финансирования высокотехнологической медицинской помощи из федерального бюджета в
систему ОМС сопряжен с риском недофинансирования, если средств в системе ОМС окажется недостаточно (даже с учетом
отмены порога взимания взносов на медицинское страхование). Таким образом, подобный «маневр» снижает как долгосроч-
ную эффективность государственных расходов, так и несет краткосрочные социальные риски.
2 Подробнее см.: Идрисов Г., Синельников-Мурылев С. Бюджетная политика и экономический рост // Вопросы экономики.
2013. № 8; Идрисов Г., Синельников-Мурылев С. Формирование предпосылок долгосрочного роста: как их понимать? //
Вопросы экономики. 2014. № 3.
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ность и, в итоге, не решают проблему мягких
бюджетных ограничений субнациональных
властей.

Дефицит
Основным источником финансирования рез-
ко выросшего дефицита бюджета должны
стать средства Резервного фонда (объем фон-
да должен снизиться в 2015 г. с 6,4 до 3,4%
ВВП), а не государственные заимствования, как
это было предусмотрено Законом № 384-ФЗ.
(См. табл. 4.)

Несмотря на сокращение чистых заимст-
вований, показатели долговой устойчивости
РФ ухудшаются в связи с падением доходов и
ослаблением рубля. Однако пока низкий уро-

вень долговой нагрузки позволяет в перспек-
тиве существенно наращивать объем внутрен-
них и внешних заимствований.

Обострение экономических проблем не-
избежно вызывает сокращение доходов и вле-
чет за собой необходимость увеличения анти-
кризисных расходов российского бюджета. В
такой ситуации, по мере исчерпания средств
Резервного фонда, потребуются большие объ-
емы заимствований, что поставит под вопрос
долговую устойчивость страны. Результат та-
кой политики можно видеть на примере ряда
европейских государств. Поэтому основой
долговой политики РФ должны стать недопу-
щение быстрого роста государственного дол-
га и оптимизация бюджета. �

Таблица 4
Дефицит федерального бюджета в 2015 г. и основные источники его финансирования,
млрд. руб.

МАКРОЭКОНОМИКА
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Татьяна ТИЩЕНКО, канд. экон. наук

По предварительным данным Минфина Рос-
сии, по итогам января–февраля 2015 г. дохо-
ды федерального бюджета сократились по
сравнению с аналогичным периодом преды-
дущего года на 0,6 п.п. ВВП, в то время как
расходы выросли на 7,1 п.п. ВВП. Данные по
исполнению консолидированного бюджета
субъектов РФ за январь текущего года показы-
вают лучшую динамику: рост доходов на 0,2
п.п. ВВП и снижение расходов на 0,6 п.п. ВВП
относительно января 2014 г. Дефицит феде-
рального бюджета по итогам двух первых ме-
сяцев 2015 г. составил 7,4% ВВП, а консолиди-
рованный бюджет субъектов РФ за январь те-
кущего года исполнен с дефицитом в 1,4% ВВП.

В марте 2015 г. Правительством России в
Государственную Думу был внесен законопро-
ект о поправках в Закон о федеральном бюд-
жете1. Основные параметры бюджета цен-
трального правительства на 2015 г. скорректи-
рованы исходя из ухудшения прогноза дина-
мики важнейших макроэкономических пока-
зателей – в частности, снижения цен на нефть
до 50 долл./барр. при курсе рубля на уровне
61,5 руб./долл. и темпов инфляции, не превы-
шающих 12,2% за год2. В то же время возмож-
ности для существенного секвестирования
расходов федерального бюджета ограничены,
и в сложившейся ситуации при запланирован-
ном сокращении расходов на 298,0 млрд. руб.
предусматривается значительный рост дефи-
цита федерального бюджета – с 0,6 до 3,7%
ВВП. Ключевая задача экономической полити-
ки в настоящее время – не допустить форми-

рования условий для так называемой «инфля-
ционной спирали».

Предварительный анализ исполне�
ния федерального бюджета за ян�
варь�февраль 2015 г.
По данным Минфина России, доходы феде-
рального бюджета за январь–февраль 2015 г.
составили 21,9% ВВП (2277,9 млрд. руб.), что
на 0,6 п.п. ВВП ниже их значения за аналогич-
ный период 2014 г. В абсолютном выражении
доходы федерального бюджета за два первых
месяца текущего года по сравнению с янва-
рем–февралем предыдущего сократились на
90,2 млрд. руб., или на 3,8%. Нефтегазовые
доходы за рассматриваемый период относи-
тельно января–февраля 2014 г. также сократи-
лись на 1,7 п.п. ВВП и составили 10,0% ВВП
(1046,3 млрд. руб.); в абсолютном выражении
нефтегазовые доходы уменьшились на 187,5
млрд. руб., а ненефтегазовый дефицит вырос
на 6,0 п.п. ВВП – до 17,4% ВВП.

Расходы федерального бюджета за два
первых месяца 2015 г. достигли 29,3% ВВП, на
7,1 п.п. ВВП превысив аналогичный показатель
за предыдущий год. В абсолютном выражении
расходы федерального бюджета выросли на
705,5 млрд. руб., или на 30,2%, что связано в
первую очередь с опережающим выделением
средств на оборону в начале года (как уже
было отмечено в предыдущем выпуске «ЭРР»3).
По итогам января–февраля 2015 г. федераль-
ный бюджет исполнен с дефицитом в 7,4%
ВВП (765,2 млрд. руб.), что на 7,7 п.п. ВВП ниже

1 Подробнее см.: Оперативный мониторинг экономической ситуации в России «Тенденции и вызовы социально-экономическо-
го развития» № 5 (март 2015 г.): http://www.iep.ru/files/text/crisis_monitoring/2015-5-mar.pdf
2 Параметры, заложенные в первоначальном варианте Закона о федеральном бюджете, – 87,6 долл./барр., курс рубля –
37,97 руб./долл., уровень инфляции – 5,5%.
3 См. Экономическое развитие России. 2015. № 3. С. 3–8.

ГОСУДАРСТВЕННЫЙ БЮДЖЕТ
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профицитного сальдо исполнения федераль-
ного бюджета за аналогичный период 2014 г.
(См. табл. 1.)

Доходы федерального бюджета в долях
ВВП за январь–февраль 2015 г. по сравнению с
аналогичным периодом 2014 г. изменялись
разнонаправленно по отдельным компонен-
там. Поступления по доходам от внешнеэко-
номической деятельности за рассматриваемый
период сократились на 2,1 п.п. ВВП и состави-
ли 5,9% ВВП; в абсолютном выражении со-
кращение здесь составило 26,7%. Поступле-
ния по НДПИ уменьшились на 0,2 п.п. ВВП,
или на 4,5%.

По внутреннему и импортному НДС дохо-
ды федерального бюджета выросли относи-
тельно аналогичного периода предыдущего
года на 0,4 и 0,2 п.п. ВВП соответственно (12,8
и 6,0%). Увеличились на 0,2 п.п. ВВП (11,7%)
доходы по внутренним акцизам, в то время
как поступления по импортным акцизам со-
кратились на 0,02 п.п. ВВП (26,1%). Доходы по
налогу на прибыль организаций в рассматри-
ваемый период не изменились и составили
0,3% ВВП; в абсолютном выражении их со-
кращение по сравнению с аналогичным пе-

риодом предыдущего года было зафиксиро-
вано существенное – на 13,1%. (См. табл. 2.)

Расходы федерального бюджета в долях
ВВП за два первых месяца 2015 г. относитель-
но января–февраля предыдущего года изме-
нились следующим образом:
• выросли расходы: на национальную обо-

рону на 5,6 п.п. ВВП, или в 1,8 раза в абсо-
лютном выражении (в результате опере-
жающего выделения средств); по разделу
«Социальная политика» – на 1,4 п.п. ВВП,
или на 28,8%; по разделу «Национальная
экономика» – на 0,6 п.п. ВВП, или на
29,4%; по разделу «Образование» – на 0,1
п.п. ВВП, или на 11,3%; на обслуживание
государственного долга – на 0,2 п.п. ВВП
(до 0,9% ВВП), или на 16,7% в абсолют-
ном выражении;

• сократились расходы: по разделу «Нацио-
нальная безопасность и правоохранитель-
ная деятельность» на 0,2 п.п. ВВП, в абсо-
лютном выражении сокращение состави-
ло здесь 6,0%; по разделу «Общегосудар-
ственные вопросы» – на 0,2 п.п. ВВП, или
11,9%; расходы на здравоохранение и жи-
лищно-коммунальное хозяйство уменьши-

Таблица 1
Основные параметры исполнения федерального бюджета в январе–феврале 2014 и 2015 гг.
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Таблица 2
Динамика поступлений основных налогов в федеральный бюджет
в январе–феврале 2014 и 2015 гг.

лись на 0,4 и 0,3 п.п. ВВП соответственно,
что в абсолютном выражении по разделу
«Здравоохранение» составляет 45,3%, а по
разделу «Жилищно-коммунальное хозяй-
ство» сокращение составило несколько раз.
Расходы по разделу «Межбюджетные

трансферты» в долях ВВП относительно про-
шлого года не изменились и составили 1,3%
ВВП, увеличившись в абсолютном выражении
на 4,6%. По остальным разделам расходы фе-
дерального бюджета изменились незначи-
тельно – в пределах 0,01–0,07 п.п. ВВП. (См.
табл. 3.)

Воздействие негативных факторов социаль-
но-экономического развития России обусло-
вило необходимость не только внесения по-
правок в Закон о федеральном бюджете, но и
приостановления действия отдельных положе-
ний Бюджетного кодекса РФ4.

В частности, в БК РФ отменены требования
по приведению государственных/муници-
пальных программ в соответствие с законом/
решением о бюджете в трехмесячный срок.
Предусмотрена возможность не расторгать
заключенные договоры в связи с недоведени-

ем лимитов бюджетных обязательств в 2015 г.
получателям бюджетных средств на 2016 и 2017
гг. и заключать в соответствии с решениями
Правительства РФ договоры/соглашения, обу-
словливающие возникновение расходных обя-
зательств на период, превышающий срок дей-
ствия утвержденных лимитов бюджетных обя-
зательств. Несомненно, изменение этих пра-
вил позволит выполнять договорные обяза-
тельства субъектов бюджетного планирования
на федеральном уровне в полном объеме, что
снизит риски неплатежей для предприятий
реального сектора экономики.

Анализ основных параметров
исполнения консолидированного
бюджета субъектов РФ за январь
2015 г.
По данным Федерального казначейства, до-
ходы консолидированного бюджета субъек-
тов РФ за первый месяц 2015 г. составили 310,2
млрд. руб., или 6,1% ВВП, что на 0,2 п.п. ВВП,
или на 5,0%, выше уровня января предыду-
щего года. Расходы консолидированного бюд-
жета субъектов РФ за первый месяц 2015 г. со-

4 Федеральный закон от 08.03.2015 г. № 25-ФЗ «О приостановлении действия отдельных положений Бюджетного кодекса
Российской Федерации».
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Таблица 4
Основные параметры исполнения консолидированного бюджета субъектов РФ
в январе 2014 и 2015 гг.

Таблица 3
Динамика расходов федерального бюджета за январь–февраль 2014 и 2015 гг.
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кратились в долях ВВП по сравнению с соот-
ветствующим периодом 2014 г. на 0,6 п.п. ВВП
– до 7,5% ВВП  (или на 5,4%), составив 383,7
млрд. руб.. (См. табл. 4.)

Анализ структуры и динамики налоговых и
неналоговых поступлений в консолидирован-
ный бюджет субъектов РФ за январь текущего
и предыдущего годов выявил:
• сокращение поступлений по налогу на при-

быль на 0,4 п.п. ВВП (1,3% ВВП), или на
20,3%; по НДФЛ – на 0,1 п.п. ВВП (2,6%
ВВП) при незначительном их сокращении
в номинальном выражении – на 0,9%; по
налогу на имущество – на 0,2 п.п. ВВП
(0,4% ВВП), или на 17,9%; по внутренним
акцизам – на 0,1 п.п. ВВП (0,8% ВВП) при
снижении их на 5,4%;

• незначительный прирост поступлений по
налогу на совокупный доход – на 3,4% без
изменения их объема относительно ВВП
(0,5% ВВП).
Что касатется безвозмездных поступлений

в консолидированный бюджет регионов от
других бюджетов бюджетной системы РФ, то

необходимо отметить, что в январе 2015 г. объ-
ем доходов составил здесь 112,4 млрд.. руб.,
или 2,2% ВВП, что на 0,3 п.п. ВВП ниже уровня
января предыдущего года. Кроме того, в ян-
варе 2015 г., как и год назад, зафиксирован
масштабный возврат целевых трансфертов в
объеме 149,1 млрд. руб., что говорит о сохра-
няющейся неэффективности процесса распре-
деления целевых трансфертов (в первую оче-
редь субсидий) – регионы не успевают исполь-
зовать целевые трансферты, поступившие в их
бюджеты ближе к концу бюджетного года, и
вынуждены возвращать их в федеральный
бюджет в январе следующего года.

Расходы консолидированного бюджета
субъектов РФ по итогам января 2015 г. по боль-
шинству разделов в долях ВВП изменились
незначительно или остались на уровне января
предыдущего года, Сокращение расходов в
основном связано со снижением объемов
финансирования по разделам «Национальная
экономика» – на 0,4 п.п. ВВП (на 36,7%) – до
28,1 млрд. руб. и «Образование» – на 0,2 п.п.
ВВП (на 6,5%) – до 120,7 млрд. руб.

Таблица 5
Динамика расходов консолидированного бюджета субъектов РФ за январь 2014 и 2015 гг.
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В январе текущего года сократились отно-
сительно января предыдущего также объемы
финансирования за счет средств консолиди-
рованного бюджета субъектов РФ по разде-
лам: «Национальная безопасность и правоох-
ранительная деятельность» – на 0,01 п.п. ВВП,
«Жилищно-коммунальное хозяйство» – на 0,1
п.п. ВВП, «СМИ» – на 0,03 п.п. ВВП. Расходы
региональных бюджетов на здравоохранение
и обслуживание государственного и муници-
пального долга за январь 2015 г. по сравнению
с аналогичным периодом 2014 г. выросли на
0,1 п.п. ВВП – до 1,6 и 0,2% ВВП соответствен-
но (81,4 и 10,4 млрд. руб.). (См. табл. 5.)

При общей негативной тенденции сокра-
щения основных налоговых и неналоговых
доходов консолидированного бюджета субъ-
ектов РФ за январь 2015 г. относительно пер-
вого месяца 2014 г. снижение объема возвра-
щенных остатков субсидий, субвенций и иных
межбюджетных трансфертов целевого назна-
чения прошлых лет (на 0,9 п.п. ВВП – 149,1
млрд. руб. в январе 2015 г. против 189,8 млрд.
руб. в январе 2014 г.) привело к уменьшению

дефицита региональных бюджетов соответст-
венно с 2,2% ВВП (110,2 млрд. руб.) за первый
месяц предыдущего года до 1,4% ВВП за ана-
логичный период текущего (73,5 млрд. руб.).

В настоящее время основные риски устой-
чивости национальной бюджетной системы
связаны с возможным усилением темпов ин-
дексации бюджетных расходов (заработных
плат бюджетников и пособий, других соци-
альных выплат). В такой ситуации многое бу-
дет зависеть от региональных органов власти
в поисках ими компромисса между предот-
вращением чрезмерного снижения реальных
доходов отдельных категорий населения и со-
хранением уровня дефицита бюджета в допус-
тимых, с точки зрения долговой устойчивости,
пределах.

В то же время необходимы и действия со
стороны федерального правительства – в пер-
вую очередь в плане изменения им ориенти-
ров в рамках выполнения майских указов Пре-
зидента от 2012 г. (которые возложили на ре-
гионы дополнительные расходные обязатель-
ства). �



RUSSIAN ECONOMIC DEVELOPMENT • VOLUME 22 • № 4 • APRIL–MAY 2015 15

ИНФЛЯЦИЯ И ДЕНЕЖНО-КРЕДИТНАЯ ПОЛИТИКА

ИНФЛЯЦИЯ И ДЕНЕЖНО�КРЕДИТНАЯ ПОЛИТИКА

Александра БОЖЕЧКОВА, канд. экон. наук

Рис. 1. Темп прироста ИПЦ в 2011–2015 гг.,
в % за год

Источник: Росстат.

Вследствие смещения баланса рисков в сто-
рону существенного «охлаждения» экономи-
ки 13 марта 2015 г. на очередном заседании
Совета директоров Банка России было приня-
то решение о снижении ключевой процентной
ставки на 1 п.п. – до 14% годовых. В феврале
2015 г. индекс потребительских цен составил
2,2% (0,7% в феврале 2014 г.), т.е. оказался
ниже аналогичного показателя января 2015 г.
на 1,7 п.п. В результате инфляция в годовом
выражении поднялась в феврале до 16,7%. За
первые 23 дня марта текущего года ИПЦ дос-
тиг 0,7%.

В феврале 2015 г. инфляция в РФ вновь уско-
рилась: индекс потребительских цен (ИПЦ) по
итогам месяца составил 2,2% (в январе 2015 г.
– 3,9%), превысив соответствующий показа-
тель предыдущего года на 1,5 п.п. В результате
инфляция в феврале 2015 г. по отношению к
февралю 2014 г. достигла 16,7% (См. рис. 1.)
Базовая инфляция1 составила в рассматривае-
мый период 2,4%, оказавшись выше анало-
гичного показателя предшествующего года на
1,9 п.п.

Темп прироста цен на продовольственные
товары в феврале 2015 г. замедлился и соста-
вил 3,3% (в январе – 5,7%). (Напомним, что
существенным фактором повышения цен ста-
ло введение ограничений на поставки некото-
рых видов сельскохозяйственной и продо-
вольственной продукции из США, Канады, Ав-
стралии, Норвегии и ЕС.)

Значительно замедлились темпы прироста
цен на плодоовощную продукцию (с 22,1% в
январе до 7,2% в феврале) – при их увеличе-

нии за декабрь 2014 г. – январь 2015 г. в 1,4
раза. Темпы роста цен на сахар-песок после
их повышения в 1,4 раза за декабрь 2014 г. –
январь 2015 г. снизились в феврале до 1,2%. В
этот период также уменьшились положитель-
ные темпы роста цен на яйца (-0,4%), увели-
чившись за декабрь 2014 г. – январь 2015 г. в
1,3 раза. Замедление темпов роста остальных
видов продовольственных товаров происхо-
дило умеренно. Повысились темпы прироста
цен на молоко и молочную продукцию (с 2,4%
в январе до 2,8% в феврале).

Цены и тарифы на платные услуги населе-
нию в феврале текущего года выросли на 0,8%,
тогда как по итогам предыдущего месяца дан-
ный показатель составил 2,2%. Тарифы на жи-
лищно-коммунальные услуги в целом повы-
сились в феврале на 0,4% (+0,6% в январе).

1 Базовый индекс потребительских цен – показатель, отражающий уровень инфляции на потребительском рынке с исключени-
ем сезонного (цены на плодоовощную продукцию) и административного (тарифы на регулируемые виды услуг и др.) факто-
ров, который также рассчитывается Росстатом РФ.
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Источник: Росстат.

Рис. 2. Факторы инфляции в 2008–2015 гг., в % к соответствующему месяцу
предыдущего года

На фоне наблюдаемого укрепления рубля за-
медлились темпы прироста цен на услуги за-
рубежного туризма (с 6,0% в январе до 0,8%
в феврале), услуги страхования (с 9,8 до 1,8%).
Замедлением также характеризовались темпы
прироста цена на услуги дошкольного воспи-
тания (с 7,5 до 2,0%).

Темп прироста цен на непродовольствен-
ные товары в феврале 2015 г. составил 2,1%,
оказавшись на 1,1 п.п. ниже аналогичного по-
казателя января текущего года. В исследуемый
период замедлились темпы роста цен на элек-
тротовары и другие бытовые приборы (с 6,1%
в январе до 2,2% в феврале), телерадиотова-
ры (с 3,6 до 0,7%). Положительные темпы рос-
та цен на медикаменты несущественно (с 6,6
до 4,6%) уменьшились, продолжая снижать
доступность лекарственных препаратов для
населения. Еще более значительно, чем в ян-
варе, упали цены на автомобильный бензин (с
-0,3 до -0,6%). (См. рис. 2.)

В целом в феврале в темп прироста инфля-
ции в годовом выражении вклад продоволь-
ственных товаров составил 51,6%, непродо-
вольственных товаров – 28,9%, цен и тари-
фов на платные услуги населению – 19,6%.

Следует отметить, что эффект переноса де-
вальвации номинального курса рубля в цены
преодолел пиковые значения, и в дальнейшем
его влияние на ценовую динамику будет зату-
хать. По итогам первых 23 дней марта ИПЦ со-
ставил 0,7% (1,0% в целом за март 2014 г.). Ос-
новными сдерживающими и инфляцию факто-
рами по-прежнему остаются отсутствие давле-
ния на цены со стороны спроса, принятые Бан-
ком России меры, направленные на ужесточе-
ние денежно-кредитной политики, а также на-
метившаяся тенденция к укреплению рубля.

В феврале 2015 г. денежная база в широ-
ком определении уменьшилась на 2,3% – до
9665,5 млрд. руб. Среди сократившихся ком-
понент широкой денежной базы можно выде-
лить: объем наличных денег в обращении с
учетом остатков в кассах кредитных организа-
ций (снижение на 0,5% – до 7715,8 млрд.
руб.), обязательные резервы (на 0,8% – до
493,3 млрд. руб.), депозиты банков (на 59,7%
– до 309,7 млрд. руб.). Средства на корсчетах
банков в Банке России увеличились на 30,2%
– до 1146,7 млрд. руб. В целом сокращение
широкой денежной базы в исследуемый пе-
риод преимущественно было обусловлено
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Рис. 3. Динамика денежной базы (в узком определении) и золотовалютных
(международных) резервов РФ в 2008–2015 гг.

Источник: ЦБ РФ.

снижением рублевой задолженности коммер-
ческих организаций перед Банком России,
однако частично этот эффект был компенси-
рован уменьшением остатков средств на сче-
тах расширенного правительства.

Денежная база в узком определении (на-
личность плюс обязательные резервы) сокра-
тилась в феврале текущего года на 0,5% и дос-
тигла 8209,1 млрд. руб. (См. рис. 3.)

Среднедневной объем резервов коммер-
ческих банков составил в феврале 1560 млрд.
руб., увеличившись по сравнению с предыду-
щим месяцем на 7,4%; при этом обязатель-
ные резервы на спецсчетах в ЦБ РФ оказались
равными 493,3 млрд. руб. (снижение по срав-
нению с январем на 0,8%), а усредненная ве-
личина резервов в период с 10.02.2015 по
10.03.2015 достигла 1066,7 млрд. руб. (+1,9%).

За период с 10.02.2015 по 10.03.2015 размер
избыточных резервов коммерческих банков2

в среднем составил 340 млрд. руб. (снижение

по сравнению с предыдущим периодом на
51,8%), из них сумма депозитов банков на сче-
тах в ЦБ РФ в среднем оказалась равной 197
млрд. руб. (+60%), а размер корсчетов за вы-
четом усредняемой величины резервов в сред-
нем за рассматриваемый период составил
143,4 млрд. руб. (-31,9%).

По состоянию на 1 марта 2015 г. величина
кредитов, депозитов и прочих привлеченных
средств, полученных кредитными организа-
циями от Банка России, достигла 7,69 трлн.
руб., снизившись с начала февраля на 0,5%.
Задолженность банков по сделкам РЕПО упа-
ла за исследуемый период на 28,3% и соста-
вила 1,6 трлн. руб., задолженность по креди-
там, обеспеченным нерыночными активами,
достигла 3,9 трлн. руб., увеличившись на 0,5%.
(См. рис. 4.) По данным на 27 марта, задол-
женность банков по сделкам РЕПО увеличи-
лась до 1,8 трлн. руб., задолженность по дру-
гим кредитам составила 3,5 трлн. руб.

2 Под избыточными резервами коммерческих банков в ЦБ РФ понимается сумма депозитов коммерческих банков на счетах в
Банке России, облигаций регулятора у коммерческих банков, а также их корреспондентских счетов за вычетом усредненной
величины резервов.
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Источник: ЦБ РФ.

Рис. 4. Рублевая задолженность коммерческих банков (по основным инструментам)
перед Банком России в 2008–2015 гг., млрд. руб.

Ставка MIACR по однодневным межбан-
ковским кредитам в рублях не пересекала в
феврале 2015 г. верхнюю границу процентно-
го коридора и в среднем находилась на уров-
не в 15,1% годовых (17% в январе 2015 г.). С 1
по 25 марта средняя межбанковская ставка
составила 14,9% годовых.

Объем сделок «валютный своп» по предос-
тавлению валютной ликвидности банковской
системе составил в анализируемый период
406,1 млн. долл., а за первые 27 дней марта –
70,5 млн. долл. Слабая востребованность дан-
ных операций банками обусловлена высоким
уровнем процентных ставок (ставка по рубле-
вой части сделки со 2 февраля составляла 14%
годовых, с 16 марта – 13%, по валютной части
сделки – 1,5% годовых).

Объем иностранной валюты, предостав-
ленной в феврале текущего года на валютном
аукционе РЕПО, составил 6,2 млрд. долл. по
средневзвешенной ставке 0,69% на срок 1 не-
деля, 10,4 млрд. долл. по средневзвешенной
ставке 0,7% на срок 28 дней, 8,7 млрд. долл.
по средневзвешенной ставке 1,2% на срок 12

месяцев. По данным на 24 марта, объем пре-
доставленной иностранной валюты на валют-
ном аукционе РЕПО оказался равным 7,3 млрд.
долл. по средневзвешенной ставке 0,7% на
срок 1 неделя, 9,3 млрд. долл. по средневзве-
шенной ставке 0,7% на срок 28 дней, 3,8 млрд.
долл. по средневзвешенной ставке 1,2% на
срок 12 месяцев.

Отметим, что рост популярности аукцио-
нов валютного РЕПО объясняется принятым
Банком России в декабре 2014 г. решением об
установлении минимальных ставок по данно-
му аукциону, равных ставкам LIBOR в соответ-
ствующих валютах на сопоставимые сроки,
увеличенным на 0,5 п.п.

Объем денежных средств, предоставлен-
ных регулятором на срок 28 дней, составил в
рассматриваемый период 2500,6 млн. долл.
по ставке 0,9235% годовых. Объем предос-
тавленных средств на кредитном аукционе со
сроком 365 дней равнялся 922,1 млн. долл. по
процентной ставке 1,4309% годовых. 20 мар-
та в рамках аналогичного аукциона регулятор
предоставил 949,7 млн. долл. на срок 365 дней
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Источник: ЦБ РФ.

Рис. 5. Валютные интервенции Банка России и курс рубля к корзине валют
в июле 2010 – феврале 2015 гг.

по ставке 1,4469% годовых. Кредитный аук-
цион со сроком предоставления средств на 28
дней был признан несостоявшимся в связи с
отсутствием заявок.

На 1 марта 2015 г. объем международных
резервов ЦБ РФ составил 360,2 млрд. долл.,
сократившись с начала года на 6,6%. (См. рис.
3.) В феврале Банк России не проводил валют-
ные интервенции. (См. рис. 5.) (Напомним, что
регулятор не осуществлял валютных интервен-
ций начиная с 17 декабря 2014 г., что в полной
мере согласуется с принятым им 10 ноября
решением об упразднении действовавшего
ранее механизма курсообразования и о пере-
ходе с 2015 г. к режиму инфляционного тарге-
тирования.)

Впервые с июня 2014 г. реальный эффек-
тивный курс рубля к иностранным валютам
характеризовался в исследуемый период по-
вышательной динамикой: в феврале текущего
года данный показатель увеличился на 2,1%
(-2,8% в январе 2015 г.). В целом в годовом
выражении (февраль 2015 г. к февралю 2015 г.)
снижение реального эффективного курса со-
ставило 26,8%. (См. рис. 6.) (Напомним, что

за второе полугодие 2014 г. реальный эффек-
тивный курс рубля снизился на 28,5%.)

Курс доллара к рублю в феврале 2015 г. сни-
зился на 10,7% – до 62,2 руб., а курс евро к
рублю – на 11,7% (до 69,5 руб.). Курс евро к
доллару в среднем составлял в этот период 1,14.
Стоимость бивалютной корзины снизилась в
феврале на 11,2% – до 65,5 руб.

По итогам первых 27 дней марта курс дол-
лара к рублю упал на 9,3% и достиг 56,4 руб.,
курс евро к рублю – на 10,7% и составил 62,1
руб.; в результате стоимость бивалютной кор-
зины уменьшилась на 10% – до 59 руб. В сред-
нем курс евро к доллару в марте оказался рав-
ным 1,08. Продолжавшееся в марте снижение
курса евро к доллару было связано с реализа-
цией программы количественного смягчения
в еврозоне, а также с неопределенностью от-
носительно ситуации с выплатами по внешне-
му долгу Греции и возможной необходимо-
стью его реструктуризации.

Некоторое укрепление рубля, наблюдав-
шееся в феврале–марте, объяснялось рос-
том цен на нефть в феврале и во второй по-
ловине марта, наступлением налогового пе-
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Рис. 6. Показатели обменного курса рубля в январе 2005 – феврале 2015 гг.

Источник: ЦБ РФ.

риода и повышением спроса на рублевую ли-
квидность со стороны российских корпора-
тивных налогоплательщиков, а также сдви-
гом сроков повышения процентных ставок
ФРС США, препятствующим ускоренному
укреплению доллара.

13 марта 2015 г. на очередном заседании
Совета директоров Банка России было приня-
то решение о снижении ключевой процентной
ставки на 1 п.п. – до 14% годовых. Основанием

для снижения ставки явилось смещение ба-
ланса рисков в сторону существенного «охла-
ждения» экономики. Отметим, что установле-
ние реальной ключевой процентной ставки –
отрицательной или близкой к нулю – в услови-
ях высоких инфляционных ожиданий и воз-
никновения рисков раскручивания инфляци-
онно-девальвационной спирали может быть
расценено как непоследовательность денеж-
но-кредитной политики. �
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ДЕКОМПОЗИЦИЯ ТЕМПОВ РОСТА ВВП РОССИИ В 1999–2015 гг.
И ВЗГЛЯД НА ЕГО ТЕКУЩУЮ ДИНАМИКУ

Сергей ДРОБЫШЕВСКИЙ, д-р экон. наук

Мария КАЗАКОВА, канд. экон. наук

Согласно результатам расчетов, проведенных
на основе разработанной Институтом эконо-
мической политики им. Е.Т. Гайдара методики
декомпозиции темпов роста российского ВВП,
в 2015 г. все составляющие темпов роста эко-
номики переводят их в отрицательную об-
ласть. При этом нынешний экономический
спад носит главным образом структурный ха-
рактер ввиду сокращения рабочей силы и ка-
питала, а также стагнации совокупной фактор-
ной производительности.

Кроме того, в 2015 г. среднегодовой уро-
вень цен на нефть, скорее всего, окажется ниже
среднемноголетнего. Таким образом, внеш-
неторговая составляющая темпов прироста
ВВП становится отрицательной. Конъюнктур-
ная составляющая темпов прироста ВВП в 2015
г. останется отрицательной и даже снизится
по сравнению 2014 г., что свидетельствует об
усилении циклического спада российской эко-
номики. В результате фактический ВВП окажет-
ся ниже потенциального.

Примерно с середины прошлого года эксперт-
ное сообщество активно корректировало про-
гноз по темпам экономического роста России
в 2015 г. в сторону понижения. Так, если в июле
2014 г. эти прогнозы варьировались в преде-
лах 1–2% к предыдущему году, то в настоящее
время речь идет о спаде экономики, причем
его прогнозы колеблются, по разным оценкам,
от 0,2 до 5%.

На настоящий момент, в соответствии с
январской версией официального прогноза
Минэкономразвития России1, ВВП РФ в нынеш-
нем году упадет на 3% относительно прошло-

го года при среднегодовой цене на нефть в 50
долл./барр. Что касается факторов производ-
ства, то здесь также наблюдается отрицатель-
ная динамика: рабочая сила сократится на
0,9% (с 67,9 млн. человек в 2014 г. до 67,4
млн. человек в 2015 г.), а инвестиции упадут на
13,7%; чистый отток капитала при этом соста-
вит 115 млрд. долл.

На наш взгляд, прогноз экономического
спада в 2015 г. не является излишне пессими-
стичным ввиду отрицательной динамики ос-
новных факторов, влияющих на изменение
ВВП. Выделить влияние этих факторов позво-
ляет предлагаемая нами методика, которая ос-
нована на методологии разложения макроэко-
номических показателей на структурную,
внешнеторговую и конъюнктурную (деловые
циклы и случайные шоки) составляющие, при-
меняющейся в развитых странах (ОЭСР) и до-
работанной с учетом специфики российской
экономики. Эта специфика заключается в вы-
сокой степени зависимости от условий внеш-
ней торговли, аппроксимирующихся при по-
мощи динамики мировых цен на нефть.

Фактический, структурный и внешнеторго-
вый темпы роста российского ВВП, а также его
конъюнктурная компонента (т.е. сумма ком-
понент бизнес-циклов и случайных шоков)
представлены на рис. 1. Указанные компонен-
ты темпов роста ВВП были оценены нами ис-
ходя из первой оценки Росстатом темпов эко-
номического роста в России и оценки МВФ
уровня мировой цены на нефть в 2015 г.; кро-
ме того, в расчетах нами использовался офи-
циальный январский прогноз Минэкономраз-
вития России.

1 http://economy.gov.ru/minec/activity/sections/macro/prognoz
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Рис. 1. Фактический, структурный, внешнеторговый и конъюнктурный темпы прироста ВВП
в 1999–2015 гг., в % к предыдущему году

* – Прогноз.
Источник: Росстат, Минэкономразвития России, МВФ, расчеты авторов.
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По нашим оценкам, структурная компо-
нента в текущем году сократится (с 1,3% в 2014
г. до 1% – см. рис. 1), что закономерно, по-
скольку сокращаются труд и инвестиции, день-
ги не приходят в экономику, а, наоборот, ухо-
дят из нее.

Отрицательная внешнеторговая компонен-
та темпов прироста ВВП РФ в 2015 г. (-1,1%)
объясняется логикой нашей методики разло-
жения, а именно: в результате ухудшения ус-
ловий торговли (падения цен на нефть до 50
долл./барр.) фактическая цена нефти оказы-
вается ниже среднемноголетней (86 долл./
барр.).

Как показано на рис. 1, конъюнктурная
компонента темпов прироста российского ВВП
в 2015 г. остается отрицательной, причем она
сократится по сравнению с предыдущим го-
дом, что позволяет сделать вывод об усиле-
нии циклического спада в российской эконо-
мике в нынешнем году.

В 2015 г. разрыв в выпуске, полученный на
основе разложения темпов прироста ВВП РФ,
оказывается отрицательным. (См. рис. 2.) По-

следнее свидетельствует о том, что в настоя-
щее время факторы экономического роста в
РФ отсутствуют.

По нашим расчетам, в 2014 г. экономика
приблизилась к порогу своих производствен-
ных возможностей (т.е. фактический темп при-
роста ВВП близок к своему потенциальному
значению). В этих условиях стимулирующие
меры бюджетной и денежно-кредитной поли-
тики неэффективны. Однако в 2015 г., при от-
рицательном разрыве в выпуске, фактический
выпуск оказывается ниже потенциального.

В этом случае стимулирующие меры денеж-
но-кредитной и бюджетной политики будут
оказывать положительное воздействие на эко-
номику с точки зрения повышения темпов ее
роста2. В то же время необходимо отметить,
что данный эффект не будет носить долгосроч-
ного характера. Поддержка импортозамеще-
ния, манипулирование процентными ставка-
ми или обменным курсом рубля, без сомне-
ния, могут оказать некоторое позитивное влия-
ние на темпы роста ВВП, однако оно будет
очень краткосрочным, поскольку перечислен-

2 Более подробно методика декомпозиции темпов роста российского ВВП, а также интерпретация полученных нами результа-
тов приведены в: Синельников-Мурылев С., Дробышевский С., Казакова М. Декомпозиция темпов роста ВВП России в 1999–
2014 годах // Экономическая политика. 2014. № 5. С. 7–37, а также на http://iep.ru/ru/publikatcii/7125/publication.html
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Рис. 2. Разрыв в выпуске российской
экономики в 1999–2015 гг., в %

* – Прогноз.
Источник: расчеты авторов.

ные факторы не являются фундаментальными
с точки зрения экономического роста.

В связи с этим меры, направленные на рост
совокупной факторной производительности,
должны создать основу для структурных ре-
форм, диверсификации российской экономи-
ки и, соответственно, для долгосрочного эко-
номического роста. Указанные меры включа-
ют в себя повышение качества институтов и
улучшение предпринимательского климата, в
том числе: снижение уровня коррупции, ре-
форму судебной и правоохранительной сис-
тем, снижение административных барьеров и
монополизации рынков, инвестиции в транс-
портную инфраструктуру, качественную ре-
форму социальной сферы (в частности, сис-
тем образования, здравоохранения и пенси-
онного обеспечения) и др. �
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Ольга ИЗРЯДНОВА, канд. экон. наук

Рис. 1. Динамика физического объема выпуска по базовым видам экономической
деятельности в 2014 и 2015 гг., в % к соответствующему месяцу предыдущего года

Источник: Росстат.

На внутренний рынок России в текущем году
негативное влияние оказывает одновременное
сокращение потребительского и инвестицион-
ного спроса. Индекс оборота розничной тор-
говли в феврале 2015 г. в годовом выражении
составил 92,3%, платных услуг населению –
98,5% и инвестиций в основной капитал –
93,5%. Начало 2015 г. характеризуется резким
ухудшением показателей реальных доходов
населения.

Ситуация на внутреннем рынке в феврале 2015
г. определялась отрицательной динамикой и
потребительского, и инвестиционного спро-
са.

В начале текущего года негативное влия-
ние на экономическую ситуацию в стране ока-
зывала действующая на протяжении послед-
них двух лет тенденция к снижению деловой
активности в строительно-инвестиционном
комплексе. Индекс инвестиций в основной

капитал в феврале 2015 г. по сравнению с фев-
ралем 2014 г. составил 93,5% при показателе
93,5%, зафиксированном годом ранее. Объ-
ем работ в строительстве систематически сни-
жается с августа 2013 г. и в феврале 2015 г. по
сравнению с тем же месяцем предыдущего
года составил 96,9%. Ситуация в строитель-
но-инвестиционном комплексе осложняется
высокой стоимостью кредитных ресурсов,
ростом цен приобретения машин и оборудо-
вания инвестиционного назначения в четвер-
том квартале 2014 г. по сравнению с предыду-
щим кварталом на 8,3%, а в январе 2015 г. –
еще на 5,5%.

Динамика выпуска товаров и услуг по ба-
зовым видам экономической деятельности
показывает, что в начале 2015 г. потребитель-
ский рынок утратил позиции лидирующего
фактора экономического роста, которые он
занимал в течение трех предыдущих лет.

Замедление темпов роста потребительско-

МАКРОЭКОНОМИКА
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Рис. 2. Оборот розничной торговли в 2014 и 2015 гг., в % к соответствующему месяцу
предыдущего года

Источник: Росстат.

го рынка, наблюдавшееся на протяжении 2014
г., в начале текущего года сменилось спадом
оборота розничной торговли, в феврале 2015
г. по сравнению с февралем 2014 г. составив-
шим 7,7%, и объемов платных услуг населе-
нию – соответственно на 1,5%. Следует отме-
тить, что усиление сжатия оборота розничной
торговли в начале 2015 г. было обусловлено,
кроме прочих факторов, и реакцией на бес-
прецедентно высокие темпы потребительско-
го спроса последних двух месяцев 2014 г. Не-
определенность экономической ситуации и
высокие инфляционные риски довольно суще-
ственно повлияли на потребительское пове-
дение населения, на изменение структуры и
объемов его текущих расходов. (См. рис. 1.)

Оборот розничного рынка продовольствен-
ных товаров в феврале 2015 г. в годовом выра-
жении сократился на 7,9%, а непродовольст-
венных товаров – на 7,7%. (См. рис. 2.) Вероят-
но, запасы населения, сделанные на волне ажио-
тажного спроса за два последних месяца 2014
г., в также достигнутый уровень насыщения по-
требительского спроса за предыдущие годы
определили ситуацию в январе–феврале и бу-
дут оказывать влияние на динамику продаж в
ближайшие месяцы. Кроме того, на состояние
потребительского рынка значительное влияние

в рассматриваемый период оказывали высокий
уровень инфляции и ослабление рубля относи-
тельно иностранных валют. В феврале 2015 г.
цены на продукты питания увеличились отно-
сительно декабря предыдущего года на 10,6%
и на 26,1% относительно февраля 2014 г., на
одежду и обувь – соответственно на 2,8 и 8,5%,
на предметы домашнего обихода, бытовую тех-
нику – на 6,4 и 15,6%.

Кроме того, на подобное изменение по-
требительского спроса существенное влияние
оказывали постепенное ослабление динами-
ки реальных доходов населения, повышение
уровня нагрузки на домохозяйства по пога-
шению задолженности по кредитам и сохра-
нение высокой доли конвертации доходов в
иностранную валюту.

В январе-феврале 2015 г. было зафиксиро-
вано снижение реальных доходов населения.
В феврале текущего года реальная заработная
плата составила 90,1%, а реальные распола-
гаемые доходы населения – 99,4% от соот-
ветствующих показателей февраля 2014 г. (См.
рис. 3.)

В начале текущего года усилились темпы
падения промышленного производства: в фев-
рале индекс промышленного производства
составил 98,4% в годовом выражении. В до-
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быче полезных ископаемых темпы прироста в
годовом исчислении в начале 2015 г. остава-
лись в области положительных значений при
некотором ослаблении их динамики: темп
прироста добычи полезных ископаемых в ян-
варе в годовом исчислении составил 1,3%, в
феврале – 0,2%.

В обрабатывающих производствах в нача-
ле года фиксировалось сокращение выпуска:

в феврале 2015 г. индекс обрабатывающего
сектора в годовом выражении составил 97,2%
против 103,4% годом ранее. (См. рис. 4.)

 Динамика обрабатывающих производств
в рассматриваемый период оказалась доволь-
но существенно дифференцирована по видам
экономической деятельности. Низкий инвести-
ционный спрос обусловил снижение произ-
водства капитальных товаров. В комплексе

Рис. 4. Индексы промышленного производства по видам экономической деятельности
в 2014 и 2015 гг., в % к соответствующему месяцу предыдущего года

Источник: Росстат.

Рис. 3. Реальные доходы населения в 2014 и 2015 гг., в % к соответствующему месяцу
предыдущего года

Источник: Росстат.
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машиностроительных производств в феврале
2015 г. относительно аналогичного периода
предыдущего года индекс производства ма-
шин и оборудования составил 87,2%, индекс
производства электрооборудования, элек-
тронного и оптического оборудования –
93,1%. Учитывая негативные тенденции функ-
ционирования этих видов деятельности и в
предыдущем году, ситуация, наблюдавшаяся
здесь в течение первых двух месяцев 2015 г.,
вызывает определенную тревогу.

В производстве транспортных средств и
оборудования падение выпуска в феврале 2015
г. составило 22,4%, в январе–феврале – 17,6%
относительно соответствующих периодов пре-
дыдущего года; при этом в производстве ав-
томобилей, прицепов и полуприцепов оно
составило соответственно 27,8 и 20,2%. Вы-
пуск легковых автомобилей в феврале 2015 г.
составил 83%, грузовых автомобилей – 62,8%
от соответствующих показателей 2014 г.

На динамику производства автомобилей
существенное влияние оказывало ослабление
спроса: продажи легковых автомобиле и лег-
кого коммерческого транспорта в России за
февраль 2015 г. в годовом выражении упали
на 37,9%1. Учитывая сложную ситуацию в от-
расли, принято решение о продлении на вто-
рой квартал 2015 г. дополнительной поддерж-
ки здесь спроса в объеме 5 млрд. руб. к ранее
выделенным 10 млрд. руб.; а также о реализа-
ции программы по поддержке лизинга; о ком-
пенсации процентов по кредитам, которые
берутся предприятиями или физическими ли-
цами для приобретения транспорта, без огра-
ничения категории автомобилей. Дополнитель-
но выделяются средства на закупку автотранс-
порта федеральными органами исполнитель-
ной власти (11 млрд. руб.).

В сегменте промежуточных товаров уско-
рились темпы производства нефтепродуктов
до 103,3% относительно февраля 2014 г. В хи-

1 Информация Ассоциации европейского бизнеса: http://aebrus.ru/ru/press/sales_of_cars.php?ELEMENT_ID=1746500

Рис. 5. Индексы производства по основным видам обрабатывающих производств
в январе и феврале 2015 г., в % к соответствующему месяцу 2014 г.

Источник: Росстат.
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мическом производстве и в производстве ре-
зиновых и пластмассовых изделий в феврале
2015 г. также сохранился рост выпуска отно-
сительно аналогичного периода предыдуще-
го года. Заметим, что в химическом производ-
стве положительная динамика в годовом вы-
ражении в феврале 2015 г. была связана с рас-
ширением выпуска агрохимических продук-
тов (117,2%) и фармацевтической продукции
(117,7%).

Положение в потребительском комплек-
се, сложившееся в начале 2015 г., определя-
лось его структурными особенностями. В фев-
рале усилилось падение текстильного и швей-
ного производства до 80,2% и производства
кожи, изделий из кожи и обуви – до 80,8%
при увеличении выпуска бытовых приборов
до 107,9% по сравнению с соответствующим
периодом предыдущего года. В производст-

ве пищевых продуктов в январе–феврале 2015
г. темпы роста составили 104,1% против
100,4%, зафиксированных годом ранее. (См.
рис. 5.)

В начале текущего года потребность в ра-
бочей силе снижалась. Численность безработ-
ных (по методологии МОТ) в феврале 2015 г.
относительно соответствующего периода пре-
дыдущего года увеличилась на 1,5% и соста-
вила 4,4 млн. человек (5,8% экономически
активного населения); в органах службы заня-
тости было зарегистрировано 1,0 млн. безра-
ботных граждан (1,3% экономически актив-
ного населения против 1,5% годом ранее). В
феврале по сравнению с январем 2015 г. об-
щая безработица увеличилась на 5,8%, что
является довольно тревожным показателем на
фоне усиления спада производства и сниже-
ния параметров уровня жизни. �
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В начале 2015 г. отмечается усиление падения
инвестиционной активности. Инвестиции в
основной капитал в январе–феврале 2015 г.
составили 93,6%, объем работ в строительст-
ве – 96,7% относительно соответствующих
показателей предыдущего года.

Инвестиции в основной капитал в январе–фев-
рале 2015 г. составили 93,6% и объем работ в
строительстве – 96,7% относительно соответ-
ствующих показателей предыдущего года. Уси-
ление спада в строительно-инвестиционном
комплексе было вполне предсказуемым и оп-
ределялось тенденциями, действующими в
нем на протяжении последних двух лет.

По итогам 2014 г. инвестиции в основной
капитал составили 97,5%, а объем работ в
строительстве – 95,5% от соответствующих
показателей предыдущего года. (См. рис. 1.)
Доля инвестиций в ВВП в 2014 г. составила 19,1%

ИНВЕСТИЦИИ В ОСНОВНОЙ КАПИТАЛ

Ольга ИЗРЯДНОВА, канд. экон. наук

Рис. 1. Динамика инвестиций в основной капитал в 2013–2015 гг., в % к соответствующему
периоду предыдущего года

Источник: Росстат.

и оказалась на 0,9 п.п. ВВП ниже значения, за-
фиксированного годом ранее.

Динамика инвестиций в основной капитал
в истекшем году была дифференцирована по
крупным и малым предприятиям: при сниже-
нии общего объема инвестиций в основной
капитал в 2014 г. на 2,5% в сегменте крупных и
средних предприятий инвестиции в основной
капитал сократились на 4,7%. Таким образом,
очевидно, что в условиях нарастающей не-
предсказуемости развития ситуации на внут-
реннем рынке крупный бизнес с большей ос-
торожностью относился к принятию инвести-
ционных решений.

Структура инвестиций в основной капитал
по видам основных фондов в 2011–2014 г. из-
менялась за счет увеличения объемов и доли
вложений в строительство жилищ при сниже-
нии удельного веса инвестиций в нежилые зда-
ния и сооружения.
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В 2014 г. изменение пропорций в инве-
стициях в жилищное и производственное
строительство определило особенность раз-
вития строительно-инвестиционного ком-
плекса, которая проявилась в абсолютном
сокращении объемов инвестиций в маши-
ны, оборудование и транспортные средства.
(См. табл. 1.)

Положительная динамика ввода в дейст-
вие общей площади жилых домов фиксиро-
валась со второй половины 2011 г. При этом в
структуре инвестиций в строительство жилья
по источникам финансирования в 2014 г. по-
высилась доля средств населения в долевом
жилищном строительстве при сокращении
доли средств организаций.

Изменение структуры произошло за счет
увеличения абсолютных объемов средств на-
селения: в 2014 г. они составляли 81,2% от сум-
марного объема средств организаций и насе-
ления, направленных на долевое участие в
строительстве, что на 5,3 п.п. превысило по-
казатель 2012 г., когда объемы ввода восста-
новились на докризисном уровне 2008 г. Уси-
ление инвестиционной активности населения
поддерживалось расширением масштабов
кредитования: объем ипотечных кредитов по
итогам 2014 г. составил 1806,9 млрд. руб., в 1,3
раза превысив соответствующий показатель
предыдущего года.

В структуре финансирования инвестицион-
ной деятельности по источникам финансиро-
вания в 2011–2014 гг. в течение всего периода
отмечались увеличение доли собственных
средств предприятий и сокращение доли
бюджетных средств и кредитов банков. (См.
табл. 2.)

По сравнению с 2013 г. объем финансиро-
вания инвестиций в основной капитал за счет
бюджетных средств сократился в 2014 г. на
311,4 млрд. руб. при примерно равном уча-
стии средств федерального бюджета и бюд-
жетов других уровней. Доля государственных
инвестиций в истекшем году составила 2,25%
ВВП и снизилась по сравнению с 2013 г. на
0,74 п.п. ВВП.

В условиях сокращения в 2014 г. объемов
государственного финансирования инвести-
ций в основной капитал здесь заметно ослаб-
ло участие банковского сектора: доля банков-
ских кредитов в структуре источников финан-
сирования составила 9,3% при 10% годом
ранее. Абсолютное сокращение кредитов бан-
ков по сравнению с 2013 г. связано с уменьше-
нием кредитования российскими банками на
83,5 млрд. руб. В 2014 г. Банком России семь
раз пересматривалась в сторону повышения
ключевая процентная ставка – с 5,5 до 17,0%
годовых, что привело к значительному удоро-
жанию кредитов и сокращению спроса на них.

Таблица 1
Объем и структура инвестиций в основной капитал по видам основных фондов
(без субъектов малого предпринимательства и параметров неформальной деятельности)
в 2011–2014 гг.
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Иностранные инвесторы довольно остро
отреагировали на политико-экономическую
ситуацию в РФ, резко сократив масштабы вло-
жений в российскую экономику, – инвести-
ции, поступившие в 2014 г. на внутренний ры-
нок из-за рубежа, составили 83,6 млрд. руб.
Прямые иностранные инвестиции в сектор не-
финансовых российских предприятий в 2014
г. сократились по сравнению с предыдущим
годом в 3,3 раза и составили 62% от кризис-

ного показателя 2009 г. После достижения
максимального уровня в 2013 г. российские
инвестиции за рубеж в 2014 г. уменьшились,
однако сектор нефинансовых организаций
остался чистым экспортером капитала. (См.
рис. 2.)

В российской практике средства вышестоя-
щих организаций – это чаще всего средства
крупных холдингов, акционерных компаний и
финансово-промышленных групп с государст-

Таблица 2
Объем и структура инвестиций в основной капитал по источникам финансирования
(без субъектов малого предпринимательства и объема инвестиций, не наблюдаемых
статистическими методами) в 2011–2014 гг.
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венным участием. Падение активности этих ин-
ституциональных инвесторов на протяжении
2013–2014 гг. крайне негативно отразилось на
формировании общей динамики инвестиций в
основной капитал: доля инвестиций за счет
средств вышестоящих организаций в структуре
источников финансирования сократилась в 2014
г. до 12,7% против 19,0% в 2012 г.

Основным источником финансирования
инвестиций в основной капитал в 2014 г. оста-
вались собственные средства предприятий и
организаций. Следует отметить, что при об-
щей тенденции к сокращению доходов и воз-
растающих рисках предприятия довольно
сдержанно относились к инвестированию в
производство.

Изменения в структуре инвестиций в ос-
новной капитал по видам экономической дея-
тельности в 2014 г. были вызваны стабилизаци-
ей строительно-инвестиционной деятельности
в промышленности и повышением активно-
сти в трубопроводном транспорте, на сово-
купную долю которых пришлось в этот пери-
од более половины инвестиций в экономику.
Объем инвестиций в трубопроводный транс-
порт составил 104,7% к показателю 2013 г., что
определялось продолжением работ по дейст-
вующим инвестиционным проектам.

Следует отметить, что сложившаяся струк-
тура инвестиций в транспорт усиливает риски
нарастающих диспропорций развития по его
видам. На протяжении последних четырех лет
сокращаются инвестиции в железнодорожный
транспорт, что может в среднесрочной пер-
спективе привести к ограничению общего
транзитного потенциала, а также сказаться на
развитии системы логистических услуг.

В промышленности инвестиции в основной
капитал по физическому объему в 2014 г. оста-
лись примерно на уровне предыдущего года.
Структура инвестиций в основной капитал в
промышленности в 2014 г. изменялась под влия-
нием всплеска инвестиционной активности в
добыче топливно-энергетических полезных ис-
копаемых, который компенсировал провал, за-
фиксированный здесь в предыдущем году, и
позволил стабилизировать положение в этом
виде экономической деятельности. (См. табл. 3.)

Инвестиции в основной капитал в произ-
водстве и распределении электроэнергии, газа
и воды сократились по сравнению с 2013 г. на
7,1%. Особенность 2014 г. проявилась в при-
остановлении позитивной динамики инвести-
ций в основной капитал в обрабатывающем
секторе производства, которая наблюдалась
здесь в течение предыдущих четырех лет.

Рис. 2. Прямые иностранные инвестиции в российскую экономику и российские инвестиции
за рубеж по сектору нефинансовых предприятий в 2004–2014 гг., млрд. долл.

Источник: ЦБ РФ.
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В 2014 г. опережающими темпами относи-
тельно среднего уровня по обрабатывающим
производствам в целом увеличивались инве-
стиции в основной капитал производства
транспортных средств (117,9%) и производст-
ва кокса и нефтепродуктов (102,0%), на сово-
купную долю которых пришлось более 40%
инвестиций в основной капитал обрабатываю-
щего сектора.

Отметим, что инвестиционная активность в
указанных видах деятельности сопровождалась
одновременным нарастанием инвестиционных
процессов, демонстрируемым со стороны со-
пряженных производств машиностроительно-
го комплекса, производящих капитальные то-
вары. В 2014 г темпы роста инвестиций в произ-
водство машин и оборудования составили
104,9% к предыдущему году. Инвестиции в про-
изводство электрооборудования, электронно-
го и оптического оборудования на протяжении
последних шести лет были подвержены доволь-
но существенным колебаниям, и хотя в этом

виде экономической деятельности инвестиции
в основной капитал превысили докризисный
уровень 2008 г., однако падение активности в
2013–2014 гг. не дает достаточных оснований
для позитивных прогнозов здесь в краткосроч-
ной перспективе.

При сложившейся в последние три года
тенденции к суммарному сокращению объе-
мов инвестиций в основной капитал в 2014 г.
фиксировалось падение инвестиций в разви-
тие сопряженных производств металлургиче-
ского комплекса (89,1% к 2013 г.) и произ-
водств по выпуску конструкционных материа-
лов (75,6%).

В 2014 г. сохранилась тенденция к повыше-
нию инвестиционной активности в производ-
ствах потребительского комплекса, что объ-
яснялось интенсивным вовлечением в произ-
водство конкурентоспособных мощностей и
активизацией процессов импортозамещения.
В производстве пищевых продуктов прирост
инвестиций к предыдущему году составил

Таблица 3
Инвестиции в основной капитал (без субъектов малого предпринимательства и объема
инвестиций, не наблюдаемых прямыми статистическими методами) по видам деятельности
в 2011–2014 гг. в % к предыдущему году
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4,9%, в текстильном и швейном производст-
ве – 37,2% и в производстве кожи и обуви –
69,5%. (См. рис. 3.)

Основными факторами, сдерживающими
инвестиционную активность организаций, ос-
таются недостаточный спрос на их продукцию,

Рис. 3. Динамика инвестиций по видам деятельности в обрабатывающих производствах
в 2010–2014 гг., в % к предыдущему году

Источник: Росстат.

высокие процентные ставки, а также неопре-
деленность экономической ситуации. Ожида-
ется, что в 2015 г. наибольшее отрицательное
воздействие на уровень темпов роста эконо-
мики окажет именно динамика инвестиций в
основной капитал. �
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В начале 2015 г. падение основных показате-
лей российской внешней торговли достигло
уровня кризисного 2009 г. Сохраняющиеся
нетарифные барьеры существенно осложня-
ют взаимную торговлю между Российской
Федерацией и Республикой Беларусь.

Внешнеторговый оборот России, рассчитан-
ный по методологии платежного баланса, в
январе 2015 г. сократился по сравнению с ян-
варем 2014 г. на 34% – до 40 млрд. долл. Это
произошло в результате снижения объема им-
порта на 40,4% (12,5 млрд. долл.) и объема
экспортных поставок – на 30,5% (27,5 млрд.
долл.). Сальдо торгового баланса сложилось
положительным в размере 15 млрд. долл., что
на 19,3% меньше, чем в январе 2014 г. (См.
рис. 1.)

В январе 2015 г. наблюдалась ярко выра-
женная отрицательная динамика цен на ми-
ровых рынках сырьевых товаров. Цены на

ВНЕШНЯЯ ТОРГОВЛЯ

Надежда ВОЛОВИК

Рис. 1. Основные показатели российской внешней торговли, млрд. долл.

Источник: ЦБ РФ.

нефть марки Brent колебались в диапазоне от
55,38 до 45,13 долл./барр., средняя цена Brent
составила в этот период 48,07 долл./барр., что
на 55,3% ниже, чем в январе 2014 г. Цена на
нефть марки Urals упала относительно января
предыдущего года на 56,2% и составила 46,6
долл./барр., по сравнению с декабрем 2014 г.
снизившись на 23,7%.

Согласно мониторингу, проводимому
Министерством экономического развития
России, за период с 15 февраля по 14 марта
2015 г. средняя цена на нефть марки Urals со-
ставила 58,15 долл./барр. (424,5 долл./т). Та-
ким образом, ставка пошлины на нее с 1 ап-
реля 2015 г. повысится до 130,8 долл./т. про-
тив 105,8 долл./т, действовавшей в марте 2015
г. Льготная ставка экспортной пошлины на
нефть с месторождений Восточной Сибири,
двух месторождений «ЛУКОЙЛа» на Каспии,
а также Приразломного месторождения «Газ-
прома» останется на нулевом уровне (обну-

ВНЕШНЯЯ ТОРГОВЛЯ
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ление произошло здесь в феврале 2015 г., с 1
января пошлина соответствовала уровню в 11,9
долл./т).

Пошлина на высоковязкую нефть увеличит-
ся с 13,3 до 16,7 долл./т. Пошлина на светлые
нефтепродукты и масла составит 62,7 долл./т
(с 1 марта – 50,7 долл./т), на темные – 99,4
долл./т (80,4 долл./т). Пошлина на экспорт
товарного бензина увеличится до 102 долл./т
(с 1 марта – 82,5 долл./т), прямогонного (наф-
та) – до 111,1 долл./т (89,9 долл./т). Пошлина
на сжиженный газ будет оставаться на нуле-
вом уровне. Пошлина на кокс вырастет с 6,8
до 8,5 долл./т.

Укрепившийся доллар США и замедление
экономического роста в Китае продолжали в
начале 2015 г. оказывать соответствующее влия-
ние на рынок цветных металлов, вызывая
уменьшение их биржевых котировок. Сниже-
нию цен на металлы способствовали также
итоги очередного заседания ФРС США, соглас-
но которым в период с июня по сентябрь 2015
г. можно ожидать начала ужесточения амери-
канской кредитно-денежной политики.

По данным Лондонской биржи металлов,
в январе 2015 г. относительно декабря 2014 г.
цены на алюминий, медь и никель снизились
соответственно на 5,5, 9,5 и 7,2%. По сравне-
нию с январем 2014 г. никель подорожал на
4,9%, алюминий – на 4,7%, медь подешевела
на 20,3%. Следует отметить, что цена на медь
достигла минимального с июля 2009 г. уров-
ня. (См. таблицу.)

Индекс продовольственных цен ФАО в ян-
варе 2015 г. продолжил тенденцию к сниже-
нию, начавшуюся еще в апреле 2014 г., и со-
ставил 182,7 пункта, что на 1,9% ниже анало-
гичного показателя декабря 2014 г. Падение цен
было обусловлено хорошими прогнозами на
урожай: ФАО объявила о рекордных урожаях
зерновых в 2014 г. и отметила, что ранние про-
гнозы на урожай 2015 г. также являются благо-
приятными. Январское снижение цен на про-
довольствие частично объяснялось стабильны-
ми запасами, усилением доллара и низкими
ценами на нефть.

В январе 2015 г. по сравнению с аналогич-
ным периодом предыдущего года российский
экспорт сократился по всем товарным груп-
пам расширенной номенклатуры, кроме про-
довольственных товаров и сельскохозяйствен-
ного сырья. Продажа за рубеж этих товаров
выросла на 20% за счет увеличения почти в 3
раза физических объемов вывоза пшеницы при
снижении средних контрактных цен на нее на
17%. Доля продовольственных товаров в об-
щем объеме российского экспорта повыси-
лась до 4,3% против 2,5% в январе 2014 г.

По всем остальным товарным группам
произошло резкое сокращение экспорта. Силь-
нее всего снизились экспортные поставки ма-
шин, оборудования и транспортных средств:
в январе 2015 г. этих товаров за рубеж было
вывезено на 56,6% меньше, чем в январе пре-
дыдущего года. При этом их экспорт в страны
дальнего зарубежья сократился на 60,7%, в

Среднемесячные мировые цены в январе соответствующего года
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страны СНГ – на 49,4%. Доля машин и обору-
дования в общем объеме российского экспор-
та упала до 2,3% против 3,7% в январе 2014 г.

Экспорт минеральных продуктов умень-
шился в январе 2015 г. по сравнению с янва-
рем 2014 г. на 32% – в основном из-за паде-
ния средних контрактных цен при росте физи-
ческих объемов вывоза угля на 5,8%, нефти –
на 8,5%, нефтепродуктов – на 28,4%, а также
в результате снижения физического объема
экспорта природного газа на 28,8%.

Экспорт продукции химической промыш-
ленности сократился на 15% как следствие сни-
жения физических объемов вывоза и падения
средних контрактных цен на основные виды
данной продукции.

Экспорт металлов и изделий из них сни-
зился на 14,9% – в основном за счет падения
средних контрактных цен на черные металлы
и медь; алюминий и никель продавались до-
роже, чем в январе 2014 г.

Экспорт древесины и целлюлозно-бумаж-
ных изделий сократился на 17,9% – главным
образом в результате снижения средних кон-
трактных цен.

В январе 2015 г. продолжали ухудшаться
условия для российского импорта. По расче-
там Минэкономразвития России, в январе 2015
г. ослабление номинального эффективного
курса рубля составило 6,5%, снижение реаль-
ного эффективного курса оценивается в 3,1%.
Сокращение промышленного производства, с
исключением сезонной и календарной состав-
ляющих, составило 1,7%. Реальные распола-
гаемые денежные доходы в январе 2015 г. по
сравнению с январем 2014 г. снизились на
0,8%. В результате произошло сужение внут-
реннего платежеспособного спроса, что при-
вело к дальнейшему уменьшению закупок то-
варов за рубежом.

Падение импорта наблюдалось по всем
товарным позициям. Наибольшее снижение
испытала самая крупная категория импорти-
руемых товаров – машины, оборудование и
транспортные средства: их ввоз в стоимост-
ном выражении сократился на 44,9%. Так, в

странах дальнего зарубежья в январе 2015 г.
было закуплено механического оборудования
меньше, чем в январе 2014 г., на 36,5%, элек-
трооборудования – на 49,5%, средств назем-
ного транспорта – на 57,7%, летательных ап-
паратов – на 34,3%, судов и плавучих средств
– на 13,9%, инструментов и аппаратов опти-
ческих – на 26,6%.

Ускорились темпы падения импорта про-
довольственных товаров и сельскохозяйствен-
ного сырья: в январе 2015 г. их было закуплено
за рубежом на 38,8% меньше, чем в январе
2014 г. Импорт продовольственных товаров из
стран дальнего зарубежья сократился в рас-
сматриваемый период на 40,5%, из стран СНГ
– на 23,8%. Особенно «пострадали» при этом
товары из «антисанкционного списка»: импорт
рыбы из стран дальнего зарубежья уменьшил-
ся на 58,2%, овощей – на 40,6%, фруктов и
орехов – на 47%, мяса – на 75,6%, молочных
продуктов – на 78,4%.

На прошедшей 17 марта 2015 г. в Минске
совместной коллегии министерств сельского
хозяйства Российской Федерации и Республи-
ки Беларусь по большинству позиций Россия
просила белорусскую сторону увеличить объ-
емы поставок сельхозпродукции в 2015 г. Пре-
жде всего речь идет о мясе и мясной продук-
ции, а также о молоке и молочной продукции.
В результате согласованные на 2015 г. прогноз-
ные балансы позволяют Белоруссии в текущем
году нарастить поставки молока и молочной
продукции в Россию на 26,5%, а мяса и мяс-
ной продукции – на 11,5%. Таким образом,
Белоруссия экспортирует в РФ 3,923 млн. т
молока и молочной продукции (в пересчете
на молоко) и 390,3 тыс. т мяса и мясной про-
дукции (в балансах на 2014 г. эти цифры со-
ставляли 3,1 млн. т и 350 тыс. т соответствен-
но).

В целях защиты производителей своих рын-
ков Республика Беларусь и Российская Феде-
рация подписывают прогнозные балансы вза-
имных поставок основных видов сельскохо-
зяйственной продукции ежегодно начиная с
2008 г.
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Следует отметить, что торгово-экономиче-
ские отношения России и Белоруссии разви-
ваются неравномерно – высокие темпы роста
внешнеторгового оборота сменяются его рез-
ким падением. Особенно сильное сокраще-
ние российско-белорусского торгового обо-
рота наблюдалось в январе 2009 г. (по отно-
шению к январю 2008 г. он упал на 44,6%) и в
январе 2015 г. (на 42,3%). (См. рис. 2.)

1 января 2015 г. вступил в силу Договор о
Евразийском экономическом союзе. Статья 2
Договора предусматривает форму торгово-
экономической интеграции государств-членов
с единой таможенной территорией, в рамках
которой во взаимной торговле не применяют-
ся таможенные пошлины, меры нетарифного
регулирования, специальные защитные, анти-
демпинговые и компенсационные меры. Од-
нако и в Российской Федерации, и в Респуб-
лике Беларусь все еще применяются в отно-
шении друг друга нетарифные меры.

Так, по состоянию на 1 марта 2015 г. Бело-
руссия ограничивает доступ российских про-
изводителей сельскохозяйственной техники к
участию в закупках. Ввоз в страну табака, та-
бачных изделий и алкогольной продукции
производится исключительно через специм-
портеров, определенных президентом Респуб-

лики Беларусь. Проводится административное
регулирование импорта республики, в том
числе из России, через обязательное выполне-
ние соответствующего параметра прогноза
социально-экономического развития. Мера
распространяется на все товары, в том числе
сельскохозяйственные.

В конце 2014 г. – начале 2015 г. проблемы в
российско-белорусских отношениях обостри-
лись. В целях противодействия ввозу продо-
вольствия, подпадающего под действие вре-
менного эмбарго российского правительства,
из стран ЕС через Белоруссию надзорная служ-
ба Россельхознадзора с 25 ноября 2014 г. вве-
ла новую схему контроля за ввозом раститель-
ной продукции из республики, согласно кото-
рой все грузовики, как транзитные, так и сле-
дующие в Россию, подлежат досмотру на рос-
сийской границе, даже если ранее их уже про-
верила белорусская сторона.

В ответ на последовавшие ограничения
поставок белорусская погранслужба, МВД
Республики Беларусь и представители Моги-
левской таможни ГТК страны начали выбороч-
ные проверки российских поставок в Белорус-
сию на госгранице двух стран.

21 ноября 2014 г. Россельхознадзор запре-
тил поставки продукции ряда белорусских мя-

Рис. 2. Внешнеторговый оборот России с Республикой Беларусь (январь соответствующего
года), млн. долл.

Источник: ФТС.
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соперерабатывающих предприятий в Россию.
С 27 января 2015 г. Республика Беларусь в

целях недопущения распространения африкан-
ской чумы свиней и других опасных заболева-
ний животных расширила перечень российских
товаров, подлежащих ветеринарному контро-
лю. В результате к российским товарам начали
применять требования, предусматривающие
необходимость оформления в Белоруссии до-
полнительных разрешительных документов, а

также обязательное проведение физического
контроля (досмотр подконтрольных товаров,
контроль упаковки, маркировки и др.).

Таким образом, нетарифные барьеры по-
прежнему существенно осложняют взаимную
торговлю между странами, что недопустимо
в отношении развивающегося Евразийского
экономического союза. В то же время в усло-
виях экономического кризиса избавиться от
всех нетарифных барьеров крайне сложно. �
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РОССИЙСКАЯ ПРОМЫШЛЕННОСТЬ В ФЕВРАЛЕ 2015 г.

Сергей ЦУХЛО, канд. экон. наук

1 Опросы руководителей промышленных предприятий проводятся Институтом экономической политики им. Е.Т. Гайдара по
европейской гармонизированной методике в ежемесячном цикле с сентября 1992 г. и охватывают всю территорию Российской
Федерации. Размер панели составляет около 1100 предприятий, на которых работает более 15% занятых в промышленности.
Панель смещена в сторону крупных предприятий по каждой из выделяемых подотраслей. Возврат анкет – 65–70%.

В феврале 2015 г. согласно конъюнктурным
опросам, проводимым Институтом экономи-
ческой политики им. Е.Т. Гайдара1, восстанов-
ление спроса не достигло обычных для этого
периода масштабов, что, в условиях опере-
жающей спрос динамики выпуска, привело к
росту избыточности запасов готовой продук-
ции. При этом прогнозы спроса остаются на
минимальном уровне с 2009 г., а планы вы-
пуска и инвестиций сохраняют «пессимистич-
ный» тренд.

Спрос на промышленную
продукцию
В феврале 2015 г. фактическая динамика спро-
са не показала традиционного после январ-
ских каникул восстановления продаж про-
мышленной продукции: исходный баланс из-
менений остался «в минусе», причем очень
значительном для этого месяца. В прошлые
(межкризисные) годы данный показатель ста-
новился в этот период положительным или,
по крайней мере, достигал значений вблизи
нуля. Сейчас же он поднялся лишь до -14 пунк-
тов, а после очистки от сезонности оказался
почти абсолютным минимумом с июля 2009 г.
(Худшее его значение было зафиксировано
только в июле 2012 г. и было меньше текущего
на 2 пункта.)

Однако такие изменения продаж не при-
вели пока к существенной корректировке оце-

нок текущего объема спроса: доля ответов
«нормальный» по-прежнему превышает долю
ответов «ниже нормы», но теперь – только на
5 пунктов, хотя еще в ноябре 2014 г. это пре-
вышение составляло 11 п.п. Очевидно, таким
образом, что даже снизившиеся объемы про-
даж, в условиях валютного и кредитных шо-
ков и развертывания антикризисных мер пра-
вительства, устраивают большинство (хотя и
минимальное) предприятий российской про-
мышленности.

Не могут набрать традиционного оптимиз-
ма и прогнозы спроса: после крайне слабого
январского роста в феврале этот показатель
улучшился лишь на 5 пунктов и по-прежнему
не достигает обычного уровня, отставая от него
на 15–20 пунктов. После очистки от сезонности
прогнозы спроса остались в феврале на уровне
предыдущего месяца – т.е. дальнейшего ухуд-
шения этого показателя не произошло, что
можно считать несомненным плюсом на фоне
предкризисной риторики. Однако январско-
февральские (2015 г.) прогнозы продаж оста-
ются худшими с апреля 2009 г.

Запасы готовой продукции
Запасы готовой продукции абсолютно адек-
ватно отреагировали на негативную динамику
спроса: баланс их оценок («выше нормы» ми-
нус «ниже нормы») в феврале текущего года
ухудшился на 7 пунктов. Заметим, что в янва-
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ре этот показатель почти так же существенно
улучшился, что выглядело совершенно логич-
ным в обстановке совсем некризисной дина-
мики и спроса, и выпуска, наблюдавшейся в
первом месяце 2015 г.

Выпуск продукции
Официальные данные об объемах выпуска
продукции в феврале 2015 г. вновь могут стать
лишь предметом дискуссий о качестве сезон-
ной очистки, поскольку и в этот раз опросы не
зарегистрировали ничего катастрофически
кризисного в изменении выпуска: исходный
баланс вполне обычно для этого периода по-
высился на «полагающуюся» ему величину, а
очистка от сезонности столь же традиционно
выявила скромный рост показателя. Про-
мышленность, таким образом, два месяца
подряд удерживает в кризисном 2015 г. мини-
мальный рост выпуска и не допускает его рез-
кого снижения – правда, за счет ухудшения
оценок запасов готовой продукции.

Впрочем, в феврале сузился и горизонт
производственных планов предприятий: их
(планов) исходный баланс остался на уровне
января 2015 г. (достаточно слабом, если срав-
нивать с другими годами), а очищенный от
сезонности показал его дальнейшее снижение
(поскольку в феврале здесь обычно еще на-
блюдается рост оптимизма). В результате фев-
ральские планы выпуска опустились до двух-
летнего минимума.

Издержки предприятий
В первом квартале 2015 г. в промышленности
сохранился интенсивный рост издержек: за
истекшие с момента предыдущего замера три
месяца темп роста себестоимости продукции
предприятий увеличился еще на 16 пунктов
(рост четвертого квартала 2014 г. составил 22
пункта), достиг +51 пункта и вышел в итоге на
семилетний максимум, т.е. так интенсивно
издержки не росли с начала 2008 г.

Но в следующем квартале промышлен-
ность попытается остановить этот темп. Фев-
ральские прогнозы изменения показателя поч-

ти не повысились по сравнению с результата-
ми ноября 2014 г. То есть увеличение себестои-
мости, по мнению предприятий, сохранится,
но его темп они рассчитывают удержать на
уровне первого квартала 2015 г. – самом, по-
вторим, высоком за многие годы.

Лидер этого процесса – легкая промыш-
ленность – готовится к росту издержек с ба-
лансом в +70 пунктов, тогда как большинство
других отраслей рассчитывают уложиться в
интервал +55 – +59 пунктов. Пищевая про-
мышленность ожидает роста издержек с ба-
лансом в +39 пунктов, а металлургическая – с
балансом в +20 пунктов.

Цены предприятий
Намерение сдержать темп роста издержек во
многом объясняется наступившим, похоже,
переломом в динамике отпускных цен пред-
приятий – после достижения в январе текуще-
го года четырехлетнего максимума в феврале
темп роста цен (баланс изменений) снизился
на 5 пунктов.

Заметим, что в декабре–январе он вырос
на 35 пунктов после пребывания в июне–но-
ябре 2014 г. практически на одном уровне. То-
гда отпускные цены предприятий повышались
с темпом +7 п.п., в январе 2015 г. темп достиг
+42 п.п., сейчас же он составляет +35 п.п. (в
феврале 2014 г. этот показатель был равен +5
п.п.). Таким образом, джинн инфляции, выпу-
щенный из бутылки в августе с введением рос-
сийских «антисанкций», пока слабо реагирует
на разнонаправленные действия денежных
властей.

Впрочем, ценовые прогнозы промыш-
ленности, взлетевшие в декабре–январе поч-
ти до межкризисного максимума, в феврале
тоже стали снижаться – пока только на 6 пунк-
тов после скачка на 33 пункта в предыдущие
два месяца. Но слабое восстановление спро-
са и пессимизм в его прогнозах, скорее все-
го, заставят предприятия и дальше тормо-
зить рост цен, даже при более интенсивном
увеличении издержек. Последнее неизбеж-
но приведет к снижению рентабельности
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производства, дальнейшему сокращению
инвестиционных планов и к другим негатив-
ным последствиям.

Инвестиционные планы
предприятий
И действительно, инвестиционные планы
предприятий в феврале 2015 г. рухнули еще на
12 пунктов, достигнув худшего значения с ок-
тября 2009 г. Всего же с сентября 2014 г. по
февраль 2015 г. баланс инвестиционных пла-
нов «потерял» 45 пунктов. Такого глубокого
падения этого показателя опросы еще не ре-
гистрировали (правда, его мониторинг начал-
ся только в мае 2009 г.). Другой «рекорд» так-
же впечатляет – доля сообщений о намерении
снизить инвестиции достигла в феврале в це-
лом по промышленности 50%.

Основной помехой инвестированию пред-
приятия считают нехватку собственных
средств, поскольку именно прибыль остается
важнейшим источником капвложений в рос-
сийской промышленности.

Высокий процент по кредитам в 2015 г. счи-
тается помехой инвестированию почти поло-
виной предприятий (в 2014 г. на него жалова-

лись лишь 21% предприятий, в 2013 г. – 19%).
Дополняет картину оценка трудностей полу-
чения банковского кредита, даже если пред-
ложенная банком ставка окажется приемле-
мой для предприятия. Прочие барьеры на пути
оформления инвестиционного кредита повы-
шены банками в 2015 г. почти в два раза (с 10
до 19%).

После девальвации российским предпри-
ятиям наверняка придется отдавать больше
рублей за импортное оборудование. Между
тем инвестиционное импортозамещение для
многих из них может оказаться невозможным,
поскольку нужное отечественным предприяти-
ям оборудование просто не производится на
территории РФ.

Другая же часть российских покупателей
импортного оборудования не сможет от него
отказаться еще и в силу того, что производи-
мое у нас оборудование сильно отличается от
импортного по качеству (соотношению «цена-
качество»). В результате высокие цены на обо-
рудование и строительно-монтажные работы
считают негативным фактором для инвести-
ций в начале 2015 г. 42% предприятий (в 2013 г.
– 34%). �
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Из-за длительных новогодних каникул цифры
в январских «отчетах респондентов» по мно-
гим измеряемым показателям оказались зна-
чительно ниже среднегодовых. Но даже с уче-
том этого обстоятельства бросается в глаза за-
метное ухудшение ценовых пропорций меж-
ду выпускаемой и приобретаемой продукци-
ей: в январе 2015 г. неблагоприятный для сво-
их предприятий сдвиг ценовых пропорций от-
метили около 63% респондентов, что прежде
всего связано с повышением цен на покупае-
мую продукцию, на которое указали 88% рес-
пондентов. К апрелю текущего года респон-
денты ожидают прироста цен на уровне 6%
для производимой и 15% – для покупаемой
продукции.

В январе 2015 г. ощутимо «просели» диф-
фузные индексы выпуска, портфеля заказов и
закупок оборудования. Уровни загрузки про-
изводственных мощностей и загрузки налич-
ной рабочей силы оказались ниже 70% впер-
вые с 2010 и 2009 гг. соответственно. Доля пред-
приятий в «хорошем» и «нормальном» финан-
совом состоянии сократилась до 55%.

Позитивный сдвиг наблюдается в трехме-
сячных прогнозах выпуска, портфеля заказов,
заработной платы и финансового состояния.
По сравнению с предыдущим кварталом со-
кратилось и ожидаемое число лет до оконча-
ния экономического кризиса.

ХОЗЯЙСТВЕННОЕ ОБОЗРЕНИЕ11111

Сергей АУКУЦИОНЕК, канд. экон. наук

Андрей ЕГОРОВ, канд. экон. наук

1 Материал подготовлен сотрудниками Центра по изучению переходной экономики Института мировой экономики и междуна-
родных отношений РАН специально для журнала «Экономическое развитие России»  по результатам опроса 200 предприятий
всех отраслей и регионов РФ.

Промышленные предприятия
(январь�апрель 2015 г.)

ЯНВАРЬ 2015 г.

Цены
Падение цен на свою продукцию отметили 7%
предприятий, об их неизменности сообщили
32%, а о повышении – 62%.

Цены на приобретаемую продукцию рос-
ли у 88%, не менялись – у 12% и у ни у кого не
снижались.

Соотношение цен и издержек
Неблагоприятный для своих предприятий
сдвиг ценовых пропорций отметили около
63% респондентов, благоприятный – 0%. По
мнению остальных 37%, соотношение «сво-
их» и «чужих» цен практически не измени-
лось.

Чаще всего на неблагоприятный сдвиг це-
новых пропорций указывали представители
химической (100%), легкой промышленности
(86%) и лесопромышленного комплекса
(67%).

Заработная плата
О ее повышении сообщили 15% предприятий,
о сохранении на прежнем уровне – около
50%, о снижении – 35%.
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В среднем по всем предприятиям выбор-
ки заработная плата за месяц сохранилась на
прежнем уровне (в предыдущем месяце тоже
не менялась). Для промышленных предпри-
ятий-респондентов ее средний уровень соста-
вил 21 300 руб., а для сельскохозяйственных –
14 400 руб.

Средние доходы высшего управленческо-
го персонала предприятий составили в про-
мышленности 41 400 руб., а в сельском хозяй-
стве – около 22 000 руб.

Занятость и
производство
Около 71% респондентов сообщили о сохра-
нении прежней занятости на своих предпри-
ятиях, 21% отметили ее сокращение и 7% –
увеличение.

Об увеличении объемов производства по
сравнению с предыдущим месяцем сообщи-
ли 13% руководителей, еще 30% отметили
сохранение прежних объемов выпуска и 57%
– уменьшение.

Инвестиции
Около 2% участников опроса отметили рост
закупок оборудования, 34% указали на неиз-
менность данного показателя и 17% – на его
сокращение. Остальные 47% предприятий не
закупали оборудование в течение двух и бо-
лее месяцев подряд (в декабре 2014 г. – 41%).

Задолженность банкам
Задолженность банкам (у имеющих ее пред-
приятий) составила 70% от уровня, который
респонденты считают нормальным для этого
месяца (месяц назад – 75%).

Портфель заказов
Портфель заказов у 31% предприятий остался
неизменным, у 13% он пополнился и у 56% –
«похудел». Рост заказов чаще всего отмечали
представители пищевой отрасли (40%) и ма-
шиностроения (19%). Наибольшая доля пред-
приятий с падающим объемом заказов отме-
чена в химической промышленности (100%)

и у производителей строительных материалов
(88%).

В среднем по выборке объем заказов со-
ставил 74% от нормального месячного уров-
ня (в декабре – 80%). Самый высокий уро-
вень заказов в январе 2015 г. держался в ле-
сопромышленном комплексе (97%), у пред-
ставителей пищевой отрасли (89%) и в маши-
ностроении (79%).

Запасы готовой
продукции
Около 14% респондентов сообщили об увели-
чении таких запасов, 24% отметили их умень-
шение и 62% не заметили перемен.

В среднем по выборке запасы готовой про-
дукции составили 91% от нормального для это-
го месяца уровня (месяц назад – 96%). Самы-
ми большими (в относительном выражении)
были запасы у представителей металлургиче-
ской и легкой промышленности (по 123%) и у
производителей строительных материалов
(114%). А самыми незначительными – в пище-
вой отрасли (64%) и в лесопромышленном
комплексе (72%).

Загрузка производственных
мощностей
В среднем она составила 68% от нормально-
го уровня (в предыдущем опросе – 73%). Око-
ло 26% промышленных предприятий работа-
ли менее чем на 1/2 своей мощности, и 22% –
более чем на 9/10.

Лидируют по загрузке мощностей предста-
вители лесопромышленного комплекса (97%)
и пищевой отрасли (89%), а самой низкой она
была у производителей строительных материа-
лов (49%) и в химической промышленности
(53%).

Загрузка рабочей
силы
Она составила 78% от нормального уровня (в
предыдущем месяце – 86%). У 18% предпри-
ятий рабочая сила была занята менее чем на
1/2, а у 39% ее загрузка составила более 9/10.
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Продажа за наличные
Около 7% произведенной продукции было
реализовано за наличные (в декабре – 9%).
Лидировали по этому показателю предприятия
пищевой отрасли (29%), легкой промышлен-
ности (11%) и производители строительных
материалов (10%).

Финансовое положение
Около 3% респондентов смогли оценить фи-
нансовое положение своего предприятия как
«хорошее», 52% посчитали его «нормальным»
и 44% оценили его как «плохое». (См. табл. 1.)

Угроза банкротства
В ближайшие один-два года она представля-
ется реальной руководителям 5% предпри-
ятий, нереальной ее считают 39%, остальные
затруднились с оценкой.

Экономическая политика
Экономическую политику правительства по-
следних трех-четырех месяцев понимали 25%
руководителей промышленных предприятий,

а соглашались с ней – 13%. Не понимающих и
не согласных было 33 и 32% соответственно.
Остальные затруднились с оценкой. Около
62% опрошенных видят главную задачу пра-
вительства в стимулировании производства, а
17% – в замедлении инфляции.

Продолжительность кризиса
В январе 2015 г. никто из руководителей об-
следованных предприятий не считал, что идет
экономический рост. По мнению респонден-
тов, кризис будет продолжаться еще около 5,2
года. Это на 0,4 года меньше показателя квар-
тальной давности (5,6 года).

ПРОГНОЗЫ НА АПРЕЛЬ 2015 г.

Цены
Подорожание своей продукции к апрелю 2015
г. (по сравнению с январем 2015 г.) предска-
зывают 66% респондентов, 31% не ждут из-
менений, а у 3% цены снизятся.

Соответствующие оценки для приобретае-
мых товаров: 88, 11 и 2%.

Таблица 1
Отраслевые показатели за январь 2015 г., в % (нормальный месячный уровень=100%)
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Средний по выборке ожидаемый к апрелю
2015 г. прирост цен составит 10,5%, в том чис-
ле 6% для производимой и 15% для покупае-
мой продукции.

Больше всего неблагоприятных ценовых
сдвигов опасаются представители легкой про-
мышленности: оценки трехмесячного роста
входящих цен здесь примерно на 19 п.п. пре-
вышают оценки роста выходящих цен. Для ос-
тальных отраслей этот разрыв колеблется от 5
до 12 пунктов, а в пищевой отрасли он даже
оказался отрицательным (-3 п.п.).

Заработная плата
Ее повышения ожидают 38%, понижения –
15% и сохранения на прежнем уровне – около
48% предприятий, охваченных опросом.

Общий трехмесячный прогноз по выбор-
ке: уровень заработной платы увеличится на
1%.

Занятость и
производство
Сокращения занятости на своих предприяти-
ях ожидают 33% участников опроса, у 56%
она не изменится и у оставшихся 11% – воз-
растет.

Падение производства на своих предпри-
ятиях предполагают 43% респондентов, рост
– 38%, остальные 19% не предвидят особых
изменений.

Портфель заказов
Ожидается, что он пополнится примерно у
28%, не изменится – у 52% и «похудеет» – у
20% предприятий. Чаще всего роста заказов
ожидали представители легкой промышлен-
ности (50%), в химической и металлургиче-
ской отраслях (по 40%).

Инвестиции
По сообщению 50% респондентов, оборудо-
вание на их предприятиях не закупалось и в
ближайшие три месяца закупаться не будет.
По остальной части выборки закупки увели-
чатся на 1 п.п.

Задолженность банкам
Ожидается, что через три месяца задолжен-
ность возрастет у 14% предприятий, не изме-
нится – у 26% и у 12% – уменьшится. Осталь-
ные 47% производителей не пользуются бан-
ковским кредитом. Средняя ставка, по кото-
рой предвидится получение рублевых креди-
тов, – 16% годовых.

Финансовое
положение
Через три месяца его улучшения ожидают 16%
предприятий, 29% предполагают его ухудше-
ние и примерно у 55% оно не изменится. (См.
табл. 2.)

Сектора обрабатывающей
промышленности
(Производство потребительских товаров –
сектор 1, производство инвестиционных това-
ров – сектор 2)

Цены
В январе 2015 г. по сравнению с предыдущим
месяцем ухудшение соотношения «своих» и
«чужих» цен отметили 67% производителей
потребительских товаров и 62% – инвестици-
онных, а улучшение не отметили ни в первом,
ни во втором секторе. Предполагается, что к
апрелю 2015 г. цены возрастут на 7% в секторе
потребительских товаров и на 6% в секторе
инвестиционных. Цены на покупаемую про-
дукцию, по прогнозам руководителей пред-
приятий, возрастут на 16% в первом и на 15%
– во втором секторе.

Загрузка производственных
мощностей
В январе она составила 72% в потребитель-
ском и 70% – в инвестиционном секторе.

Портфель заказов
Этот показатель составил 80% от нормально-
го месячного уровня в первом и 76% – во вто-
ром секторе.
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Роста заказов через три месяца ожидают
27% предприятий потребительского и 38%
инвестиционного сектора, а уменьшения –
13% в первом и 19% во втором секторе.

Финансовое положение
Как «плохое» в январе его оценили 44% про-
изводителей потребительского и 35% инвести-
ционного сектора, как «нормальное» – 56 и
58% предприятий соответственно. В потреби-
тельском секторе никто из руководителей
предприятий не считает финансовое состоя-
ние своего предприятия «хорошим», а в инве-
стиционном секторе таких предприятий ока-
залось 8%.

К апрелю 2015 г. ожидают улучшения сво-
его финансового состояния 13% производи-
телей потребительского и 24% предприятий
инвестиционного сектора. Ухудшения ситуа-
ции опасаются 27% в первом и 28% во втором
секторе. (См. табл. 2.)

Сравнение января 2015 г.
с январем 2014 г.

Соотношение цен и издержек
Существенно ухудшился баланс оценок дина-
мики входящих и выходящих цен: неблагопри-
ятный для своих предприятий сдвиг ценовых
пропорций год назад отметили 30% респон-
дентов, а благоприятный – 2%; в январе 2015
г. таковых было 63 и 0% соответственно.

Заработная плата
Год назад о ее повышении сообщали 20%, о
снижении – 28% предприятий; ныне – 15 и
35% соответственно.

Занятость и
производство
Пропорция между предприятиями, где чис-
ленность персонала сократилась и увеличи-
лась, в 2014 г. составила 24:3, а в 2015 г. – 21:7.

Таблица 2
Отраслевые прогнозы на апрель 2015 г., в % (январь 2015 г.=100%)
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Диффузные индексы, в %

Таблица 3
Диффузные индексы: предприятия с растущими показателями
(по сравнению с предыдущим месяцем), в %*
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Аналогичные соотношения по выпуску со-
ставили: в 2014 г. – 67:13, а в 2015 г. – 57:13.

Инвестиции
Заметно увеличилась доля предприятий, не
закупающих оборудование в течение двух и
более месяцев подряд: с 38% в январе 2014 г.
до 47% ныне.

Кредит
Относительная задолженность банкам пред-
приятий-должников за год сократилась на 19
п.п.: с 89% (от нормального месячного уров-
ня) в январе 2014 г. до 70% в январе 2015 г. При
этом доля предприятий, регулярно пользую-
щихся банковским кредитом, за это время
уменьшилась на 14 п.п.: с 67% в 2014 г. до 53%
ныне.

Портфель заказов
Ухудшилось распределение предприятий по
динамике портфеля заказов: год назад про-
порция между числом предприятий с попол-

Таблица 4
Изменение трехмесячных прогнозов за 12 месяцев, в %*

нившимся портфелем и «похудевшим» со-
ставляла 11:38, а ныне – 13:56. Его относитель-
ная наполненность за это время сократилась
на 10 п.п.: с 84% в 2014 г. до 74% в 2015 г.
(считая от нормального месячного уровня,
соответствующего 100%).

Запасы готовой продукции
Улучшилось соотношение числа предприятий,
где происходило накопление и сокращение
таких запасов: в январе 2014 г. оно было равно
26:17, а в январе 2015 г. – 14:24. При этом отно-
сительный объем запасов за год снизился на 2
п.п.: с 93% в 2014 г. до 91% в 2015 г.

Загрузка производственных
мощностей
За минувший год она уменьшилась на 8 п.п.: с
76% (относительно нормального месячного
уровня) в 2014 г. до 68% в 2015 г. При этом
число предприятий, работающих менее чем
на 1/2 своей мощности, выросло на 16 п.п.: с
10% в 2014 г. до 26% в 2015 г.; а доля предпри-
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ятий, загруженных более чем на 9/10 своих
мощностей, за год уменьшилась на 4 п.п.: с
26% в 2014 г. до 22% в 2015 г.

Загрузка рабочей силы
За год она уменьшилась на 11 п.п.: с 89% (от
нормального уровня) в январе 2014 г. до 78%
в январе 2015 г. В 2014 г. у 2% предприятий
выборки рабочая сила была занята менее чем
на 1/2; ныне таких предприятий 18%.

Продажа за наличные
Доля продаж за наличные увеличилась на 1 п.п.:
с 6% в январе 2014 г. до 7% в январе 2014 г.

Финансовое положение
Сократилось число финансово благополучных
предприятий: с 63% в 2014 г. до 55% в 2015 г.

Трехмесячные прогнозы
Ожидаемый ежемесячный темп прироста цен

увеличился: с +0,7% в январе 2014 г. до +3,5%
в январе 2015 г.

Ухудшились прогнозы, связанные с объе-
мом портфеля заказов: год назад его попол-
нения ожидали 41% и 13% предполагали его
сокращение; ныне – соответственно 28 и 20%.

Показатели инвестиционной активности
предприятий заметно ухудшились: год назад
38% предприятий не закупали и не собира-
лись (в течение трех месяцев) закупать обору-
дование; ныне их доля составила 50%.

Что касается банковской задолженности, то
год назад 15% предприятий ожидали ее роста и
18% – сокращения; в январе 2015 г. эти показа-
тели составили 14 и 12% соответственно.

И наконец, ухудшились прогнозы финан-
сового состояния: год назад его улучшения в
течение трех месяцев ожидали 24% и ухуд-
шения – 19% предприятий; ныне эти показа-
тели составили 16 и 29% соответственно. (См.
табл. 4.) �
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* – Статья из Оперативного мониторинга экономической ситуации в России «Тенденции и вызовы социально-экономического
развития» № 6 (апрель 2015 г.), размещенного на сайте Института экономической политики им. Е.Т. Гайдара.

ФИНАНСЫ ПРЕДПРИЯТИЙ: ПРИБЫЛЬНЫ ТОЛЬКО НЕФТЬ,
ГАЗ И ТОРГОВЛЯ*

Ольга БЕРЕЗИНСКАЯ

В январе 2015 г. в экономике России были за-
фиксированы убытки: сальдированный финан-
совый результат деятельности предприятий
составил -152 млрд. руб. по сравнению с 532
млрд. руб. прибыли в январе 2014 г. Таким об-
разом, положительные эффекты от ослабле-
ния национальной валюты оказались сущест-
венно ниже, чем эффекты от роста затрат, свя-
занных с импортными материалами и обору-
дованием.

В значительной мере это было обусловле-
но тенденциями предыдущих лет: рентабель-
ность деятельности предприятий после завер-
шения коррекционного роста неуклонно сни-
жалась – с 7,2% в 2012 г. до 4,6% в 2014 г. При
этом все большая доля прибыли формирова-
лась в двух секторах – нефтегазовом и торго-
вом. Такая динамика связана как с углубляю-
щейся инвестиционной паузой и общим сни-
жением активности в экономике, так и с по-
стоянным ростом затрат.

Сальдированный финансовый результат дея-
тельности предприятий в целом по экономи-
ке РФ в январе 2015 г. оказался отрицательным
и составил -152,5 млрд.. руб. Положительный
сальдированный финансовый результат зафик-
сирован только в нефтегазовом и сельскохо-
зяйственном секторах, а также в торговле. (См.
табл. 1.)

В нефтегазовом секторе положительный
сальдированный финансовый результат по
итогам января 2015 г. был обеспечен исключи-
тельно показателем добычи топливно-энерге-
тических полезных ископаемых; в производ-

стве нефтепродуктов и в транспортировке по
трубопроводам в этот период был зафикси-
рован чистый убыток (-308 и -21 млрд. руб.
соответственно). В сырьевом секторе ухудше-
ние финансовых результатов было фронталь-
ным: еще в январе 2014 г. только в металлур-
гии, химическом производстве, обработке
древесины, производстве изделий из дерева и
стройматериалов был зафиксирован чистый
убыток (-39 млрд. руб.), но в январе 2015 г. все
сырьевые производства демонстрировали
дальнейшее ухудшение результатов.

Высокие доходы в торговле сохранялись,
несмотря на существенное ухудшение финан-
совых показателей в производствах продукции
потребительского спроса (-33 млрд. руб.).
Сектор торговли все больше аккумулирует
прибыль, формирующуюся в российской эко-
номике.

Сельскохозяйственный сектор в январе 2015
г. стал единственным бенефициаром сложив-
шейся в экономике ситуации: в условиях со-
кращения потребительского спроса его саль-
дированный финансовый результат увеличил-
ся по сравнению с январем 2014 г. в 3,5 раза.

Чистый убыток в строительном секторе
определялся главным образом спадом на рын-
ке жилья. В сегменте операций с недвижимо-
стью убыток составил 39 млрд. руб., который
не компенсировал рост чистой прибыли в
строительстве до 6,1 млрд. руб. В инфраструк-
турном секторе критическая ситуация сложи-
лась в железнодорожном транспорте, чистый
убыток деятельности предприятий которого
превысил в январе 2015 г. 60 млрд. руб.

ФИНАНСЫ ПРЕДПРИЯТИЙ: ПРИБЫЛЬНЫ ТОЛЬКО НЕФТЬ, ГАЗ И ТОРГОВЛЯ
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Резкое увеличение убытков в инновацион-
ном секторе обусловлено прежде всего кри-
тическим ростом убытков в производстве
транспортных средств и оборудования (-42
млрд. руб. в январе 2015 г.); более 9 млрд. руб.
составил чистый убыток в производстве ма-
шин и оборудования. При этом чистая при-
быль наблюдалась в производстве электрообо-
рудования, электронного и оптического обо-
рудования (+1 млрд. руб.), в секторе связи
(+2,1 млрд. руб.) и в научных исследованиях и
разработках (+6,6 млрд. руб.).

Таким образом, положительные эффекты
от ослабления национальной валюты оказались
в январе 2015 г. менее значимы, чем эффекты
от роста затрат, связанных с импортными ма-
териалами и оборудованием. В значительной
мере это объясняется теми структурными тен-

денциями, которые сформировались на про-
тяжении предыдущих лет.

В течение двух последних лет сальдирован-
ный финансовый результат деятельности пред-
приятий экономики снижался даже в номи-
нальном выражении. С учетом динамики вы-
пуска и затрат, т.е. как отношение к обороту,
ухудшение финансового результата выраже-
но еще более наглядно: если в наиболее бла-
гополучном для экономики России 2007 г. при
номинально сопоставимом финансовом ре-
зультате деятельности предприятий (5,7 трлн.
руб.) рентабельность оборота составляла
9,7%, то в 2014 г. она стала вдвое ниже (4,6%).
(См. рисунок.)

В посткризисный период, вплоть до тор-
можения роста экономики России в 2013 г.,
оборот и прибыль предприятий увеличивались

Таблица 1
Сальдированный финансовый результат деятельности секторов экономики России,
млрд. руб.
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синхронно: на протяжении трех лет отноше-
ние сальдированного финансового результа-
та к обороту было стабильным (порядка 7,3%).
Но в 2013–2014 гг. рентабельность оборота
прогрессивно снижалась, и эти изменения
носили структурный характер.

Все большая часть прибыли формируется
сегодня всего в двух секторах экономики –
нефтегазовом и в торговле. Если рассматри-
вать 2014 г. в сравнении с 2007 г. (лучший пред-
кризисный год) и 2011 г. (год завершения кор-
рекционного роста), то доля этих двух секто-
ров в номинальном объеме прибыли эконо-
мики поступательно увеличивалась – соответ-
ственно с 42 до 64% и до 71% в 2014 г.

Это означает, что относительное ухудше-
ние финансового положения других секторов
началось еще в период коррекционного роста
(до 2012 г.), а в последние годы резко усили-
лось. Так, доля строительного сектора в саль-
дированном финансовом результате предпри-
ятий снизилась с 14 до 3–4%. Падение доли
инновационного и сырьевого секторов до 6–
8%, а также доли широкого набора остальных
видов деятельности до 11% означает заметное
ухудшение финансового положения и сниже-
ние рентабельности большинства предпри-
ятий экономики. (См. табл. 2.)

По итогам 2014 г. удачными можно считать
результаты нефтегазового и сельскохозяйст-
венного секторов: сальдированный финансо-
вый результат в масштабе их деятельности со-
ставил 13,7 и 9,4% соответственно, что замет-
но выше средних по экономике 4,6%. Улуч-
шение финансовых показателей сельскохозяй-
ственного сектора связано с введенными
контрсанкциями и с ростом спроса на про-
дукцию отечественного производства в усло-
виях девальвации. В нефтегазовом секторе так-
же девальвация рубля обеспечила финансо-
вую устойчивость в ситуации снижения миро-
вых цен на нефть и сдерживания роста цен на
топливо в России.

В производствах потребительского спроса
и торговле рентабельность хотя и снизилась в
2014 г., но это снижение вполне соответствует
общей экономической ситуации. На стабиль-
но низком уровне в последние годы находит-
ся финансовый результат строительного сек-
тора – менее 3% в 2011–2014 гг. Однако с уче-
том большого объема строительных проектов
с государственным финансированием этот
показатель может рассматриваться как при-
емлемый.

Гораздо сложнее положение в инноваци-
онном и сырьевом секторах, где сальдирован-

ФИНАНСЫ ПРЕДПРИЯТИЙ: ПРИБЫЛЬНЫ ТОЛЬКО НЕФТЬ, ГАЗ И ТОРГОВЛЯ

Сальдированный финансовый результат деятельности предприятий экономики России
в 2005–2014 гг.

Источник: ФТС.
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ный финансовый результат снизился в 2014 г.
до 3,6–4,6% после 10–18% в предкризисный
период и 7–12% по завершении коррекцион-
ного роста. Наконец, как наиболее сложное
можно оценить финансовое положение в ин-
фраструктурном секторе – электроэнергети-
ке и железнодорожном транспорте, где сни-
жение рентабельности до 1,4% (2,9% в 2011 г.,
6% в 2007 г.) определялось выбранной тариф-
ной политикой.

Таким образом, по итогам 2014 г. стабиль-
но высокие или приемлемые результаты отме-
чены в нефтегазовом секторе, а также в секто-
рах, ориентированных на потребительский
спрос (сельскохозяйственном секторе, произ-
водстве продукции потребительского спроса,
торговле), в то время как сектора, ориентиро-

ПРОМЫШЛЕННОСТЬ

Таблица 2
Финансовое состояние секторов экономики России

ванные на промежуточный и инвестиционный
спрос, находятся в весьма сложном финансо-
вом положении. Оно радикально ухудшилось
в сырьевом и инновационном секторах. Эта
динамика объясняется как углубляющейся
инвестиционной паузой и общим снижением
активности в экономике России, так и ростом
затрат предприятий на импортируемые мате-
риалы и комплектующие.

Собственные ресурсы предприятий, фор-
мируемые в значительной степени за счет при-
были, являются основным источником инве-
стиций в основной капитал. В результате опи-
санные динамические и структурные сдвиги в
финансовом положении секторов экономики
обостряют проблему спада инвестиций в эко-
номике в целом. �
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В 2014 г. добыча нефти в России достигла мак-
симального уровня за период с 1990 г. Вместе
с тем происходит очевидное замедление тем-
пов роста добычи нефти и нефтяного экспор-
та. Появились дополнительные негативные
факторы, ограничивающие развитие сектора:
значительное снижение мировых цен на нефть
и введенные по отношению к России финан-
совые и технологические санкции. С 2015 г.
начата структурная перестройка системы на-
логообложения нефтяного сектора, преду-
сматривающая значительное снижение эконо-
мической роли экспортных пошлин.

Нефтяной комплекс остается базовым секто-
ром экономики России, играющим ведущую
роль в формировании доходов государствен-
ного бюджета и торгового баланса страны. В
2014 г. добыча нефти в России достигла 526,7
млн. т, что является максимальным уровнем
за период с 1990 г. (См. табл. 1.)

Позитивное влияние на динамику нефте-
добычи в 2014 г. оказали осуществленный в
последние годы ввод в эксплуатацию несколь-
ких новых крупных месторождений в Восточ-
ной Сибири и на севере Европейской части
страны, а также произведенные изменения в
налоговой системе, стимулирующие освоение

новых регионов добычи и углубленную разра-
ботку эксплуатируемых месторождений.

В то же время в последние годы наблюда-
ется заметное снижение темпов роста произ-
водства нефти, которое объясняется прежде
всего объективным ухудшением условий ее
добычи. (См. табл. 2.) Значительная часть экс-
плуатируемых месторождений вступила в ста-
дию падающей добычи, а новые месторожде-
ния в большинстве случаев характеризуются
худшими горно-геологическими и географи-
ческими параметрами, их разработка требует
повышенных капитальных, эксплуатационных
и транспортных затрат.

В настоящее время российская нефтедо-
бывающая промышленность приблизилась к
пределу своих производственных возможно-
стей. Для компенсации падения добычи неф-
ти на эксплуатируемых месторождениях не-
обходимо освоение как новых месторожде-
ний в регионах с неразвитой или отсутствую-
щей инфраструктурой, так и не вовлеченных в
разработку запасов худшего качества в осво-
енных регионах.

Вместе с тем в 2014 г. сохранились более
высокие темпы роста переработки нефти по
сравнению с ее добычей, что было обусловле-
но более быстрым ростом экспорта нефтепро-

РАЗВИТИЕ НЕФТЯНОГО СЕКТОРА ЭКОНОМИКИ

РАЗВИТИЕ НЕФТЯНОГО СЕКТОРА ЭКОНОМИКИ

Юрий БОБЫЛЕВ, канд. экон. наук

Таблица 1
Производство и переработка нефти в Российской Федерации в 2000–2014 гг.
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дуктов, который стимулировался более низ-
кими экспортными пошлинами на них по срав-
нению с экспортными пошлинами на сырую
нефть. В результате доля переработки нефти в
ее добыче повысилась с 42,5% в 2004 г. до
55,9% в 2014 г. При этом глубина переработки
нефти за этот период фактически не увеличи-
лась и в 2014 г. составила лишь 72,4%, что зна-
чительно ниже уровня развитых стран, где глу-
бина переработки нефти достигает 90–95%.
Повышение технологического уровня нефте-
перерабатывающей промышленности по-
прежнему остается одной из наиболее акту-

альных задач развития нефтяного сектора эко-
номики России.

Наибольшие объемы нефти производятся
компаниями «Роснефть», «ЛУКОЙЛ», «Сургут-
нефтегаз» и «Газпром» – в 2014 г. доля этих
четырех компаний составила 73,8% общей
добычи нефти в стране. На долю компаний
среднего размера («Татнефть», «Башнефть»,
«Славнефть» и «РуссНефть») пришлось 13,1%
общей добычи нефти. Некоторая часть добы-
чи приходится на операторов соглашений о
разделе продукции (2,7%) и компанию «НО-
ВАТЭК» (0,8%). Доля прочих производителей,

ПРОМЫШЛЕННОСТЬ

Таблица 2
Производство нефти и нефтепродуктов в 2000–2014 гг., в % к предыдущему году

Таблица 3
Структура производства нефти в 2010–2014 гг.
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к которым относятся более 100 мелких нефте-
добывающих организаций, составляет 9,5%.
(См. табл. 3.)

В последние годы в российской нефтя-
ной отрасли произошло существенное рас-
ширение государственного сектора. В 2013
г. государственной компанией «Роснефть»
была поглощена компания «ТНК-ВР», на ко-
торую с учетом ее доли в «Славнефти» при-
ходилось 15,7% общероссийской добычи. В
2014 г. была возвращена в государственную
собственность компания «Башнефть», на
которую приходится 3,4% общероссийской
добычи. В результате в 2014 г. доля государ-
ственных компаний в общероссийской до-
быче нефти, по нашим расчетам, достигла
58,6%. При этом доля «Роснефти» с учетом
ее доли в добыче других организаций соста-
вила 38,1%. (См. табл. 4.)

На фоне замедления роста добычи нефти
наблюдается стабилизация объемов нефтяно-
го экспорта: в 2014 г. суммарный экспорт неф-
ти и нефтепродуктов составил 388,2 млн. т,
лишь на 0,05% превысив уровень предыду-
щего года. Как и ранее, рост нефтяного экс-
порта был достигнут за счет увеличения экс-
порта нефтепродуктов при сокращении экс-
порта сырой нефти. В результате нефтепере-
рабатывающий сектор в последние годы стал
более экспортно ориентированным, чем неф-
тедобывающий: доля экспортируемой продук-
ции достигла в нем 56%, тогда как в нефтедо-

бывающем – снизилась до 42,4%. Доля экс-
порта в производстве мазута составила более
90%, дизельного топлива – 61,6%, автомо-
бильного бензина – 10,9%. (См. табл. 5.)

Действовавшая до последнего времени
система экспортных пошлин обеспечивала
субсидирование неэффективной российской
нефтепереработки, консервировала ее низкий
технологический уровень и стимулировала
экспорт темных нефтепродуктов. Как следст-
вие, сформировался ряд устойчивых тенден-
ций, заключающихся в сокращении экспорта
сырой нефти, росте ее переработки и реали-
зации основной части дополнительно произ-
водимых нефтепродуктов на экспорт. При
этом глубина переработки оставалась крайне
низкой, а большая часть в экспорте нефтепро-
дуктов приходилась на мазут – наименее цен-
ный продукт переработки, более дешевый,
чем сырая нефть. В Европе российский мазут
используется как сырье для дальнейшей пере-
работки и получения светлых нефтепродуктов.

Анализ динамики российского нефтяного
экспорта за длительный период свидетельст-
вует о существенном усилении экспортной
ориентации нефтяного сектора: удельный вес
чистого экспорта нефти и нефтепродуктов в
производстве нефти повысился с 47,7% в 1990
г. до 73,2% в 2014 г. Это, однако, связано не
только с увеличением абсолютных объемов
экспорта, но и со значительным сокращением
внутреннего потребления нефти в результате

Таблица 4
Доля государственных компаний в добыче нефти в России в 2014 г.
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рыночной трансформации российской эконо-
мики, повышения эффективности использо-
вания нефти и замещения топочного мазута
природным газом.

Одновременно можно отметить увеличе-
ние в нефтяном экспорте доли нефтепродук-
тов, удельный вес которых повысился с 18,2%
в 1990 г. до 42,2% в 2014 г. Следует, однако,
учитывать, что из-за низкой глубины нефтепе-
реработки основная часть в российском экс-
порте нефтепродуктов приходится на мазут (в
2014 г. доля мазута в общем экспорте нефте-
продуктов составила 53%).

С 2015 г. начата структурная перестройка
системы налогообложения нефтяного сектора.
В 2014 г. Федеральным законом от 24.11.2014 г.
№ 366-ФЗ «О внесении изменений в часть вто-

рую Налогового кодекса Российской Федера-
ции и отдельные законодательные акты Рос-
сийской Федерации» было приято решение о
так называемом «налоговом маневре», пре-
дусматривающем значительное снижение вы-
возных таможенных пошлин на нефть и неф-
тепродукты и компенсирующем повышение
налога на добычу полезных ископаемых
(НДПИ)1.

В соответствии с принятыми решениями
базовая ставка НДПИ при добыче нефти по-
этапно повышается с 493 руб./т в 2014 г. до
919 руб./т в 2017 г. При этом предельная став-
ка вывозной таможенной пошлины на нефть
(коэффициент в формуле расчета предельной
ставки) снижается с 59% в 2014 г. до 30% в
2017 г. Одновременно по отношению к ставке

1 Основные концептуальные положения данной реформы были разработаны в Институте экономической политики им. Е.Т.
Гайдара, РАНХиГС и ВАВТ и развиты при разработке социально-экономической стратегии России на период до 2020 г. См.:
Бобылев Ю.Н., Идрисов Г.И., Синельников-Мурылев С.Г. Экспортные пошлины на нефть и нефтепродукты: необходимость
отмены и сценарный анализ последствий. – М.: Изд-во ИЭП им. Гайдара, 2012; Стратегия-2020: новая модель роста – новая
социальная политика: Итоговый доклад о результатах экспертной работы по актуальным проблемам социально-экономиче-
ской стратегии России на период до 2020 года. Книга 1 / Науч. ред. В.А. Мау, Я.И. Кузьминов. – М.: Издательский дом «Дело»
РАНХиГС, 2013.

Таблица 5
Соотношение производства, потребления и экспорта нефти и нефтепродуктов
в 2000–2014 гг.
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вывозной таможенной пошлины на нефть по-
вышается ставка экспортной пошлины на тем-
ные нефтепродукты (до 100% от ставки экс-
портной пошлины на нефть в 2017 г.) и снижа-
ются ставки экспортных пошлин на светлые
нефтепродукты. (См. табл. 6.)

На наш взгляд, такие изменения экономи-
чески необходимы, соответствуют принципам
рентного налогообложения и международной
практике. Основную роль в налоговой систе-
ме нефтяного сектора должен выполнять
НДПИ, а роль вывозных таможенных пошлин
должна быть значительно снижена (вплоть до
их полной отмены в перспективе).

Между тем в настоящее время именно экс-
портная пошлина фактически является основ-
ным налогом на нефтяной сектор. В 2014 г. в
структуре цены экспортируемой нефти, при
стандартных ставках налогов, размер экспорт-
ной пошлины составлял почти 50% и более
чем вдвое превышал размер НДПИ. Высокий
уровень экспортной пошлины на нефть при-
водит к необходимости регулировать эффек-
тивную ставку данного налога (устанавливать
для отдельных месторождений пониженные
ставки пошлины и продолжительность их при-
менения) с целью приведения налоговой на-
грузки в соответствие с реальными условиями
добычи нефти, т.е. придавать экспортной по-
шлине функции, которые должен выполнять
НДПИ. НДПИ же не может в полной мере вы-

полнять свою регулирующую функцию из-за
наличия высокой экспортной пошлины.

В результате реализации «налогового ма-
невра» произойдет существенное перераспре-
деление налоговой нагрузки: доля НДПИ в
рентных налогах на нефтяной сектор значи-
тельно повысится, а вывозных таможенных
пошлин – резко снизится. НДПИ, таким обра-
зом, станет основным рентным налогом и
будет выполнять ключевые функции налого-
вого регулирования в секторе. Снижение же
экспортных пошлин сократит происходящее
субсидирование нефтеперерабатывающего
сектора, создаст реальные стимулы к его мо-
дернизации и повышению глубины перера-
ботки нефти, уменьшит субсидирование Рос-
сией других стран, входящих в Таможенный
союз, связанное с беспошлинными поставка-
ми российской нефти и нефтепродуктов, а
также создаст для субъектов рынка правиль-
ные ценовые ориентиры и повысит стимулы к
росту энергоэффективности.

Дальнейшее развитие российского нефтя-
ного сектора в значительной степени будет
зависеть от динамики мировых цен на нефть.
Если в 2011 – первой половине 2014 гг. положе-
ние на мировом нефтяном рынке характери-
зовалось устойчиво высокими ценами, то во
второй половине 2014 г. ситуация существен-
но изменилась – рост мирового производства
нефти в условиях относительно слабого спро-

Таблица 6
Ставки НДПИ и экспортных пошлин на нефть и нефтепродукты в 2014–2017 гг.
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са привел к значительному падению мировых
цен на нефть. (См. табл. 7.)

Мировая добыча нефти в 2014 г. увеличи-
лась на 2,1%, что было обусловлено главным
образом ростом ее добычи в США за счет раз-
работки месторождений сланцевой нефти,
расширение же мирового спроса на нефть
составило лишь 0,7%. ОПЕК при этом не пред-
приняла мер по сокращению производства
нефти для балансировки мирового нефтяного
рынка, оставив действующей установленную
ранее квоту добычи и отдав приоритет сохра-
нению своей рыночной доли. В результате зна-
чительного превышения мирового предложе-
ния нефти над спросом цена российской нефти
сорта Urals на мировом рынке снизилась со
108,9 долл./барр. в июне 2014 г. до 46,9 долл./
барр. в январе 2015 г., или более чем в 2 раза.

Новым фактором, способным негативно
повлиять на дальнейшее развитие российско-
го нефтяного сектора, стали экономические
санкции, введенные в 2014 г. США, ЕС и неко-
торыми другими странами по отношению к
РФ из-за событий на Украине. Помимо финан-
совых санкций, ограничивающих доступ рос-
сийских компаний к внешним источникам
финансирования, рядом развитых стран был
введен запрет на поставку в РФ оборудования
и технологий для разработки трех категорий
месторождений: месторождений на арктиче-
ском шельфе, глубоководных месторождений
и месторождений сланцевой нефти. Между
тем все три категории проектов критически за-
висят от зарубежных технологий.

В то же время для проектов освоения ме-
сторождений на арктическом шельфе и глу-

боководных месторождений инвестиционный
цикл является достаточно длительным, поэто-
му с точки зрения нефтедобычи негативный
эффект от блокировки таких проектов может
проявиться лишь в долгосрочной перспекти-
ве. При этом в случае сохранения низких неф-
тяных цен реализация многих проектов этой
категории будет отложена из-за их экономи-
ческой неэффективности.

С технологиями для разработки месторо-
ждений сланцевой нефти ситуация сложнее.
По оценкам Администрации энергетической
информации США, Россия занимает первое
место в мире по технически извлекаемым за-
пасам сланцевой нефти. Разработка этих ме-
сторождений при применении современных
технологий экономически более эффективна
по сравнению с месторождениями на шель-
фе. Кроме того, и срок освоения этих запасов
значительно меньше. Однако в условиях санк-
ций российские запасы сланцевой нефти не
смогут быть вовлечены в разработку и ком-
пенсировать падение добычи на истощающих-
ся действующих месторождениях.

Следует также учитывать, что технологии,
используемые для разработки сланцевых ме-
сторождений (горизонтальное бурение, гид-
роразрыв пласта), применяются и при разра-
ботке месторождений традиционной нефти,
прежде всего на месторождениях с высокой
степенью выработанности запасов для более
полного извлечения нефти. Соответственно,
запрет на поставку оборудования для гори-
зонтального бурения и гидроразрыва может
также привести к преждевременному закры-
тию действующих месторождений из-за ог-
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Мировые цены на нефть в 2010–2015 гг., долл./барр.
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раничения возможностей их более углублен-
ной разработки.

Вместе с тем можно ожидать, что падение
мировых цен на нефть и введенные по отно-
шению к России финансовые и технологиче-
ские санкции в 2015 г., вследствие значитель-
ной инерционности развития нефтяного сек-
тора и концентрации деятельности нефтяных
компаний преимущественно на поддержании
добычи на действующих месторождениях, не
окажут выраженного негативного влияния на
развитие сектора и показатели физических
объемов добычи нефти и суммарного экспор-
та нефти и нефтепродуктов будут близки к
уровню предыдущего года. Негативное влия-
ние низких цен и санкций в текущем году про-
явится в первую очередь в сокращении инве-
стиций, прежде всего в новые проекты. Если

падение инвестиционной активности в секто-
ре будет достаточно длительным, это неизбеж-
но приведет к снижению добычи нефти в по-
следующие годы.

Существенную роль будут играть и темпы
технологического прогресса в отрасли. В ус-
ловиях действия технологических санкций,
фактически блокирующих разработку глубо-
ководных, арктических и сланцевых месторо-
ждений, приоритетное значение для поддер-
жания добычи и экспорта нефти приобретает
углубленная разработка традиционных место-
рождений. В связи с этим технологии повы-
шения уровня нефтеизвлечения, включая го-
ризонтальное бурение и гидроразрыв пласта,
должны стать приоритетом при формирова-
ния и реализации программ импортозамеще-
ния. �
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Развитие российской промышленности в кон-
це 2014 – начале 2015 гг. оказалось поляризо-
вано: в зависимости от динамики производст-
ва отрасли экономики можно условно разде-
лить на две группы. В одной из них, несмотря
на существенный рост цен, в большей степени
вызванный эффектом переноса обменного
курса в цены, наблюдается стагнирующая ди-
намика выпуска – это «проигравшие» отрас-
ли; в другой группе при сопоставимом росте
цен отмечается положительная динамика вы-
пуска – это условно «выигравшие».

Основными признаками разделения отрас-
лей на две группы в текущей ситуации являют-
ся их зависимость от импорта и ориентация
на экспорт. Отрасли, сильно зависящие от
импорта и поставляющие неторгуемую про-
дукцию на внутренний рынок, пострадали в
настоящих условиях больше всего.

Оперативное наблюдение за ситуацией в рос-
сийской промышленности в конце 2014 – на-
чале 2015 гг. представляет собой важную часть
содержания новостных лент, выпусков ана-
литических и экспертных агентств, заседаний
Правительства России. Оценка влияния изме-
нившихся условий торговли, введения новых
или продления ранее введенных финансовых
или технологических санкций, сохранения
геополитической напряженности на Востоке
Украины на цены и выпуск российских отрас-
лей, а в более общем смысле – на динамику
развития российской экономики в целом1,

является предметом глубокой аналитической
работы по подготовке содержательных реко-
мендаций для принятия решений в экономи-
ческой политике2.

Разработанный и утвержденный Прави-
тельством РФ «План первоочередных меро-
приятий по обеспечению устойчивого разви-
тия экономики и социальной стабильности в
2015 году» является вершиной данной работы
и содержит первоочередные мероприятия по
поддержке российской экономики, однако не
включает более сложную повестку структур-
ных мероприятий, т.е. тех действий по дивер-
сификации и повышению конкурентоспособ-
ности российской экономики, которые и ус-
корили бы ее развитие, и сделали бы его более
стабильным.

Основные сюжеты, оказывающие влияние
на изменения, происходящие в реальном сек-
торе российской экономики, можно условно
разделить на три крупные группы (в хроноло-
гическом порядке):

1. Рост геополитической напряженности,
усиление рисков в экономической деятельно-
сти (весна 2014 г.).

2. Последовавшее за тем введение финан-
совых и технологических санкций ряда стран
в отношении России и продовольственных
санкций в ответ (весна–лето 2014 г.).

3. Существенное изменение условий тор-
говли (осень 2014 г.).

Летом 2014 г. ситуация рассматривалась
многими как временная, предположения на

1 Сравнение текущих прогнозов социально-экономического развития см. в: Дробышевский С., Петренко В., Турунцева М.,
Хромов М. Прогнозы социально-экономического развития на 2015 г.: МЭР ожидает «-3», ИЭП – «-7» // Оперативный монито-
ринг экономической ситуации в России «Тенденции и вызовы социально-экономического развития» № 3 (март 2015 г.). С. 5–7.
2 В начале 2015 г. практически в еженедельном режиме заместители председателя Правительства РФ И.И. Шувалов и А.В.
Дворкович проводят обсуждение наиболее острых отраслевых вопросов.
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будущее основывались на необходимости пе-
реждать недолгий период геополитической
напряженности. Этот период характеризовал-
ся небольшим сжатием инвестиций, незначи-
тельным оживлением производства в резуль-
тате падения импорта с Украины, санкций и
контрсанкций.

Однако после резкого изменения условий
торговли и девальвации, отсутствия скорых
перспектив восстановления внешних условий
и внутреннего спроса, фактического перекры-
тия доступа к кредитным ресурсам и начав-
шегося ускорения инфляции промышленность
в полной мере была вынуждена подстраиваться
к новым макроэкономическим условиям, а не
«пережидать» их.

В результате сложного переплетения раз-
личных факторов3 некоторые из отраслей рос-
сийской экономики в новых условиях торгов-
ли можно считать условно выигравшими, а
какие-то – условно проигравшими. При этом
для упрощенного, но достаточно точного вы-
явления выигравших и проигравших достаточ-
но всего два фактора – зависимость отрасли
от импорта промежуточных товаров и отно-
шение экспорта к импорту в отрасли до изме-
нений условий торговли.

Механизм того, как эти два показателя раз-
деляют отрасли на выигравшие и проигравшие,
легко проиллюстрировать на примере закона
единой цены для торгуемых товаров. Соглас-
но ему внутренние цены на российские това-
ры, поставляемые на экспорт, должны доста-
точно хорошо объясняться мировыми цена-
ми за вычетом транспортных и внешнеторго-
вых издержек, а цены на импортируемые то-
вары – мировыми ценами в сумме с транс-
портными и внешнеторговыми издержками4.

То есть в новых условиях отрасли, несущие
значительные затраты на импортную проме-
жуточную продукцию и в основном произво-

дящие неторгуемую продукцию для внутрен-
него рынка, будут испытывать наибольшие
сложности из-за ценового давления «снизу».
И действительно, автомобилестроение, маши-
ностроение, фармацевтика, производство
электрооборудования – отрасли, которые в
наибольшей степени апеллируют к необходи-
мости поддержки. Их можно считать условно
проигравшими.

Напротив, отрасли, ориентированные на
экспорт и мало зависящие от импорта, оказы-
ваются в наиболее выигрышном положении.
Даже небольшие колебания/падения мировых
цен на продукцию таких отраслей, как черная
и цветная металлургия, химия и нефтехимия,
производство кожи, несравнимы с эффектом
от произошедшей девальвации рубля, в ре-
зультате – ослабление ценового давления
«сверху», рост привлекательности экспортных
поставок и хорошая производственная дина-
мика. Исключение тут составляет только про-
изводство нефти, нефтепродуктов и отчас-
ти газа, ситуацию в которых вследствие паде-
ния мировых долларовых цен сложно назвать
положительной.

Следующая группа отраслей – это в боль-
шей степени отрасли промышленности, про-
изводящие по тем или иным причинам неэкс-
портируемые товары, но и расходы которых в
основном связаны с приобретением отечест-
венных товаров. Так, например, промышлен-
ность строительных материалов, кабельная
промышленность и судостроение испытыва-
ют на себе в первую очередь разноскоростной
рост цен других отечественных производите-
лей, апеллируют к необходимости заморажи-
вания внутренних цен на металлы и химиче-
скую продукцию. Выигрыш или проигрыш этих
отраслей зависит от силы их переговорной по-
зиции при нерыночных формах контроля над
ценами.

ВЫИГРАВШИЕ И ПРОИГРАВШИЕ...

3 Подробнее см.: Оперативный мониторинг экономической ситуации в России «Тенденции и вызовы социально-экономическо-
го развития» № 1–4 (январь-март 2015 г.).
4 В реальной экономике закон единой цены может не выполняться – как правило, это связано с разным уровнем конкуренции
на различных рынках, разной наценкой торговых посредников, дискриминацией производителем различных потребителей.
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Наиболее интегрированные в мировые це-
почки торговли отрасли – сильно зависящие
от импорта и много поставляющие на экспорт
(производство табачных изделий или произ-
водство рыбной продукции), – с одной сто-
роны, испытывают на себе давление цен «сни-
зу», с другой – характеризуются повышенной
рентабельностью при поставках на экспорт.

Естественный стимул для таких отраслей,
который встречает сопротивление потребите-
лей, это, согласно закону единой цены на тор-
гуемые товары, – повышать внутренние отпу-
скные цены примерно в той же пропорции, в
какой ослабевает рубль. Если это получается, то
отрасль чувствует себя относительно неплохо в
новых условиях торговли; если нет, то возникает
разрыв в доходности поставок на внутренний и
внешний рынки. Важно отметить, что в рыноч-
ной экономике, когда отсутствуют нерыночные
формы контроля за ценами и протекционизм,
именно такие отрасли, глубоко интегрирован-
ные в мировые цепочки добавленной стоимо-
сти, наименее чувствительны к динамике рос-
сийских условий торговли, что приводит к их
долгосрочному и устойчивому развитию.

Сказанное означает, что для более ста-
бильного развития российской экономики как
при низких, так и при высоких ценах на нефть
необходимо, чтобы как можно больше отрас-
лей становились сильно зависящими от им-
порта и много поставляющими на экспорт. В
настоящее время интеграция в международ-
ные цепочки добавленной стоимости – одно
из немногих «окон возможностей» для устой-
чивого развития отечественной промышлен-
ности5.

Безусловно, конкретное финансовое са-
мочувствие отдельной отрасли, уровень ее вы-
пуска и цен подвержены влиянию множества
факторов, но при текущем ухудшении усло-
вий торговли проведенный анализ позволяет
определить как сами «группы интересов» в
промышленности, так и их мотивацию, прось-
бы и требования, которые они высказывают на
различных площадках – от экспертных сооб-
ществ до заседаний Правительства. А это один
из важнейших шагов в выработке взвешенных
рыночных мер по диверсификации и повыше-
нию конкурентоспособности российской эко-
номики в нынешних условиях. �

5 О необходимости интеграции российской промышленности в мировые цепочки добавленной стоимости см.: Каукин А. Конку-
рентоспособность и перспективы развития легкой промышленности России // Экономическое развитие России. 2015. № 3.
С. 39–45.

ПРОМЫШЛЕННОСТЬ
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Финансовый сектор

БАНКОВСКИЙ СЕКТОР В ФЕВРАЛЕ 2015 г. –
ТРЕТИЙ МЕСЯЦ НЕСТАБИЛЬНОСТИ

Михаил ХРОМОВ

Рис. 1. Динамика активов банковского сектора, в % к соответствующему периоду
предыдущего года

Источник: Банк России, отчетность банков, расчеты Института экономической политики им. Е.Т. Гайдара.

В феврале 2015 г. в банковском секторе сохра-
нились почти все тенденции последних меся-
цев: темпы роста розничного кредитного порт-
феля остаются отрицательными, качество кре-
дитного портфеля ухудшается как в корпора-
тивном, так и в розничном сегменте рынка,
задолженность перед нерезидентами снижа-
ется, а финансовый результат сектора свиде-
тельствует об убыточности банковской дея-
тельности. Единственный перелом в негатив-
ных трендах случился на рынке вкладов, кото-
рый вырос впервые за несколько последних
месяцев.

Динамика номинального объема банковских
активов в последние месяцы по-прежнему
сильно коррелирует с динамикой курса руб-

ля. Девальвация национальной валюты увели-
чивала рублевый эквивалент активов банков к
иностранным валютам, а укрепление рубля,
наоборот, приводило к сокращению его но-
минального объема.

В феврале 2015 г. официальный курс руб-
ля вырос к доллару на 11,1%, и это внесло
значительный отрицательный вклад в изме-
нение активов банков, поскольку около 1/3
их объема сформировано активами в ино-
странной валюте. Так, номинальный объем
банковских активов сократился в рассмат-
риваемый период на 5,4%, а темп их при-
роста снизился с 38,2% по состоянию на
01.02.2015 до 28,2% на 01.03.2015. При этом,
с поправкой на переоценку валютной части
активов, их февральское сокращение было
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Рис. 2. Основные компоненты прибыли банковского сектора за месяц, млрд. руб.

Источник: Банк России, отчетность банков, расчеты Института экономической политики им. Е.Т. Гайдара.

более скромным – 1,5%1, а годовой темп их
прироста снизился до 11,9% по состоянию
на 01.03.2015 по сравнению с 14,7% месяцем
ранее. (См. рис. 1.)

Финансовый результат банковского секто-
ра в феврале 2015 г. третий месяц подряд про-
должает оставаться отрицательным – за ме-
сяц банки получили убыток в 12 млрд. руб.,
что, впрочем, стало лучшим результатом за
три убыточных месяца (минимальная абсо-
лютная величина убытков). Финансовый ре-
зультат февраля сложился из значительных
убытков, вызванных укреплением рубля. Пре-
вышение валютных активов банков над их ва-
лютными пассивами, обеспечивавшее при-
быль в периоды девальвации рубля, в иссле-
дуемый временной интервал принесло убыт-
ки в 107 млрд. руб. В то же время банки рас-
пустили часть резервов на возможные поте-
ри, что может быть также связано с укрепле-
нием рубля, сократившим рублевый номинал
валютных активов.

Вместе с тем позитивной тенденцией явля-
ется восстановление объема прибыли без уче-

та формирования резервов и переоценки сче-
тов в иностранной валюте: если в декабре 2014
г. ее величина упала до 8 млрд. руб., а в январе
2015 г. она составляла 45 млрд. руб., то в фев-
рале ее объем вырос до 80 млрд. руб., что,
правда, остается все еще ниже среднемесяч-
ных значений предшествующих месяцев (свы-
ше 120 млрд. руб. в среднем за 12 месяцев по
ноябрь 2014 г.). (См. рис. 2.)

Привлеченные средства
Средства на счетах и депозитах физических лиц
в феврале 2015 г. продемонстрировали поло-
жительную динамику впервые с октября 2014
г. – за месяц их объем вырос на 2,0% (382
млрд. руб.). Более того, это увеличение ком-
пенсировало январский отток, и суммарное
изменение объема вкладов населения за пер-
вые два месяца года стало положительным
(0,4% к началу 2015 г., или 65 млрд. руб.). Тем
не менее 12-месячный приток вкладов всё еще
остается в отрицательной зоне – за период с
марта 2014 г. по февраль 2015 г. отток вкладов
составил 1,1% (185 млрд. руб.).

1 Здесь и далее, если не указано иное, темпы роста балансовых показателей приведены с поправкой на переоценку в ино-
странной валюте, но без поправки на банки с отозванными лицензиями. Для устранения эффекта изменения курса рубля все
компоненты баланса банковского сектора в иностранной валюте пересчитываются в доллары США по курсу на соответствую-
щую дату, изменения рассчитываются в долларах США, а рублевый эквивалент этих изменений оценивается на основе средне-
месячного курса рубля к доллару США.

ФИНАНСОВЫЙ СЕКТОР



RUSSIAN ECONOMIC DEVELOPMENT • VOLUME 22 • № 4 • APRIL–MAY 2015 67

БАНКОВСКИЙ СЕКТОР В ФЕВРАЛЕ 2015 г. – ТРЕТИЙ МЕСЯЦ НЕСТАБИЛЬНОСТИ

Февральский рост средств населения на
банковских счетах и депозитах затронул как
рублевые, так и валютные счета: средства в
рублях увеличились за месяц на 2,7%, а сред-
ства в иностранной валюте – на 0,5% в долла-
ровом эквиваленте. При этом объем рублевых
вкладов впервые за три месяца превысил их
величину на соответствующую дату прошлого
года (13,7 трлн. руб. на 1 марта 2015 г. против
13,4 трлн. руб. на 1 марта 2015 г.). На две пре-
дыдущие отчетные даты величина рублевых
средств населения в банках была меньше, чем
годом ранее. Объем средств в иностранной
валюте оказался заметно меньше, чем в нача-
ле 2014 г.: по состоянию на 01.03.2015 их вели-
чина составила 85 млрд. долл., тогда как го-
дом ранее она достигала 94 млрд. руб. (См.
рис. 3.)

Объем средств на счетах и депозитах кор-
поративных клиентов банков в феврале 2015 г.
увеличился на 0,6% (126 млрд. руб.). Годовой
темп их прироста по итогам этого периода.
чуть снизился – до 16,5% с 17,8%, зафиксиро-
ванных месяцем ранее.

Предприятия в феврале наращивали пре-
имущественно средства на счетах в иностран-
ной валюте: если величина рублевых остатков
выросла за месяц на 0,3%, то валютных – на

1,3% в долларовом эквиваленте. Объем ва-
лютных средств корпоративных клиентов дос-
тиг рекордной величины в 116 млрд. долл. (См.
рис. 4.)

В структуре средств, распределенных ме-
жду текущими счетами и срочными депозита-
ми корпораций, в феврале наблюдались раз-
нонаправленные движения. Объем и одной и
другой категории средств за месяц вырос (сче-
та – на 0,1%, срочные депозиты – на 0,4%).
При этом на текущих счетах увеличился объем
рублевых средств (на 167 млрд. руб.) и сокра-
тился объем валютных (на 2,4 млрд. долл.).
Срочные депозиты, наоборот, накапливались
в иностранной валюте (3,5 млрд. долл.), а в
рублевых депозитах наблюдался отток (-141
млрд. руб.).

Доля срочных депозитов корпоративных
клиентов в общем объеме средств банковско-
го сектора на 01.03.2015 составила 58%, что
ниже рекордного значения в 63%, зафикси-
рованного 01.01.2015, но все равно свидетель-
ствует о значительном выводе средств кор-
поративного сегмента из текущей деятельно-
сти. Объем срочных депозитов на укказанную
дату примерно соответствовал 8,5–9% годо-
вого оборота организаций, рассчитываемого
ФСГС.

Рис. 3. Динамика вкладов населения, в % к соответствующему периоду предыдущего года

Источник: Банк России, отчетность банков, расчеты Института экономической политики им. Е.Т. Гайдара.
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В феврале 2015 г. задолженность банков
перед денежными властями снизилась на 0,4
трлн. руб. – с 8,7 до 8,3 трлн. руб. Бо′льшая
часть этого сокращения пришлась на умень-
шение депозитов Минфина России (0,37 трлн.
руб.), а номинальный объем средств, привле-
ченных у Банка России, практически не изме-
нился.

В результате того, что с конца 2014 г. замет-
ная часть задолженности кредитных органи-
заций перед Банком России выражена в дол-

ларах, на ее номинальные объемы в рублевом
исчислении влияет динамика обменного кур-
са. В феврале с поправкой на переоценку объ-
ем задолженности банковского сектора перед
Банком России все-таки увеличился, причем в
первую очередь за счет роста операций РЕПО
в иностранной валюте. По оценкам Института
экономической политики им. Е.Т. Гайдара, на
1 марта 2015 г. общий объем задолженности
банков перед ЦБ РФ в иностранной валюте
превысил 30 млрд. долл.

Таблица 1
Структура пассивов кредитных организаций России (на конец месяца), в % к итогу

Рис. 4. Динамика счетов корпоративных клиентов, в % к соответствующему периоду
предыдущего года

Источник: Банк России, отчетность банков, расчеты Института экономической политики им. Е.Т. Гайдара.
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В депозитах Минфина России сокращение
произошло главным образом за счет возврата
депозитов в долларах, в результате чего их
объем уменьшился с 6,6 до 1,2 млрд. долл.

Суммарная задолженность банковского
сектора перед регуляторами денежного рын-
ка по-прежнему превышает 10% его совокуп-
ных активов, что свидетельствует о значитель-
ном недостатке традиционных пассивов для
финансирования активных банковских опера-
ций. (См. табл. 1.)

Размещенные средства
Розничный сегмент банковского кредитного
портфеля продолжает сокращаться. Февраль
2015 г. стал третьим месяцем подряд, когда
новых кредитов физическим лицам было вы-
дано меньше, чем заплачено заемщиками по
основному долгу. Объем задолженности со-
кратился за месяц на 1,2%, а годовой темп ее
прироста снизился до 7,5%. (См. рис. 5.)

Качество задолженности физических лиц
продолжает ухудшаться: по состоянию на

Рис. 5. Динамика кредитов населению, в % к соответствующему периоду предыдущего года

Источник: Банк России, отчетность банков, расчеты Института экономической политики им. Е.Т. Гайдара.

Рис. 6. Динамика кредитов предприятиям и организациям, в % к соответствующему периоду
предыдущего года

Источник: Банк России, отчетность банков, расчеты Института экономической политики им. Е.Т. Гайдара.
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Таблица 2
Структура активов кредитных организаций России (на конец месяца), в % к итогу

01.03.2015 доля просроченной задолженности
в общем объеме кредитов населению вырос-
ла до 6,8% (6,0% на начало года, 4,9% годом
ранее). (Максимум, достигнутый в ходе кри-
зиса 2008–2010 гг., составляет здесь 7,7%.) От-
ношение резервов на возможные потери к ве-
личине задолженности физических лиц также
увеличилось, достигнув 9,6% (8,9% в начале
года, 7,7% годом ранее). (Максимальный уро-
вень этого отношения фиксировался в 2010 г.,
когда оно достигло значения в 10,9%.)

Кредитование корпоративных заемщиков
в феврале 2015 г. продемонстрировало поло-
жительные темпы роста: объем задолженно-
сти увеличился за месяц на 1,2%, а годовой
темп ее прироста сохраняется в интервале 10–
13% (12,4% по состоянию на 1 марта 2015 г.).
Февральский положительный темп роста был

обеспечен здесь исключительно кредитовани-
ем в иностранной валюте – при небольшом
сжатии рублевого сегмента кредитного рын-
ка. Объем задолженности в рублях сократил-
ся за месяц на 0,8% (-163 млрд. руб.), а задол-
женность в иностранной валюте выросла на
6,2% в долларовом выражении (7,5 млрд.
долл.). (См. рис. 6 и табл. 2.)

Качество корпоративного кредитного порт-
феля ухудшается уже третий месяц подряд. Доля
просроченной задолженности в общем объе-
ме кредитов к 1 марта 2015 г. выросла до 4,5% с
минимума в 4,0% по состоянию на 1 декабря
2014 г. Отношение резервов на возможные по-
тери к общему объему ссудной задолженности
предприятий увеличивается с 1 октября прошло-
го года, когда оно составляло 6,5%, а по со-
стоянию на 01.03.2015 достигло 7,3%. �
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Повышение процентных ставок привело к со-
кращению рублевой задолженности нефинан-
совых организаций по банковским кредитам
и к ухудшению их качества – росту просро-
ченной задолженности. Одновременно со сто-
роны корпоративного сектора увеличился
спрос на кредиты в иностранной валюте – как
альтернатива зарубежным заимствованиям.

Объем кредитов, выдаваемых корпоратив-
ным заемщикам, в январе–феврале 2015 г. со-
кратился относительно показателя, зафикси-
рованного годом ранее, почти на четверть – с
5,18 до 3,98 трлн. руб. Наиболее сильно кре-
дитная активность снизилась в строительстве
(на 63%) и в деревообработке, на 40% замед-
лилось привлечение кредитов машинострои-
тельными и металлургическими предприятия-
ми. В то же время более чем в два раза вырос-
ло банковское кредитование в пищевой отрас-
ли, нефтепереработке, химическом производ-
стве и в секторе добычи полезных ископаемых.

На протяжении второй половины 2014 г. темп
роста совокупной задолженности в корпора-
тивном сегменте кредитного рынка можно
было характеризовать как замедляющийся1. И
вплоть до ноября 2014 г. замедление темпов
роста кредитной задолженности сопровожда-
лось улучшением формальных показателей
качества кредитного портфеля.

С начала же 2015 г. ситуация на кредитном
рынке изменилась: стал сокращаться объем
рублевой задолженности предприятий перед
банками, до этого сохранявший все же поло-

жительные ежемесячные темпы роста. Достиг-
нув максимума к 1 января 2015 г. (19,5 трлн.
руб.), объем рублевой задолженности умень-
шился к 1 марта текущего года до 19,2 трлн.
руб. (на 1,6% за два месяца).

Такая динамика стала следствием резкого
роста кредитных ставок вслед за резким повы-
шением ключевой ставки Банком России в де-
кабре 2014 г. В результате средневзвешенная
процентная ставка по рублевым кредитам не-
финансовым организациям на срок до одного
года2 в феврале 2015 г. оказалась на 6 п.п. выше,
чем в ноябре 2014 г. (18,3% против 12,4% годо-
вых), и на 8,5 п.п. выше, чем в феврале 2014 г.

Одновременно с сокращением рублевых
кредитов заметно выросла задолженность по
кредитам в иностранной валюте: за два пер-
вых месяца года ее объем в долларовом выра-
жении увеличился на 7,1 млрд. долл., а с нача-
ла декабря – почти на 10 млрд. долл. Спрос на
валютные кредиты, в условиях резко усилив-
шейся волатильности обменного курса, мож-
но объяснить потребностью корпоративного
сектора в валюте для выплат внешнего долга.
Рост спроса на валютные кредиты также вы-
ступает одной из основных причин спроса кре-
дитных организаций на валютную ликвидность,
предоставляемую Банком России. (См. рис. 1.)

В результате темп годового прироста кор-
поративной задолженности увеличился с 9,3%
по итогам ноября 2014 г. до 12,4% по итогам
февраля 2015 г.

Качество корпоративного сегмента кре-
дитной задолженности с конца 2014 г. стало

* – Статья из Оперативного мониторинга экономической ситуации в России «Тенденции и вызовы социально-экономического
развития» № 6 (апрель 2015 г.), размещенного на сайте Института экономической политики им. Е.Т. Гайдара.
1 Оценка темпов роста осуществлена с поправкой на изменение обменного курса рубля к доллару США и с соответствующей
корректировкой изменения кредитной задолженности в иностранной валюте.
2 Без учета Сбербанка; данные о процентных ставках в феврале 2015 г. по всем кредитным организациям на момент подготов-
ки обзора еще не были опубликованы.

БАНКОВСКОЕ КРЕДИТОВАНИЕ: СОКРАЩЕНИЕ И СЕГМЕНТАЦИЯ*

Михаил ХРОМОВ
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ухудшаться: просроченная задолженность и
сформированные резервы на потери по это-
му сегменту начали расти опережающими
темпами, что привело к ухудшению фор-
мальных показателей качества кредитов. Ми-
нимальные (после периода 2009–2010 гг.)
показатели доли просроченных кредитов и
отношения сформированных резервов на
возможные потери к объему кредитной за-

долженности были пройдены здесь 1 декаб-
ря и 1 октября 2014 г. соответственно. К 1 мар-
та 2015 г. доля просроченной задолженно-
сти корпораций выросла с минимума в 4,0
до 4,5%, а отношение резервов к кредитной
задолженности – с минимума в 6,5 до 7,3%.
(См. рис. 2.)

Если проанализировать отдельно просро-
ченную задолженность в рублях и в иностран-

Рис. 2. Показатели качества кредитной задолженности юридических лиц перед банками, в %

Источник: Банк России, оценки Института экономической политики им. Е.Т. Гайдара.

Рис. 1. Процентные ставки и темп роста рублевой задолженности нефинансовых
организаций

Источник: Банк России, оценки Института экономической политики им. Е.Т. Гайдара.
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3 Для показателя резервов на возможные потери такой анализ на раскрываемых данных банковской отчетности провести
невозможно вследствие отсутствия разбивки резервов на резервы по рублевым и по валютным кредитам.

Отдельные показатели кредитной задолженности юридических лиц по видам деятельности

ной валюте3, то окажется, что общий рост про-
сроченной задолженности обусловлен исклю-
чительно ухудшением качества рублевых кре-
дитов: доля просроченных рублевых кредитов
за три месяца – с 1 декабря 2014 г. по 1 марта
текущего года – выросла с 4,7 до 5,7%; в то же
время доля просроченных кредитов в ино-
странной валюте оставалась относительно ста-
бильной – за те же три месяца она даже со-
кратилась с 1,6 до 1,5%.

В начале 2015 г. объем кредитов, выдавае-
мых корпоративным заемщикам, сократился
почти на четверть по сравнению с соответст-
вующим периодом 2014 г.: за январь–февраль
2015 г. банки предоставили юридическим ли-
цам новых кредитов в объеме 3,98 трлн. руб.,
тогда как годом ранее – 5,18 трлн. руб. Наибо-
лее заметно кредитная активность снизилась в
строительстве, где объем вновь выданных кре-
дитов сократился на 63%, и в деревообработ-
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ке – на 68%. Более чем на 40% замедлилось
привлечение кредитов машиностроительными
и металлургическими предприятиями.

Одновременно в ряде отраслей, наоборот,
объемы привлечения банковских кредитов
оказались выше, чем годом ранее. Более чем в
два раза выросло привлечение банковских кре-
дитов пищевой отраслью и нефтепереработ-
кой; заметно увеличилась выдача кредитов
предприятиям, занятым в добыче полезных
ископаемых (более чем в 1,5 раза) и в химиче-
ском производстве (более чем на треть).

Динамика выдачи новых кредитов ощу-
тимо коррелирует с качеством кредитной за-

долженности. В отраслях, в которых наибо-
лее сильно замедлилось привлечение новых
кредитов, наблюдается максимальная доля
просроченной задолженности. Так, у дере-
вообрабатывающих предприятий доля про-
сроченной задолженности достигает 13,0%,
в строительстве – 10,7%. Наращивают же кре-
дитную активность те отрасли, где уровень
просроченной задолженности минимален: у
добывающих предприятий она составляет
лишь 2,9% от общего объема задолженно-
сти перед банками, в химическом производ-
стве – 2,2%, в нефтепереработке – 1,1%. (См.
таблицу.) �

ФИНАНСОВЫЙ СЕКТОР
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В марте 2015 г. на внутрироссийском рынке
корпоративных облигаций стали появляться
признаки стабилизации, а именно: рост зафик-
сировали такие ключевые показатели рынка,
как его объем и индекс, активность эмитен-
тов; снижение продемонстрировала средне-
взвешенная доходность эмиссий, хотя ее уро-
вень по-прежнему остается весьма высоким.
Основным негативным явлением на рынке в
исследуемый период стала низкая инвестици-
онная активность. Также сохраняется сложная
ситуация с исполнением эмитентами своих
обязательств перед держателями облигаций.

В начале текущего года объем внутрироссий-
ского рынка корпоративных облигаций (по
номинальной стоимости ценных бумаг, нахо-
дящихся в обращении и выпущенных в нацио-
нальной валюте, в том числе нерезидентами
РФ), несмотря на сложную ситуацию в эконо-
мике, продолжал расти, хотя темп его расши-
рения существенно снизился. К концу марта
2015 г. этот показатель обновил исторический
максимум и составил 7059,3 млрд. руб., что
всего лишь на 0,6% выше его значения на ко-
нец предыдущего месяца1.

В истекший период (с 21 февраля по 23
марта 2015 г.) несколько сократилось количе-
ство эмиссий (1083 выпуска корпоративных
облигаций, зарегистрированных в националь-
ной валюте, против 1088 эмиссий за период с
23 января по 20 февраля текущего года), тогда
как число эмитентов, представленных в дол-
говом сегменте, наоборот, возросло (359
эмитентов против 354 компаний). Также в об-

РЫНОК КОРПОРАТИВНЫХ ОБЛИГАЦИЙ

Елизавета ХУДЬКО, канд. экон. наук

1 По данным информационного агентства Rusbonds.
2 По данным инвестиционной компании «Финам».
3 По материалам информационного агентства Cbonds.

ращении по-прежнему находятся 16 выпусков
облигаций, выпущенных российскими эмитен-
тами в валюте США (совокупным объемом
свыше 2,2 млрд. долл.), и один выпуск облига-
ций, номинированный в японских иенах.

Инвестиционная активность на вторичном
рынке корпоративных облигаций, после не-
ожиданного роста в начале февраля, вновь
ослабла, что можно объяснить сезонным сни-
жением показателя в связи с меньшим коли-
чеством торговых дней в рассматриваемый
период. Так, с 21 февраля по 23 марта текуще-
го года объем биржевых сделок на Москов-
ской бирже составил 77,4 млрд. руб. (для срав-
нения: с 23 января по 20 февраля 2015 г. торго-
вый оборот здесь был равен 118,2 млрд. руб.).
При этом количество сделок за анализируемый
период, несмотря на некоторое уменьшение,
осталось на весьма высоком уровне – 30 тыс.
(в предыдущий период было заключено 36,1
тыс. биржевых сделок)2, что говорит об осо-
бом интересе к бумагам со стороны рознич-
ных инвесторов.

Индекс российского рынка корпоративных
облигаций IFX-Cbonds в марте текущего года
продолжал расти и к концу месяца повысился
по сравнению со значением на конец предыду-
щего периода на 5,6 пункта (или на 1,5%). В
динамике средневзвешенной доходности кор-
поративных облигаций также укрепилась пози-
тивная тенденция – ставки снизились с 15,91%
годовых в конце февраля до 15,13% к концу рас-
сматриваемого периода. (См. рис. 1.)3.

Дюрация портфеля корпоративных обли-
гаций после продолжительного снижения рез-

РЫНОК КОРПОРАТИВНЫХ ОБЛИГАЦИЙ
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ко возросла и на конец марта составила 501
день, что на 208 дней больше значения пока-
зателя по состоянию на конец предыдущего
месяца. Такое изменение можно связать с дей-
ствиями финансового регулятора по смягче-
нию кредитно-денежной политики: в середи-
не марта Банк России, вполне ожидаемо для
инвесторов, снизил ключевую ставку на 1 п.п.

В конце февраля – марте 2015 г. фундамен-
тальные факторы российской экономики де-
монстрировали тенденции, весьма благопри-
ятные для внутреннего финансового рынка, –
рост цен на нефть, стабилизацию и даже при-
знаки укрепления национальной валюты, ин-
вестиционные ожидания замедления инфля-
ции, успешное решение проблемы дефицита
ликвидности в банковской системе (банки ак-
тивно привлекали на свои депозиты средства
Федерального казначейства, Фонда ЖКХ,
Внешэкономбанка, Агентства кредитных га-
рантий4).

Вместе с тем сохраняется негативное влия-
ние на долговой рынок внешних факторов. В
частности, международные рейтинговые

агентства продолжают пересматривать в не-
гативную сторону корпоративные рейтинги/
прогнозы по российским эмитентам, особен-
но после снижения суверенного рейтинга Рос-
сии еще одним агентством – Moody’s (вслед
за агентством S&P) в конце февраля до «спе-
кулятивного» уровня. Среди компаний, рей-
тинги/прогнозы по рейтингам которых были
пересмотрены в негативную сторону, оказа-
лись «Сбербанк России», Банк «ВТБ», Газпром-
банк, Россельхозбанк, ОАО «АИЖК», Внеш-
экономбанк, «Альфа-Банк», Банк «ФК Откры-
тие», Промсвязьбанк, Банк «Санкт-Петербург»,
Банк «Возрождение», Банк «ЗЕНИТ», Райффай-
зенбанк, Росбанк, «Газпром», «Газпром-
нефть», НК «Роснефть», «ЛУКОЙЛ», «Нориль-
ский никель», НЛМК, «Уралкалий», «Мега-
фон», «РусГидро», «Атомэнеропром», «Транс-
нефть» и др.5.

Это формирует соответствующие ожидания
статистических данных по оттоку капитала из
страны, так как вложения многих инвестицион-
ных фондов связаны с рейтинговыми оценка-
ми. Также аналитики Moody’s прогнозируют в

Рис. 1. Динамика индекса российского рынка корпоративных облигаций и
средневзвешенной доходности последних

Источник: по материалам информационного агентства Cbonds.

4 По материалам информационного агентства Cbonds.
5 Там же.
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РФ инфляцию по итогам 2015 г. на рекордном
уровне в 22%, а эксперты ОЭСР – замедление
экономического роста в России. Оценки отече-
ственных экспертов более оптимистичны: Мин-
фин России и ЦБ РФ прогнозируют инфляцию
на уровне около 12%, а Минэкономразвития
заявляет о кратковременном характере рецес-
сии в экономике.

Несмотря на пока еще сложную ситуацию
на финансовом рынке, ЦБ РФ продолжил
«зачистку» банковского и страхового секто-
ров. В частности, регулятор отозвал лицен-
зии у небанковской кредитной организации
«Дельта Кей» и у нескольких страховых ком-
паний – «Созидание», «Социум», «СТОЛА»,
«Промстрахрезерв»6.

В рассматриваемый период в наиболее
ликвидном сегменте рынка корпоративных
облигаций продолжалось снижение доходно-
стей ценных бумаг. Максимальное снижение
процентной ставки (более чем на 2 п.п.) было
зафиксировано у компаний ООО «Вымпел-
ком-Инвест», ОАО «Газпромнефть», Внеш-
экономбанк, ОАО «Банк "ЗЕНИТ"». По отдель-
ным эмиссиям некоторых производственных
компаний отмечалась разнонаправленная ди-
намика доходности (в частности, у компаний
«Российские железные дороги», «Вымпел-
Коммуникации»). В отличие от предыдущих
месяцев максимальное снижение доходности
среди ликвидных бумаг продемонстрировали
финансовые и энергетические компании (в
среднем почти на 1 п.п.), тогда как в высоко-
технологичном и производственном секторах
снижение ставок не превысило 0,6 п.п., т.е.
оказалось меньше, чем снижение ключевой
ставки ЦБ РФ7.

Примечательно, что в марте сохранился
значительный интерес инвесторов к производ-
ственным компаниям и к крупным энергети-
ческим операторам, особенно ввиду достаточ-

но позитивных оценок финансового состоя-
ния последних со стороны международных
рейтинговых агентств8.

Относительная стабилизация ситуации на
облигационном рынке обусловила повышение
активности эмитентов в привлечении новых
займов. Так, за период с 21 февраля по 23 мар-
та текущего года 12 эмитентов зарегистриро-
вали 70 выпусков облигаций совокупным но-
миналом 333,1 млрд. руб. (для сравнения: с 23
января по 20 февраля 2015 г. было зарегистри-
ровано 33 серии облигаций на общую сумму
109,0 млрд. руб.)9. Крупные выпуски зарегист-
рировали ОАО «РЖД» (11 серий облигаций на
общую сумму 145 млрд. руб.), ООО «ВТБ Ли-
зинг Финанс» (6 серий биржевых облигаций
на сумму 95 млрд. руб.), ОАО «Сбербанк Рос-
сии» (34 серии биржевых облигаций на сум-
му 50 млрд. руб.). Более половины зарегист-
рированных эмиссий составили биржевые
облигации.

С учетом сезонного фактора инвестицион-
ная активность упала не только на вторичном,
но и на первичном рынке. Так, за период с 21
февраля по 23 марта текущего года 9 эмитен-
тов разместили 10 рублевых облигационных
займов совокупным номиналом 34 млрд. руб.
и один эмитент – валютный заем номиналом
153 млн. долл. США (для сравнения: с 23 янва-
ря по 20 февраля 2015 г. было размещено 26
серий облигаций на сумму 478,7 млрд. руб.,
хотя столь высокие показатели были обуслов-
лены действиями одного из самых крупных
игроков рынка). (См. рис. 2.)

Крупные облигационные займы размести-
ли ОАО «ВЭБ-лизинг» (две серии биржевых
облигаций на общую сумму 10 млрд. руб.),
ОАО «Российский сельскохозяйственный
банк» (одна серия биржевых облигаций на
сумму 5 млрд. руб.), ПАО «АКБ "Связь-Банк"»
(одна серия биржевых облигаций на сумму 5

6 По материалам ЦБ РФ.
7 По данным инвестиционной компании «Финам».
8 По материалам информационного агентства Cbonds.
9 По данным информационного агентства Rusbonds.
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млрд. руб.) и ПАО «Государственная транс-
портная лизинговая компания» (одна серия
биржевых облигаций на сумму 5 млрд. руб.)10.
Все размещенные в рассматриваемый период
рублевые займы составили биржевые облига-
ции со сроком обращения не более 10 лет.

Также следует отдельно отметить, что Рос-
банк разместил структурные облигации со
ставкой купона в 0,01% годовых и дополни-
тельным доходом, который зависит от дина-
мики стоимости акций компании «Яндекс».
Это не первый опыт размещения структурных
облигаций Росбанка. Кроме того, подобные
облигационные программы уже реализовали,
например, «ЮниКредит Банк», Банк «ВТБ»,
«Сбербанк России». По мнению эмитентов,
интерес к таким облигациям в будущем будет
только расти.

В конце февраля – марте текущего года по
причине неразмещения ни одной ценной бу-
маги Банком России не было признано несо-
стоявшимся ни одного выпуска корпоратив-

ных облигаций (в предыдущие периоды анну-
лировалась регистрация более 10 серий еже-
месячно, поскольку сами эмитенты пересмат-
ривали планы по внешнему финансирова-
нию)11.

Несмотря на сложное положение в эконо-
мике, в период с 21 февраля по 23 марта 2015 г.
все 12 эмитентов, которые должны были это
сделать, погасили 18 облигационных займов
совокупным номиналом 84,2 млрд. руб. (в
предыдущий период также все эмитенты ис-
полнили свои обязательства в положенный
срок). В апреле 2015 г. ожидается погашение
33 выпусков корпоративных облигаций об-
щим объемом 100,7 млрд. руб.12.

Ситуация с исполнением эмитентами сво-
их обязательств пока остается непростой: один
эмитент объявил технический дефолт по офер-
те (досрочному выкупу облигаций у их вла-
дельцев) в отношении трех своих эмиссий,
другой – несколько технических и реальных13

дефолтов по выплате купонного дохода (в

Рис. 2. Динамика первичного размещения выпусков корпоративных облигаций,
номинированных в национальной валюте

Источник: по данным компании Rusbonds.

10 По данным информационного агентства Rusbonds.
11 По данным Банка России.
12 По данным компании Rusbonds.
13 То есть когда эмитент не в состоянии осуществить выплаты владельцам ценных бумаг даже в течение «льготного» периода.
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предыдущий период также было объявлено
несколько технических и реальных дефол-
тов)14. При этом в рассматриваемый период,

как и во все последние месяцы, на облигаци-
онном рынке обошлось без реальных дефол-
тов по погашению всего займа. �

14 По данным компании Rusbonds.
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РЫНОК НЕДВИЖИМОСТИ

Григорий ЗАДОНСКИЙ

Рис. 1. Динамика ввода жилья

В январе–феврале 2015 г. введено 155,9 тыс.
квартир, общая площадь которых (12,3 млн.
кв. м) превысила соответствующий показатель
января–февраля 2014 г. на 40,6%. По данным
Росреестра, в 2014 г. объем зарегистрирован-
ных прав собственности на земельные участки
(6735 253 регистрационных акта), включая
права физических лиц, превысил результат 2013
г. на 1,69%. Впервые с 2010 г. рост ипотечного
кредитования сменился в 2015 г. его снижени-
ем: предоставленные в январе текущего года
43 025 ИЖК на сумму 70,52 млрд. руб. оказа-
лись меньше на 9,85% по количеству и на
11,07% в денежном выражении, чем в январе
2014 г.

На 1 февраля 2015 г. просроченная задол-
женность по ИЖК в рублях в процентах к оста-
точной задолженности уменьшилась относи-
тельно 1 февраля 2014 г. на 0,12 п.п. и составила
0,87%. Средневзвешенная ставка по ИЖК в

рублях за январь 2015 г. составила 14,16% го-
довых, что на 2,19 п.п. выше наименьшего зна-
чения ставки за 2014 г.

В январе–феврале 2015 г. организациями всех
форм собственности введено 155,9 тыс. квар-
тир общей площадью 12,3 млн. кв. м, или
140,6% к показателю за январь–февраль 2014
г. Из этих квартир в январе 2015 г. построено
72,2 тыс. квартир общей площадью 6,2 млн.
кв. м, или 134,0% к январю 2014 г. В январе–
феврале 2015 г. индивидуальными застройщи-
ками построено 6,34 млн. кв. м общей площа-
ди жилых домов, или 51,6% от общего объе-
ма жилья, введенного в январе–феврале 2015
г. В январе 2015 г. индивидуальными застрой-
щиками построено 2,7 млн. кв. м общей пло-
щади жилых домов, или 43,7% от общего объ-
ема жилья, введенного в январе 2015 г. (См.
рис. 1.)

Источник: по данным Росстата.
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В 2014 г. средняя площадь вновь построен-
ных квартир (75,0 кв. м) снизилась относитель-
но 2013 г. на 1,46%. Средняя площадь квартир,
построенных в январе–феврале 2015 г., соста-
вила 78,9 кв. м, на 5,46% превысив соответст-
вующий показатель за январь–февраль преды-
дущего года. (См. рис. 2.)

В 2014 г. общая площадь вновь введенного
жилья на 1 тыс. человек населения составила
564 кв. м, превысив аналогичный показатель

за 1990 г. на 35,17%. Наряду с этим, по данным
за 2013 г., ветхий и аварийный жилищный фонд
приходящийся на 1 тыс. человек населения,
превысил в 3 раза соответствующий показа-
тель за 1990 г. и в 1,33 раза – площадь жилья,
вновь введенного в 2013 г. Аварийный жилищ-
ный фонд в 2013 г. в 7,5 раза превысил показа-
тель 1990 г., и если в 1990 г. аварийное жилье
составляло 1/19 часть от вновь введенного
жилья, то в 2013 г. – уже 1/3 часть. (См. рис. 3.)

Рис. 2. Средняя площадь вновь построенных квартир

Источник: по данным Росстата.

Рис. 3. Ввод квартир и общей площади жилья на 1 тыс. человек населения

Источник: по данным Росстата.
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По данным Росреестра, в 2014 г. объем за-
регистрированных прав на земельные участ-
ки (6735 253 регистрационных акта), вклю-
чая права физических лиц, превысил показа-
тель 2013 г. на 1,69%. При этом регистраци-
онные акты физических лиц составили 91,32%
от общего объема регистрации, или 6150 952
акта. Рост количества регистрационных актов,
фиксирующих изменение прав на земельные
участки, свидетельствует об увеличении их
оборота.

В 2014 г продолжился рост числа регистра-
ций земельных ипотек физическими лицами
при снижении темпа роста. Объем регистра-
ции земельных ипотек физическими лицами в
истекшем году на 26,11% превысил объем 2013
г. и составил 77,88% от общего количества
ипотек земельных участков, или 891 940 реги-
страционных актов. (См. рис. 4.)

По данным ЦБ РФ, в январе 2015 г. предос-
тавлено 44 937 жилищных кредитов (ЖК) на
сумму 73,33 млрд. руб., из которых 43 025 –
ипотечные жилищные кредиты (ИЖК) на сум-
му 70,52 млрд. руб. В январе 2015 г. по сравне-
нию с тем же месяцем предшествующего года
впервые с 2010 г. предоставлено ИЖК меньше
на 9,85% по количеству кредитов и на 11,09%

– в денежном выражении; при этом ИЖК в
рублях выдано меньше на 9,75% по количест-
ву и на 11,07% – в денежном выражении, а
ИЖК в иностранной валюте – меньше на
85,94% по количеству и на 15,24% – в денеж-
ном выражении (0,267 млрд. руб.).

На 1 февраля 2015 г. остаточная задолжен-
ность по ИЖК в рублях увеличилась относи-
тельно 1 февраля 2014 г. на 32,38% и составила
3,39 трлн. руб., а по кредитам в иностранной
валюте – увеличилась на 38,78% и составила
164,95 млрд. руб.

Просроченная задолженность по ИЖК на
1 февраля 2015 г. составила 50,6 млрд. руб.
(29,634 млрд. руб. по кредитам в рублях и
20,962 млрд. руб. по кредитам в иностранной
валюте). Просроченная задолженность по
ИЖК в иностранной валюте к остаточной за-
долженности в иностранной валюте на 1 фев-
раля 2015 г. увеличилась относительно 1 фев-
раля 2014 г. на 0,20 п.п. и составила 12,71%, но
при этом уменьшилась относительно 1 декаб-
ря 2014 г. (14,49%) на 1,78 п.п. Доля просро-
ченной задолженности по ИЖК в рублях в ос-
таточной задолженности уменьшилась за тот
же период на 0,12 п.п. и составила 0,87%. Сум-
марная просроченная задолженность по ИЖК

Рис. 4. Динамика регистрации ипотеки земельных участков
(накопленным итогом с начала года)

Источник: данные Росреестра.
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на 1 февраля 2015 г. составила 1,42% от общей
задолженности, что на 0,09 п.п. меньше, чем
на 1 февраля 2014 г. (См. рис. 5.)

По данным ЦБ РФ, на 1 февраля 2015 г. за-
долженность по дефолтным ИЖК (со сроком
задержки платежей более 180 дней) составила
67,61 млрд. руб., или 1,9% от общей суммы
задолженности, что больше на 0,14 п.п. отно-
сительно 1 января 2015 г. и на 0,11 п.п. – отно-
сительно 1 февраля 2014 г. Доля задолженно-
сти по ИЖК без просроченных платежей
уменьшилась по сравнению с 1 января 2015 г.
на 0,11 п.п. – до 95,4% и на 1,0 п.п. – относи-
тельно 1 февраля 2014 г.

Средняя величина ИЖК в рублях за январь
2015 г. составила 1,63 млн. руб., что на 1,47%
меньше, чем за январь 2014 г., а средняя вели-
чина кредита в иностранной валюте – 29,67 млн.
руб. – в 5 раз больше, чем за январь 2014 г.

Средневзвешенная ставка за январь 2015 г.
по выданным в течение месяца ИЖК в рублях
составила 14,16% годовых, на 2,19 п.п. превы-
сив наименьшее значение ставки (март –
11,97% годовых) за 2014 г., а средневзвешен-
ный срок кредитования достиг 14,7 года. По

РЫНОК НЕДВИЖИМОСТИ

ИЖК в иностранной валюте, выданным с на-
чала года, средневзвешенная ставка на 1 фев-
раля 2015 г. составила 10,42% годовых, что на
1,11 п.п. больше, чем наименьшее значение
ставки (апрель – 9,31% годовых) за 2014 г.
Средневзвешенный срок кредитования на 1
февраля 2015 г. составил всего 6,0 года против
12,2 года на 1 января 2015 г.

Доля ИЖК в иностранной валюте в общем
объеме выданных за месяц кредитов в денеж-
ном выражении в январе 2015 г. составила
0,38% против 1,01% за декабрь 2014 г. Задол-
женность по ИЖК в иностранной валюте в про-
центах от общей задолженности по выданным
кредитам на 1 февраля 2015 г. составила 4,64%,
превысив наименьшее значение показателя,
зафиксированное в июле 2014 г., на 1,33 п.п.

Объем досрочно погашенных средствами
заемщиков ИЖК за второе полугодие 2014 г.
составил 199,13 млрд. руб., превысив соответ-
ствующее значение за 2013 г. на 32,73%, а за
2014 г. в целом эта величина составила 353,78
млрд. руб., превысив соответствующую вели-
чину за 2013 г. на 34,47%. Годовой объем дос-
рочно погашенных средствами заемщиков

Рис. 5. Динамика просроченной задолженности по ипотечным жилищным кредитам

Источник: по данным ЦБ РФ.
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ФИНАНСОВЫЙ СЕКТОР

ИЖК в объеме предоставленных в 2014 г. ИЖК
составил 20,07%. Весь объем досрочно пога-
шенных в 2014 г. ИЖК в денежном выраже-
нии вырос по сравнению с предыдущим го-
дом на 30,36% и достиг 542,67 млрд. руб.
(См. рис. 6.)

В 2014 г. объем взысканных с заемщиков
средств в результате реализации заложенного
имущества составил 4,32 млрд. руб., что на
30,46% превысило показатель за 2013 г. Во вто-
ром полугодии 2014 г. объем взысканных с за-
емщиков средств в результате реализации за-
ложенного имущества составил 2,34 млрд.
руб. – на 43,11% больше, чем за аналогичный
период 2013 г. За указанный временной отре-
зок 2014 г. доля объема взысканных с заемщи-
ков средств в просроченной задолженности
по ИЖК увеличилась на 0,95 п.п. и составила
5,07%, а в объеме предоставленных ИЖК – на
0,04 п.п. – до 0,24%.

По данным ЦБ РФ, объем рефинансиро-
ванных ИЖК, включающий как продажу пула
кредитов, так и сохранение актива на балансе
кредитной организации, за 2014 г. составил
270,53 млрд. руб., или 15,35% от объема пре-
доставленных за тот же период ИЖК. За вто-
рое полугодие 2014 г. объем рефинансирован-

Рис. 6. Динамика досрочного погашения ипотечных жилищных кредитов

Источник: по данным ЦБ РФ.

ных ИЖК составил 206,42 млрд. руб., или
20,79% от объема предоставленных за это же
время ИЖК, что на 21,53% больше по объему
рефинансированных ИЖК по сравнению со
вторым полугодием 2013 г. и на 0,15 п.п. мень-
ше от объема предоставленных за тот же пе-
риод ИЖК. (См. рис. 7.)

На вторичном рынке ИЖК за январь–фев-
раль 2015 г. осуществлено пять выпусков жи-
лищных облигаций с ипотечным покрытием на
общую сумму 33,86 млрд. руб. При этом че-
тыре выпуска – на сумму 31,4 млрд. руб. –
проведены с той или иной формой участия
ОАО «АИЖК».

В связи со снижением ЦБ РФ ключевой
ставки с 15 до 14% годовых на заседании пра-
вительственной комиссии решено ставку по
ипотечным кредитам, субсидируемым госу-
дарством банкам в объеме 20 млрд. руб., сни-
зить с 13 до 12% годовых. Получить рублевый
кредит по льготной ставке по-прежнему смо-
гут заемщики, которые заключили кредитный
договор со сроком действия не более 30 лет с
1 марта 2015 г. по 1 марта 2016 г. и оплатили не
менее 20% общей стоимости жилья. При этом
максимальный размер выдаваемых на льгот-
ных условиях кредитов определен в 8 млн.
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РЫНОК НЕДВИЖИМОСТИ

Рис. 7. Динамика рефинансирования ипотечных жилищных кредитов (прав требования)

Источник: по данным ЦБ РФ.

руб. для Москвы, Санкт-Петербурга и Мос-
ковской области и до 3 млн. руб. – в осталь-
ных регионах.

Субсидии будут возможны после внесения
поправки в Закон о бюджете, однако Банк «ВТБ
24», «Сбербанк России» и Банк Москвы уже
запустили программы «Ипотека с государст-
венной поддержкой». ВТБ 24 при 12% годовых
планирует выделить на программу 100 млрд.
руб., а Сбербанк при ставке 11,9% намерен
выдать в течение года кредиты общим объе-
мом 200 млрд. руб.

ОАО «АИЖК» совместно с дочерней ком-
панией ОАО «Агентство финансирования жи-

лищного строительства» (АФЖС) запустило
пилотный проект «Наем с правом выкупа» по
оказанию помощи заемщикам ОАО «АИЖК»,
которые не имеют возможности исполнять
обязательства по ипотечному кредиту, но хо-
тели бы сохранить свою квартиру. ОАО
«АФЖС» будет выкупать у таких заемщиков
недвижимость по рыночной цене, сохраняя у
заемщика и членов его семьи право прожи-
вать и использовать квартиру на условиях дол-
госрочного найма и предоставляя в будущем
возможность выкупить ее обратно по фикси-
рованной цене. К настоящему времени уже
заключены первые сделки. �
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В статье рассматривается влияние, которое
повышение средней заработной платы учите-
лей оказало на эффективность деятельности
школы. Показано, что бюджетные расходы на
реализацию Указа Президента России № 597 г.
от 12.05.2012 г. только по системе общего
(школьного) образования (повышение сред-
ней заработной платы учителей до средней за-
работной платы по экономике соответствую-
щего региона) превысили с 2012 г. 150 млрд.
руб.

Однако столь значительные расходы не
привели к заметным изменениям в самоощу-
щении учителей. Как показал проведенный
РАНХиГС мониторинг эффективности деятель-
ности школы в связи с повышением заработ-

ной платы педагогических работников, более
50% учителей – участников опроса не почув-
ствовали роста их заработной платы и только
6% оценили его как значительный.

Указ Президента России № 597 г. от
12.05.2012 г. предусматривал «доведение в 2012
году средней заработной платы педагогиче-
ских работников образовательных учреждений
общего образования до средней заработной
платы в соответствующем регионе». С тех пор
данная задача постоянно стоит в повестке дня.
(См. рис. 1.)

В первом квартале 2013 г. средняя заработ-
ная плата учителей по отношению к средней
заработной плате в России составляла 93,9%.

Образование

ЗАРАБОТНАЯ ПЛАТА УЧИТЕЛЕЙ – ЧТО ИЗМЕНИЛОСЬ?

Татьяна КЛЯЧКО, д-р экон. наук

Источник: Росстат, http://www.gks.ru/free_doc/new_site/PublishOTKR_8/index.html

Рис. 1. Величина средней заработной платы педагогических работников государственных
и муниципальных школ и ее отношение к средней заработной плате в РФ в 2013 и 2014 гг.

Отношение, в %Величина, руб.
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Следовательно, президентский указ от 2012 г.
не был выполнен. По итогам первого полуго-
дия 2013 г. удалось наконец достичь постав-
ленной цели: средняя заработная плата учите-
лей превысила среднюю заработную плату в
российской экономике, составив 100,6%. Но
затем она вновь опустилась ниже 100% – по
итогам первых девяти месяцев 2013 г. ее уро-
вень составил 94,9%. После этого спада на-
чался достаточно длительный рост, хотя по
итогам 2013 г. средняя заработная плата учи-
телей так и не «дотянула» до 100% от средней
заработной платы в экономике РФ.

В 2014 г. история повторилась: рост сред-
ней заработной платы учителей до конца пер-
вого полугодия и превышение ею 100%, а за-
тем и спад до 96,7% в конце рассматривае-
мого периода. С 2012 г. средняя заработная
плата учителей в России выросла на 9400 руб.,
или на 42,5% относительно ее величины в 2012
г. За два года на повышение заработной платы
учителей и ее удержание на достигнутом уров-
не было израсходовано почти 150 млрд. руб.

Это достаточно большая сумма, для того
чтобы задаться вопросом об отдаче от этих
вложений. Было бы крайне наивно считать, что
повышение заработной платы учителей авто-
матически приведет к качественному улучше-
нию образования – тем более что в России до
сих пор нет его признанного измерителя. Эту
функцию некоторое время пытались припи-
сать Единому государственному экзамену
(ЕГЭ), но многочисленные нарушения данной
процедуры «избавили» его от указанной роли.
В 2014 г. после ужесточения контроля при сда-
че ЕГЭ средний балл по большинству предме-
тов снизился на 8–10. Вместе с тем снижение
средних баллов по предметам не позволяет
говорить о том, что качество образования в
России в последние годы падает. Но вот растет
ли оно?

Между тем реакцию учителей на проис-
ходящее повышение заработной платы мож-
но представить. Можно также оценить объ-
ективное положение, которое в настоящее
время складывается в системе общего обра-

зования в целом, а также в школах того или
иного региона.

В 2013–2014 гг. Центр экономики непре-
рывного образования РАНХиГС провел две
волны мониторинга (в Свердловской, Воро-
нежской и Ивановской областях, а также в
Москве) эффективности деятельности школы
в связи с повышением заработной платы пе-
дагогических работников, которые, в частно-
сти, включали опросы учителей. Ответы по-
следних относительно того, почувствовали ли
они повышение заработной платы, представ-
лены на рис. 2.

Итак, только 6% учителей ощутили значи-
тельное увеличение заработной платы. И все-
го 47% респондентов почувствовали некото-
рое улучшение ситуации с оплатой учитель-
ского труда, при этом 53% (т.е. больше поло-
вины) позитивных сдвигов не ощутили. Это
означает, что:

1) значительные финансовые вливания го-
сударства в систему общего образования не
дали, к сожалению, ожидавшегося эффекта;

2) растет дифференциация заработной пла-
ты внутри учительских коллективов.

Соответственно, основные проблемы – улуч-
шения социального и профессионального са-

Рис. 2. Распределение ответов учителей на
вопрос: «Повысилась ли заработная плата
учителя по сравнению с прошлым учебным
годом?», в %

ЗАРАБОТНАЯ ПЛАТА УЧИТЕЛЕЙ – ЧТО ИЗМЕНИЛОСЬ?
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мочувствия педагогических работников школ,
а также усиления их мотивированности на рост
качества преподавания, – повышение средней
заработной платы учителей не решило.

Одновременно значительная часть учите-
лей отметили, что у них увеличилась нагрузка,
т.е. повышение средней заработной платы со-

ОБРАЗОВАНИЕ

провождалось ростом интенсивности труда.
В настоящее время большинство учителей ра-
ботают на полторы-две ставки. (См. рис. 3.)

Вместе с тем в 2014 г. повышение средней
заработной платы учителей даже в таком эко-
номически благополучном регионе, как г. Мо-
сква, привело к серьезным дисбалансам в эко-
номике школы. Так, по данным, размещенным
на сайтах московских школ (в столице была
проведена большая работа по обеспечению
прозрачности распределения бюджетных
средств), в бюджетах многих московских
школ оплата труда превысила 95%. Следова-
тельно, дальнейший рост средней заработной
платы учителей в Москве возможен только за
счет сокращения в школах вспомогательного
персонала, что приведет к еще большему рос-
ту нагрузки учителей, что, в свою очередь, мо-
жет повлечь за собой снижение качества об-
разования.

Следует отметить, что родители учащихся
школ в целом положительно оценивают ситуа-
цию с образованием своих детей: если в отно-
шении школьного образования оценки роди-
телей, как правило, негативны, то оценка той
конкретной школы, где учится их ребенок,
напротив, позитивна. Однако, при всем бла-
гоприятном отношении к школам своих де-
тей, родители тем не менее, если речь идет о
подготовке к независимой аттестации знаний
учащихся – ЕГЭ и ГИА-9 (ОГЭ1), – мало им
доверяют. (См. рис. 4.)

Таким образом, только около 40% роди-
телей считают, что школа позволяет учащимся
сдать ГИА-9 без дополнительной подготовки,
и всего 25% полагают, что школа может хоро-
шо подготовить их детей к сдаче ЕГЭ. Точно
такие же результаты были получены и в 2013 г.,
т.е. за год мнение родителей в лучшую сторо-
ну не изменилось. Другими словами, родите-
ли не почувствовали, что повышение заработ-
ной платы учителей привело к улучшению ка-
чества школьного образования.

1 ОГЭ – основной государственный экзамен (независимый экзамен по окончании основной школы). Раньше он назывался
ГИА-9, т.е. «государственная итоговая аттестация девятиклассников».

Рис. 4. Мнение родителей о достаточности
школьной подготовки детей для сдачи
ГИА-9 и ЕГЭ на высокие баллы, в %

Рис. 3. Оценка педагогическими
работниками динамики базовой почасовой
нагрузки, в %
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ЗАРАБОТНАЯ ПЛАТА УЧИТЕЛЕЙ – ЧТО ИЗМЕНИЛОСЬ?

Важно, что повышение учительской зара-
ботной платы широко обсуждалось в общест-
ве (прежде всего в СМИ) и родители учащихся
перестали считать учителей бедными людьми,
а начали относить их к «среднему классу».
Можно сказать, что это изменение в отноше-
нии родителей к учителям «дорогого стоит»:

учитель перестает быть «обслугой», а стано-
вится равным партнером. И именно переход к
партнерским отношениям указанных участни-
ков образовательного процесса, выстраивание
новых отношений между семьей и школой
может привести в среднесрочной перспекти-
ве к повышению качества образования. �
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Рост доходов консолидированного бюджета
субъектов РФ в январе 2015 г. не будет иметь
продолжения: в дальнейшем доходы будут
расти темпами ниже темпов инфляции. Рас-
ходы регионов в 2015 г. сократятся и составят
98,5% от уровня предыдущего года, что ниже
текущей динамики доходов. При этом изме-
нение структуры расходов предполагает рост
доли расходов на общегосударственные во-
просы и обслуживание долга при снижении
расходов на инфраструктуру.

Еще одной тенденцией региональных фи-
нансов в рассматриваемый период стало ак-
тивное замещение коммерческих кредитов
бюджетными. На фоне предполагаемого со-
кращения трансфертов это не решит пробле-
мы: по исчерпании кредитного лимита (310
млрд. руб.) рост коммерческих кредитов в
структуре государственного долга регионов
возобновится.

Восстановление в декабре 2014 г. положитель-
ных темпов роста доходов консолидированно-
го бюджета субъектов Российской Федерации
сменилось их снижением в январе текущего
года. Оно затронуло практически все основные
собственные доходные источники региональ-
ных и местных бюджетов – налог на прибыль
(79,6%1), налог на доходы физических лиц
(НДФЛ) (98,8%), акцизы (94,3%), а также на-
лог на имущество (82,0%). Положительная ди-
намика поступлений сохранилась лишь у нало-
га на добычу полезных ископаемых (НДПИ)
(113,8%) и у неналоговых доходов (104,2%). В

целом налоговые доходы в январе 2015 г. соста-
вили 92,2% от прошлогоднего уровня.

Динамика трансфертов оказала в рассмат-
риваемый период двоякое влияние на финан-
совое положение регионов: снижение обще-
го объема межбюджетных трансфертов из
федерального бюджета (87,3%) было компен-
сировано снижением на 26,5% возвратов (т.е.
перечислений из региональных бюджетов в
федеральный бюджет) остатков субсидий и
субвенций прошлых лет. Низкий уровень меж-
бюджетных трансфертов регионам в январе
текущего года объясняется планируемым со-
кращением соответствующих расходов феде-
рального бюджета, которые, согласно поправ-
кам к Закону о федеральном бюджете, могут
составить (включая регионы Крымского фе-
дерального округа) 88,9% от уровня 2014 г.

В результате совокупные доходы консоли-
дированного бюджета субъектов РФ в январе
2015 г. оказались даже выше соответствующе-
го уровня 2014 г. (105,2%). Однако этот рост в
основном явился следствием сокращения воз-
вратов остатков субсидий и субвенций про-
шлых лет в федеральный бюджет, которые по
своей природе не являются текущими дохо-
дами региональных бюджетов. Если исключить
возвраты, доходы от них, а также субвенции,
то доходы, которые направлены на решение
вопросов регионального и местного значения
в данном конкретном году и не связаны с меж-
временными переносами расходных обяза-
тельств, за январь 2015 г. по отношению к ян-
варю 2014 г. составят 96,8%.

* – Статья из Оперативного мониторинга экономической ситуации в России «Тенденции и вызовы социально-экономического
развития» № 6 (апрель 2015 г.), размещенного на сайте Института экономической политики им. Е.Т. Гайдара.
1 Здесь и далее, если не оговорено иное, все данные в этой статье приведены без учета регионов Крымского федерального
округа.

РЕГИОНАЛЬНЫЕ ФИНАНСЫ: ТРАНСФЕРТЫ ЗАМЕНЯТ
БЮДЖЕТНЫМИ КРЕДИТАМИ*

Александр ДЕРЮГИН

РЕГИОНЫ
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Кроме того, в целом было бы неверно де-
лать выводы о тех или иных тенденциях в фор-
мировании доходной части бюджета, основы-
ваясь лишь на январских данных, ввиду зна-
чимого влияния календарных факторов и пе-
реноса налоговых платежей на следующий
месяц.

Последний вывод подтверждается предва-
рительными сведениями об исполнении бюд-
жета в феврале 2015 г.: за исключением налога
на прибыль организаций все перечисленные
выше налоговые доходы стали демонстриро-
вать положительные темпы роста номиналь-
ного объема. Резкое падение поступлений на-
лога на прибыль в исследуемый период (поч-
ти в 5 раз), видимо, связано с переносом обя-
зательств по уплате этого налога на более позд-
ний период2.

Дальнейшие перспективы динамики дохо-
дов консолидированного бюджета РФ не вы-
глядят обнадеживающими: поступления по
двум из трех основных доходных источников
(НДФЛ и межбюджетные трансферты) будут
расти темпами ниже темпов инфляции. Так,
темпы роста среднемесячной номинальной
начисленной заработной платы снижаются

пятый месяц подряд и в феврале составили
105,2%.

 С учетом ожидаемого роста безработицы,
а также отсутствия факторов, стимулирующих
рост численности экономически активного
населения, увеличение фонда оплаты труда, а
вместе с ним и налоговой базы НДФЛ, также
будет существенно ниже ИПЦ. (См. рисунок.)
Что касается трансфертов из федерального
бюджета, то, как указывалось выше, их объем
должен составить 88,9% от уровня 2014 г.

Что касается налога на прибыль организа-
ций, то, с одной стороны, на протяжении по-
следних трех месяцев прибыль прибыльных
организаций демонстрирует высокий, хотя и
крайне неравномерный по регионам, рост
(около 150%), с другой – еще сильнее вырос-
ли убытки, сделав общий сальдированный
финансовый результат отрицательным. Тем не
менее значительное снижение поступлений
налога в январе–феврале текущего года, ско-
рее всего, было нетипичным, и в марте–апре-
ле средние темпы роста ожидаются здесь
выше.

Сокращение бюджетных расходов, кото-
рые в 2015 г. должны составить 98,5% от уров-

РЕГИОНАЛЬНЫЕ ФИНАНСЫ: ТРАНСФЕРТЫ ЗАМЕНЯТ БЮДЖЕТНЫМИ КРЕДИТАМИ

2 Данное предположение базируется на том, что темпы роста поступлений налога на прибыль организаций в федеральный и
консолидированный бюджет регионов РФ в феврале 2015 г. очень сильно различались.

Темпы роста НДФЛ и среднемесячной номинальной начисленной заработной платы, в %
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ня предыдущего года, сопровождается изме-
нением их структуры. Как показывает сравне-
ние сводной бюджетной росписи на 2015 г. с
предварительным отчетом об исполнении
бюджета за 2014 г., при общем уменьшении
номинального объема расходов (-1,5%) на-
блюдаются значительный рост доли расходов
на общегосударственные вопросы (с 6,25 до
8,04% от общего объема расходов консоли-
дированного бюджета регионов, включая
Крымский федеральный округ) и на обслужи-
вание государственного и муниципального
долга (с 1,3 до 2,1%), а также снижение доли
расходов на национальную экономику (с 19,02
до 17,03%) и жилищно-коммунальное хозяй-
ство (с 9,69 до 8,79%).

При этом сокращение коснется главным
образом оплаты работ, услуг, а также расходов
капитального характера, в то время как финан-

РЕГИОНЫ

сирование учреждений в большинстве субъек-
тов РФ вырастет в номинальном выражении.
Таким образом, бюджетная политика регионов
в 2015 г. в основном будет ориентирована на
сохранение текущих расходов в ущерб качест-
венному развитию инфраструктуры.

Еще одной тенденцией исследуемого пе-
риода стал активный процесс замещения бюд-
жетными кредитами кредитов, выданных бан-
ками, – темпы предоставления бюджетных
кредитов в начале 2015 г. существенно превы-
сили прошлогодние. Такое замещение ком-
мерческих кредитов бюджетными будет про-
исходить до исчерпания соответствующего
лимита, установленного Законом о бюджете
(с учетом ожидаемых поправок – 310 млрд.
руб.), после чего рост дорогих в обслужива-
нии коммерческих кредитов в структуре госу-
дарственного долга регионов возобновится. �
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Draft anti-crisis budget submitted to the State Duma
envisages continuation of nominal expenses practi-
cally on the previous level (reduction only by 1.9%)
and a sharp growth of the budget deficit (up to 3.7%
of GDP) which will be covered mainly at the expense
of the Reserve Fund. Consequently, expenses resulted
from the reevaluation of the forecast GDP level will
increase from 20% up to 20.8% GDP. On the whole,
focus on the support of the domestic demand and
not on given sectors and enterprises seems to be
reasonable: individual consumption will prop up the
growth of social expenses (by 5.1% above the previ-
ously planned level). Most ‘vulnerable’ will be such
budget items as national economy (-9% against pre-
viously planned expenses), housing and utilities
(-11%), health care (-9%), and transfers to regions
(-9%). Most protected items will be defense, state
issues and law enforcement activity. Thus, ‘imbal-
ance’ in favor of non-productive outlays is being
strengthened in the anti-crisis budget which points
out to its non-modernization character. Rather con-
servative forecast has been placed in the basis of the
draft and that is why the revenue plan, most likely,
will hit the target or exceed it.
Key words: federal budget, anti-crisis budget,
budget planning.
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Due to the fact that the balance of risks has moved
towards a substantial cooling down of the economy,
the Bank of Russia Board of Directors decided at its
regular meeting on 13 March 2015 to lower by 1 p.p.
the key interest rate to 14% p.a.. In February 2015,
the Consumer Price Index stood at 2.2% (0.7% in
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The results of the estimates obtained using the Gaidar
Institute method of decomposing Russia’s GDP
growth rates show that in 2015 all of the components
of economic growth rates will make them negative.
Furthermore, the current economic contraction is
mostly of structural nature induced by the contrac-
tion of labor force and capital, as well as the stagna-
tion of the total factor productivity. Additionally, in
2015, the average annual price of crude oil is more



96 ЭКОНОМИЧЕСКОЕ РАЗВИТИЕ РОССИИ • ТОМ 22 • № 4 • АПРЕЛЬ–МАЙ 2015

SUMMARY

likely to fall below the long-time average annual,
thereby making negative the foreign trade compo-
nent of GDP growth rates. The market-determined
component of GDP growth rates in 2015 will remain
negative and even lower than that in 2014, being
indicative of a stronger cyclical economic contraction
in Russia. Therefore, the actual GDP appears to be
below the potential value.
Key words: economic growth, total factor productiv-
ity, the gap in output, oil prices, terms of trade, envi-
ronment.
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partment, Center for Real Sector of the Gaidar Insti-
tute, Candidate of Economic Sciences.
Graduate Russian Academy of Economics.
In early 2015, Russia’s domestic market was strongly
affected by the simultaneous shrinkage of consumer
and investment demand. In February 2015, the retail
trade turnover index amounted to 92.3% in annual
terms; the index of paid services delivered to the
population amounted to 98.5%; and the index of in-
vestment in fixed assets – to 93.5% in annual terms.
The beginning of 2015 was characterized by a pro-
found deterioration of the indices of the population’s
real incomes.
Key words: GDP, industrial production, manufactur-
ing industry output, retail trade,
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Early in 2015, a further drop in investment activities
was registered. In January-February 2015, investments
in capital assets and the volumes of jobs in the build-
ing industry amounted to 93.6% and 96.7%, respec-
tively, as compared to the relevant indices of the pre-
vious year.
Key words: investments in fixed assets, amount of
construction work, housing deployment.
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Early in 2015, a drop in the main indices of the Rus-
sian foreign trade amounted to the 2009 crisis level.
The existing non-tariff barriers between the Russian
Federation and the Republic of Belarus highly compli-
cate trade.
Key words: foreign trade, export, import, balance of
payment.
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According to business surveys carried out by the
Gaidar Institute, in February recovery of growth failed
to attain the normal extent which situation resulted
in surplus of stocks of finished products in conditions
where the dynamics of output was ahead of demand.
It is to be noted that forecasts of demand remain at
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the minimum level from 2009; output and investment
plans continue to gain pessimism.
Key words: Russian industry, demand, output, em-
ployment, stocks of finished goods, crediting of
manufacturing, actual trends and expectations.
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Due to the long New Year holidays in the January
reports, made by the respondents, many measur-
able indicators are always significantly below aver-
age. But even with this in mind, the deterioration of
ratios between the output prices and prices for pur-
chase products is significant: in January 2015 about
63% of the respondents indicated an unfavorable
shift in price ratios for their enterprises, which is
primarily due to the increase in prices for purchased
products (which is indicated by 88% of respon-
dents). By April, REB’s respondents expect price in-
crease of 6% for produced and 15% for purchased
production.

In January 2015 remarkably decreased the diffu-
sion indexes of output, order-book level and expen-
ditures for equipment. Levels of capacity utilization
rate and labour utilization rate turned out to be below
70% for the first time since 2010 and 2009, respec-
tively. The share of enterprises in the “good” and
“normal” financial condition reduced to 55%.

A positive shift is observed in the three-month
expectations for output, order-book level, wages and
financial condition. In comparison with the previous
quarter, the expected number of years left till the end
of the economic crisis – reduced.
Key words: industry, industrial enterprises, price level,
wages, employment, output, investment, indebted-
ness to banks, order-book level, stocks of finished
products, capacity utilization rate, risk of bankruptcy,
economic policy, crisis duration.
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In January 2015, the Russian economy posted losses:
balanced financial result of the enterprises consti-
tuted Rub152 bn compared with Rub 532 bn profits in
January 2014. Thus, positive effects resulting from
the devaluation of the national currency turned out to
be less significant than the effects of costs growth
due to the imported materials and equipment.

To a considerable extent, this is determined by
the latest trends: enterprises’ profitability con-
stantly fell when the correctional growth ended from
7.2% in 2012 to 4.6% in 2014. At the same time,
greater part of the profit was forming in two sec-
tors: oil and gas and commerce. These changes are
due both to deepening investment pause and gen-
eral fall of economic activity and constant cost es-
calation.
Key words: corporate finance, real sector of the
economy, sectors of the economy.
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Oil Sector’s Development
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In 2014, Russia’s crude oil output hit its record high
since 1990. At the same time, the growth rates of oil
production and oil exports are displaying an obvious
slowdown. Besides, some additional negative factors
have emerged that impose still more constraints of
the oil sector’s further development: the plummeting
world prices for oil and the financial and technologi-
cal sanctions introduced against Russia. Since 2015,
the oil sector’s taxation system has been undergoing
structural transformations designed to significantly
play down the economic role of export duties.
Key words: oil-sector, oil and gas prices, export of
petrochemicals, extraction tax incentives.
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Russia’s industrial development late in 2014 – early in
2015 has been polarized: industries can be convention-
ally divided into two groups according to their output
dynamics. One group (the “losers”) shows a stagnat-
ing output dynamics despite the substantial growth in
prices triggered chiefly by the effect of the exchange
rate pass-through to prices, whereas the other group

(the “winners”) has a positive output dynamics, fac-
ing a comparable price rise. The main feature of the
division in the current situation is the groups’ depen-
dence on imports and focus on exports. Industries that
depend heavily on imports and supply non-tradable
products to the domestic market have been hit most.
Key words: Russian industry, trade, terms of trade,
imported intermediate goods, export-import ratio.
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February 2015 saw almost all of the trends prevailing
over the recent months: the retail credit portfolio saw
negative growth rates, the quality of the credit portfo-
lio kept deteriorating both in the corporate and retail
segments of the credit market, the debt owed to non-
residents kept declining, while the banking sector fi-
nancial performance result was indicative of banks
running at a loss. The only reversal in the adverse trends
took place in the bank deposit market facing an uptrend
for the first time over the past few months.
Key words: Russian banking system, personal sav-
ings, capital outflow, bank liquidity.
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Interest rates growth resulted in the contraction of
the ruble liabilities of non-financial institutions on
bank loans and to their falling quality: overdue pay-
ment growth. Simultaneously, the corporate sector
increased its demand for credits in foreign currency,
which was an alternative to foreign borrowings.
The volume of credits granted to corporate entities in
January-February 2015 fell against the index posted a
year before by about a quarter from Rub 5.18 trillion
to Rub 3.98 trillion. Most strongly, credit activity fell
in construction (by 63%) and wood processing, by
40% fell the amount of credits requested by machine
building and metallurgical enterprises. At the same
time, twofold went up crediting food processing sec-
tor, oil refining, petro chemical production and natu-
ral resources extraction.
Key words: Russian banking sector, bank loans, credit
indebtedness, loan arrears.
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In March, the situation on Russia’s domestic corpo-
rate bond market began to show some signs of sta-
bilization, displayed by key market indicators, such as
the market volume and the marker index, as well as
issuer activity; the weighted average effective yield
on bond issues declined, although its level remains
quite high. The main negative market manifestation
was the low investment activity. The situation with
regard to fulfillment, by bond issuers, of their obliga-
tions to bondholders was also rather precarious.
Key words: corporate bond market dynamics and the
volume and index of the corporate bond market.
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In January-February 2015, 155,900 apartments were
commissioned and their total floor space of 12.3m sq.
meters exceeded by 40.6% the result of January-
February 2014. According to the data of the Rosreestr,
in 2014 the volume of registered titles to land plots
(6735253 registration certificates), including the in-
dividuals’ titles exceeded by 1.69% the result of 2013.
For the first time since 2010, growth in mortgage
housing landing gave way in 2015 to a decrease: 43025
loans for the total amount of Rb 70.52bn extended in
January 2015 were 9.85% and 11.07% lower in quan-
titative and monetary terms, respectively, than in Janu-
ary 2014. As of 1 February 2015, the overdue debt on
MHL in rubles as percentage of the outstanding debt
fell 0.12 p.p. as compared to 1 February 2014 and
amounted to 0.87%. In January 2015, the weighted
average rate on MHL in rubles amounted to 14.16%,
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which is 2.19 p.p. higher than the lowest value of the
rate in 2014.
Key words: the mortgage housing loans (MHL), num-
ber of loans and the volume in money of MHL, debt
on MHL, the overdue debt on MHL, the average
weighted monthly rate on MHL, the total amount of
the debt on MHL without overdue payments and with
payments overdue,volume of MHL paid in advance by
borrowers, the volume of funds collected from bor-
rowers through realization of mortgaged property,
refinanced mortgages.

Teachers’ Salaries: Any Change?
Татьяна Клячко – директор Центра экономики
непрерывного образования Российской академии
народного хозяйства и государственной службы при
Президенте Российской Федерации; профессор
НИУ ВШЭ, д-р экон. наук.
Окончила МГУ им. М.В. Ломоносова.
E-mail: tatlk@bk.ru
Tatiana Klyachko – Head of Economics LLL Center,
Russian Presidential Academy of National Economy
and Public Administration; Professor of National Re-
search University Higher School of Economics, Doc-
tor of Economic Sciences.
Graduate Lomonosov Moscow State University.
The article deals with the effect of average teachers’
salary level increase on the efficiency of schools per-
formance. The author demonstrates that the budget
expenses on the implementation of the Presidential
executive order No 597 of 12 May 2012 solely in the
system of general (school) education (increase of
the average education worker salary level in general
education establishments to the average salary level
in a given region) exceeded Rub 150 bn from 2012.

However, such significant expenses have not re-
sulted in the noticeable changes in the teachers’ self-
sentiment. RANEPA’s monitoring of the efficiency of
schools performance as a result of the education
workers’ salaries increase demonstrates that over

50% of the survey participants have not noticed in-
crease in their salaries and solely 6% named it as
significant.
Key words: salary, teachers, school.
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Growth of the expenses of the RF consolidated bud-
get in January 2015 will not have legs: in the future
revenues’ growth rates will be below the inflation
rates. Regions’ outlays in 2015 will contract and con-
stitute 98.5% against last year which is below the
current revenues rate. At the same time, change in
the outlays structure envisages growth of outlays
growth on federal needs and debt service with s cut
of expenses on infrastructure.

Another trend in regional finances in the current
period was active replacement of commercial credits
with the budget ones. On the background of antici-
pated contraction of transfers, this will not resolve
the problem: on run-out of the credit limit (Rub 310
bn) growth of commercial credits in the structure of
regions’ state debt will renew.
Key words: RF regions, consolidated budget of the RF
regions, budget revenues and expenses, finances,
credits, transfers.


