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Макроэкономика

ИНВЕСТИЦИИ В ОСНОВНОЙ КАПИТАЛ В ПЕРВОМ ПОЛУГОДИИ
2016 г.

Ольга ИЗРЯДНОВА
Заведующий лабораторией структурных проблем экономики Института экономической политики имени
Е.Т. Гайдара; ведущий научный сотрудник РАНХиГС при Президенте Российской Федерации. Е-mail:
izryad@iep.ru

Инвестиции в основной капитал в первом полугодии 2016 г. составили 95,7% относительно соответст-
вующего периода предыдущего года. Сокращение масштабов инвестиционно-строительной деятельно-
сти связано с особенностями адаптации хозяйствующих субъектов к ситуации, сложившейся в экономи-
ке. В сегменте крупных и средних предприятий происходит постепенное ослабление спада: за январь–
июнь 2016 г. относительно соответствующего периода предыдущего года инвестиции в основной капитал
сократились здесь на 1,0%. Малые предприятия на сложившиеся условия отреагировали резким свер-
тыванием строительно-инвестиционной деятельности. В структуре источников финансирования инве-
стиций усилилась тенденция к увеличению доли собственных средств при сокращении привлеченных.

Инвестиции в основной капитал крупных предприятий добывающего сектора экономики в первом
полугодии текущего года выросли относительно аналогичного периода предыдущего на 7,5%. Обраба-
тывающие производства и отрасли инфраструктуры демонстрировали усиление спада по кварталам
текущего года.

Ключевые слова: инвестиции в основной капитал, объем работ в строительстве, ввод в действие жилой
площади.

Ситуация в инвестиционном секторе экономи-
ки в 2016 г. определяется падением инвести-
ций в основной капитал, происходящим на
протяжении последних тринадцати кварталов.
В первом полугодии текущего года инвести-
ции в основной капитал составили 95,7% к со-
ответствующему показателю 2015 г. Объем вы-
полненных работ в строительстве в этот пе-
риод оказался равен 94,3%.

Предпринимательские ожидания и про-
гнозы в отношении внутреннего инвестицион-
ного спроса не отличаются большим оптимиз-
мом – некоторое замедление динамики свер-
тывания масштабов инвестиционно-строи-
тельной деятельности связано с особенностя-
ми адаптации хозяйствующих субъектов к ме-
няющимся условиям. В сегменте крупных и
средних предприятий постепенное ослабле-
ние спада по кварталам привело к сокраще-
нию инвестиций в основной капитал за ян-
варь–июнь 2016 г. относительно соответствую-

щего периода предыдущего года на 1,0%. Сни-
жение предпринимательской уверенности и
доходов малого бизнеса активизировало про-
цесс свертывания инвестиций и объемов
строительных работ. (См. рисунок.)

В структуре инвестиций в основной капи-
тал в первом полугодии 2016 г. фиксировалось
увеличение удельного веса вложений в строи-
тельство жилых и производственных зданий
при стабилизации доли вложений в машины и
оборудование. Перераспределение инвести-
ционных средств по видам основных фондов
происходило в текущем году под влиянием
коррекции цен на продукцию инвестиционно-
го назначения: после повышения в 2015 г. цен
приобретения машин и оборудования инве-
стиционного назначения на 20,1% и услуги
строительства на 4,1% в июне 2016 г. относи-
тельно декабря предыдущего года индексы цен
составили здесь 102,3 и 102,0% соответствен-
но. (См. табл. 1.)
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Ситуация с обеспечением ввода в дейст-
вие объектов производственного назначения
осложняется одновременным падением оте-
чественного производства и импорта машин
и оборудования инвестиционного назначения.
Учитывая различия в технологической струк-
туре капительных вложений по объектам про-
изводственного и непроизводственного назна-
чения, наиболее существенное сокращение
объемов строительных работ произошло в
промышленности и сельском хозяйстве.

Инвестиции в операции с недвижимым
имуществом в первом полугодии 2016 г. уве-
личились по сравнению с аналогичным перио-
дом предыдущего года на 8,2%. В структуре
финансирования инвестиций в строительство
жилья в 2012–2016 гг. произошли изменения,
связанные с увеличением объемов и доли
средств населения в долевом жилищном
строительстве при нарастающей динамике
сокращения средств организаций. Во втором
квартале 2016 г. несколько затухающая тенден-
ция к росту инвестиционной активности насе-
ления восстановилась, и по итогам первого
полугодия средства, полученные на долевое
участие в строительстве, увеличились на 12,8
млрд. руб. Повышение инвестиционной актив-

ности населения сопровождалось ростом
спроса на жилищные и ипотечные кредиты по
сравнению с первым полугодием 2015 г. в 1,45
раза. Отметим, что при общей тенденции к
снижению доходов населения и сокращению
нормы сбережения усиление кредитной актив-
ности населения происходит одновременно с
ростом просроченной задолженности по жи-
лищным кредитам.

Увеличение доли инвестиционных вложе-
ний в строительство зданий нежилого назна-
чения определяется в текущем году наращи-
ванием объемов работ и ввода в действие зда-
ний промышленного и сельскохозяйственно-
го назначения при сокращении масштабов
строительной деятельности в административ-
но-коммерческой и социальной сферах.

Активизация ввода зданий производствен-
ного назначения обусловливает изменение тех-
нологической структуры инвестиций и пре-
допределяет усиление спроса на машины и
оборудование. Однако сопоставление дина-
мики производства отечественного оборудо-
вания, импорта товаров инвестиционного на-
значения и инвестиций в основной капитал
показывает, что при сложившейся динамике
функционирования машиностроительного

Динамика инвестиций в основной капитал в 2011–2016 гг.,
в % к соответствующему кварталу предыдущего года

Источник: Росстат.
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комплекса и сохранении санкций на импорт
отдельных видов оборудования и машин на-
рушается сбалансированность технологиче-
ской структуры инвестиций. Структурные из-
менения в импорте товаров в сторону повы-
шения удельного веса инвестиционных това-
ров до 23,6% (+2 п.п. к показателю предыду-
щего года) позволили в первом полугодии 2016
г. несколько ослабить спад инвестиционной
деятельности. Однако эти изменения не ком-
пенсировали падения отечественного произ-
водства машин и оборудования.

Финансирование инвестиций определя-
лось усилением ориентации на использование
собственных средств: в первом полугодии 2016
г. доля инвестиций, осуществляемых за счет
собственных средств организаций, достигла
56,5% от общего объема инвестиций в основ-
ной капитал. При высоких процентных ставках
в целях оптимизации издержек предприятия
предпочитали использовать собственные сред-
ства, хотя в первом квартале текущего года
рентабельность в целом по экономике умень-
шилась относительно соответствующего пе-
риода 2015 г. на 1,4 п.п.

Привлеченные средства банков на финан-
сирование инвестиций в основной капитал в

январе-июне 2016 г. сократились в годовом
выражении на 8,1 млрд. руб., при этом креди-
ты российских банков не компенсировали
уменьшения объема кредитов, предоставляе-
мых иностранными банками. В рублевом вы-
ражении в первом полугодии текущего года
продолжилось сокращение объемов инвести-
ций из-за рубежа. Ситуация осложняется и тем
обстоятельством, что на привлечение ино-
странных инвестиций негативное влияние ока-
зывают преобладание на российском рынке
бизнес-структур, контролируемых государст-
вом, а также низкий уровень российской прак-
тики корпоративного управления.

В структуре привлеченных средств на фи-
нансирование инвестиций в основной капи-
тал наблюдалось изменение роли бюджетных
средств. В первом полугодии 2016 г. за счет
бюджетных средств было профинансировано
481,2 млрд. руб. инвестиций в основной капи-
тал (12,3% от общего объема инвестиций в
экономику). По сравнению с первым полуго-
дием 2015 г. масштаб финансирования инве-
стиций за счет бюджетных средств увеличился
на 16,5 млрд. руб., в том числе за счет средств
федерального бюджета – на 10,2 млрд. руб.
(См. табл. 2.)

Таблица 1
Объем и структура инвестиций в основной капитал по видам основных фондов
(без субъектов малого предпринимательства и параметров неформальной деятельности)
в первом полугодии 2012–2016 гг.
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Ослабление инвестиционной активности
крупных холдингов, акционерных компаний
и финансово-промышленных групп с государ-
ственным участием на протяжении 2013–2016
гг. крайне негативно отражается на форми-
ровании общей динамики инвестиций в ос-
новной капитал: доля инвестиций за счет про-
чих источников финансирования, домини-
рующая часть которых приходится на инсти-
туциональных инвесторов с государственным
участием, сократилась на 2,4 п.п. относитель-
но первого полугодия 2015 г. и на 10,7 п.п. по

сравнению с первым полугодием 2012 г. При
действующих процентных ставках крупные
предприятия крайне сдержанно относятся к
расширению своей инвестиционной деятель-
ности, в основном ориентируясь на сберега-
тельную модель. Вместе с тем следует отме-
тить, что начало 2016 г. характеризовалось
более существенным ослаблением динамики
депозитов организаций относительно их спро-
са на кредитные ресурсы.

В структуре инвестиций в основной капи-
тал по видам экономической деятельности на

Таблица 2
Объем и структура инвестиций в основной капитал по источникам финансирования
(без субъектов малого предпринимательства и параметров неформальной деятельности)
в первом полугодии 2012–2016 гг.
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протяжении 2013–2016 гг. произошли доволь-
но существенные сдвиги.

Особенностью первого полугодия 2015 и
2016 гг. стало увеличение до 54,7% доли инве-
стиций в основной капитал промышленности
по сравнению с соответствующим периодом
предыдущих лет. При этом ускорение роста
инвестиций в добычу полезных ископаемых в
январе-июне текущего года относительно ана-
логичного периода 2015 г. на 7,5% сопровож-

далось падением капитальных вложений в об-
рабатывающие производства на 6,5% и в про-
изводство и распределение электроэнергии,
газа и воды – на 7,8%. В результате по итогам
первого полугодия 2016 г. доля инвестиций в
промышленность сохранилась на уровне по-
казателя предыдущего года.

В контексте проблем восстановления эко-
номического роста крайне настораживающим
моментом остается длительная тенденция к

Таблица 3
Динамика и структура инвестиций в основной капитал по видам деятельности (без субъектов
малого предпринимательства и объема инвестиций, не наблюдаемых прямыми
статистическими методами) в первом полугодии 2012–2016 гг.
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сокращению инвестиций в транспорт, учиты-
вая исключительно высокую значимость транс-
портных коммуникаций и характеристик тех-
нического состояния подвижного состава. Су-
жение внутреннего спроса обусловило паде-
ние инвестиций в развитие торговли, гости-
ничного хозяйства и ресторанного бизнеса.
(См. табл. 3.)

Структурные изменения в обрабатывающих
производствах определялись уменьшением по
сравнению с первым полугодием 2015 г. инве-
стиций в основной капитал машиностроитель-
ного комплекса на 22,7%, в производство кок-
са и нефтепродуктов – на 27,3%.

В рассматриваемый период выросли в го-
довом выражении инвестиции в химико-лес-

ном комплексе на 13,4% и в металлургическом
комплексе – на 23,3%, что связано как с по-
вышением экспортного потенциала этих про-
изводств, так и с процессами импортозаме-
щения в них.

По прогнозу социально-экономического
развития Российской Федерации ожидаемый
в 2016 г. объем инвестиций оценивается в ин-
тервале от 90,6% (консервативный сценарий)
до 96,9% (базовый сценарий) относительно
предыдущего года. Рейтинг угроз для россий-
ского инвестиционного рынка зависит от гео-
политической ситуации, последовательности
мер государственного регулирования, харак-
тера изменений в структуре расходов и в по-
ведении потребителей. �

МАКРОЭКОНОМИКА
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В июне 2016 г. объем российского экспорта
продолжал снижаться по сравнению с соот-
ветствующими показателями 2015 г. (См. рис.
1.) В стоимостном выражении в первом полу-
годии текущего года он сократился до 129,7
млрд. долл. (71,3% от уровня 2015 г. и 50,8%
от уровня 2014 г.). Можно говорить о продол-

жающемся падении экспорта, причем это ка-
сается не только минерального топлива: вы-
воз товаров, не относящихся к минеральному
топливу (товарная группа 27), снизился до 53,7
млрд. долл. (84,4% от уровня 2015 г. и 74,6%
от уровня 2014 г.). Доля же минерального топ-
лива в совокупном экспорте России уменьши-

РОССИЯ В МИРОВОМ ЭКСПОРТЕ В 2015–2016 гг.*

Александр КНОБЕЛЬ
Заведующий лабораторией международной торговли Института экономической политики имени Е.Т.
Гайдара; директор Центра исследований международной торговли РАНХиГС при Президенте Россий-
ской Федерации, канд. экон. наук. Е-mail: knobel@iep.ru
Александр ФИРАНЧУК
Старший научный сотрудник РАНХиГС при Президенте Российской Федерации. Е-mail:
firanchuk@ranepa.ru

Экспорт России в первом полугодии 2016 г. снизился до 129,7 млрд. долл., составив 71,3% от соответст-
вующего показателя 2015 г. и 50,8% – от того же показателя 2014 г. По результатам 2015 г. доля России в
мировом экспорте всех товаров составила 2,1%, что на 6 п.п. меньше ее доли в 2014 г. (2,7%). Наблюда-
лось также сжатие доли российского экспорта на мировых рынках злаков, продуктов неорганической
химии, удобрений, каучука, резины, древесины, черных металлов, никеля. Немного выросла доля Рос-
сии на мировых рынках минерального топлива и некоторых цветных металлов (меди, алюминия, свин-
ца). Сократилось присутствие российского экспорта практически на всех значимых товарных рынках (ЕС,
Китая, ЕАСТ), за исключением ЕАЭС.

Ключевые слова: внешняя торговля, экспорт.

* – Статья из Мониторинга экономической ситуации в России «Тенденции и вызовы социально-экономического развития» № 14
(32) (сентябрь 2016 г.), размещенного на сайте Института экономической политики им. Е.Т. Гайдара.

Источник: расчеты авторов на основе данных ФТС.

Рис. 1. Динамика экспорта России в 2015–2016 гг.
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лась в первом полугодии 2016 г. до 58,6%
(против 65,0% за аналогичный период 2015 г.
и 71,9% – 2014 г.).

Что касается российского импорта, то в
июне 2016 г. его объем стабилизировался, со-
ставив 98% от уровня июня 2015 г. (См. рис. 2.)
В стоимостном выражении в первом полуго-
дии текущего года он выразился значением в
78,9 млрд. долл. (90,8% от уровня аналогич-
ного периода 2015 г. и 55,4% – 2014 г.). Во
втором квартале 2016 г импорт стабилизиро-
вался, составив 94–98% от значений соответ-
ствующих месяцев предыдущего года.

Опубликованные в докладе ВТО данные по
мировой торговле позволяют оценить изме-
нение позиций России на мировых рынках в
2015 г.1.

Сокращение стоимостных (в долларах)
объемов общемирового экспорта на 12% (с
18,93 до 16,48 трлн. долл.) обусловлено сни-
жением мировых цен на многие товары (ук-
реплением доллара США по отношению к дру-
гим мировым валютам). В физическом выра-
жении, по данным ВТО, объем мировой тор-
говли в 2015 г. увеличился на 2,7%.

МАКРОЭКОНОМИКА

На долю России в мировой торговле, без-
условно, оказало влияние снижение цен на
энергоресурсы (по данным ВТО, на 45%), на
которые в 2014 г. приходилось около 70% рос-
сийского экспорта. Во многом из-за этого доля
России в мировом экспорте всех товаров в 2015
г. снизилась на 24% по сравнению с 2014 г. и
на 31% по сравнению с 2013 г. (при рассмот-
рении изменений позиций РФ на мировых
рынках использовались данные об импорте
практически всех стран2). (См. табл. 1.)

Доля российского экспорта в 2015 г. незна-
чительно (не более чем на 0,1 п.п.) изменилась
относительно 2013 г. на мировых рынках ми-
нерального топлива, бумаги и картона, алю-
миния, «прочих недрагоценных металов». Со-
кратилось присутствие России (потеря от 0,1
до 0,6 п.п.) на мировых рынках каучука и ре-
зины, древесины и изделий из нее, драгоцен-
ных металов и камней, черных металов. Более
значительно (от 0,7 до 1,4 п.п.) уменьшилась
доля РФ на рынках продуктов неорганической
химии, удобрений, натурального и искусст-
венного меха. Самое значимое сокращение
доли России произошло на рынке никеля (на

Источник: расчеты авторов на основе данных ФТС.

Рис. 2. Динамика импорта России в 2015–2016 гг.

1 World Trade Statistic Review 2016 (WTO).
2 Всех стран, по которым доступны данные за 2015 г. в базе COMTRADE (в 2014 г. на эти страны приходилось 92% мировой
торговли и 95% российского экспорта).
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3,5 п.п.). Укрепились позиции РФ на рынках
ряда металлов, в том числе меди (+0,6 п.п.) и
свинца (+0,14 п.п.). Доля страны на рынке зла-
ков в 2015 г. возросла относительно 2013 г., но
снизилась относительно 2014 г.

По данным ВТО3, в 2015 г. доля России в
мировом экспорте товаров снизилась до 2,1%
(до 2,6% без учета торговли между странами
ЕС).

Сокращение стоимостных объемов рос-
сийского экспорта топлива и полезных иско-
паемых достигло 44%, позволив тем не менее
в 2015 г. сохранить стране второе место в мире
по экспорту данного сырья (6,9% от мирово-
го экспорта). Такое падение российского вы-
воза топлива и полезных ископаемых оказа-
лось одним из наиболее значимых после Сау-

Таблица 2
Географическая структура внешней торговли РФ и доля России на рынках разных стран

довской Аравии – объем суммарного экспорта
двух стран уменьшился в среднем на 33,8%.

Уменьшение стоимостных объемов рос-
сийского экспорта черных металлов состави-
ло 38%, что заметно хуже среднего показате-
ля среди 10 крупнейших экспортеров (-22,8%);
более значимое падение среди крупнейших
экспортеров этого вида продукции произош-
ло только у Украины (-39%). В 2015 г. РФ ока-
залась шестым крупнейшим экспортером чер-
ных металлов (в 2014 г. – пятым) с долей их
мирового экспорта.в 4,0%.

Отдельно отметим изменение позиций
России на важнейшем для нее рынке трубного
природного газа Европы4: доля РФ здесь в 2015
г. составила 39,8% (159,8 из 401,4 млрд. м3)
против 40,8% в 2014 г. и 41,0% в 2013 г.5.

3 World Trade Statistic Review 2016 (WTO).
4 По методологии BP к региону «Европа» относятся: Австрия, Албания, Бельгия, Болгария, Босния и Герцеговина, Великобри-
тания, Венгрия, Германия, Гибралтар, Греция, Дания, Ирландия, Исландия, Испания, Италия, Кипр, Люксембург, Македония,
Мальта, Нидерланды, Норвегия, Польша, Португалия, Румыния, Сербия, Словакия, Словения, Турция, Финляндия, Франция,
Хорватия, Черногория, Чехия, Швейцария, Швеция, Эстония.
5 BP Statistical Review of World Energy (June 2016, June 2015, June 2014).
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В сфере экспорта коммерческих услуг рос-
сийские показатели оказались заметно ниже
среднемировых: при падении общего объема
рынка на 6% объем российского экспорта ус-
луг уменьшился на 16%, что связано, в том
числе, с резким изменением курса российской
валюты. В абсолютных объемах наибольшее
падение произошло в сфере транспортных
услуг: их экспорт в 2015 г. сократился на 3 млрд.
долл. – до 16,8 млрд. долл., что составило 1,9%
от общемирового экспорта этого вида услуг.

Географическая структура российского
экспорта показывает устойчивый тренд «раз-
ворота на Восток». Доля ЕС в российском экс-
порте (по данным ФТС) снизилась с 53,8 до
48,1%, что во многом объясняется преобла-
данием топливной составляющей в экспорте
РФ в данный регион6. Кроме того, сократи-
лись доли стран ЕАСТ и Украины. Отметим, что

присутствие России на рынках Украины, ЕС и
ЕАСТ также значительно уменьшилось за 2013–
2015 гг. (соответственно на 6,2, 4,4 и 1,3 п.п.).
В то же время доли российского экспорта, от-
правляемого нашим «восточным» партнерам
(в Китай, Японию, Ю. Корею, Турцию), увели-
чились. Однако нарастить свое присутствие
Россия смогла только на рынке Ю. Кореи (+0,2
п.п.).

Доля ЕАЭС в структуре российского экс-
порта и доля России на рынках стран – парт-
неров по ЕАЭС сократились в 2014 г. относи-
тельно 2013 г., но в 2015 г. полностью компен-
сировали это снижение и превысили соответ-
ствующие показатели 2013 г. Доля СНГ в экс-
порте России сочетает в себе как положитель-
ную динамику, обусловленную ростом доли
ЕАЭС, так и отрицательную, связанную со сни-
жением доли Украины. (См. табл. 2.) �

6 См.: Кнобель А., Фиранчук А. Российский экспорт в ЕС // Экономическое развитие России. 2016. № 7. С. 27–30.
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Глобальный электроэнергетический рынок пе-
реживает в настоящее время важную транс-
формацию. После аварии на АЭС «Фукусима-1»
возросло общественное давление на атомную
энергетику, особенно в Европе, где многие
страны намерены постепенно отказаться от
АЭС. Возобновляемая энергетика, несмотря
на относительно недавнее падение цен на ис-
копаемое топливо, продолжает активно раз-
виваться и устанавливать новые рекорды. Вы-
бросы парниковых газов в электроэнергетике
в 2015 г. впервые за последнюю четверть века
практически остались на уровне предыдуще-
го года.

Ряд международных организаций, инве-
стиционных банков и прочих институтов в по-
следние годы выпускали отчеты, согласно ко-
торым в отдельных регионах мира некоторые
технологии возобновляемых источников энер-
гии становятся все более и более конкуренто-
способными по сравнению с электроэнерге-
тикой, основанной на ископаемом топливе и
атомной энергии.

Ключевым показателем, определяющим
экономическую состоятельность ВИЭ, являет-
ся нормированная стоимость электроэнергии

– усредненная расчетная стоимость генера-
ции электроэнергии в течение всего срока экс-
плуатации электростанции, которая включает
в себя капитальные и операционные затраты,
а также расходы на топливо (при наличии та-
ковых). В соответствии со сложившейся меж-
дународной практикой, если нормированная
стоимость произведенной за счет ВИЭ элек-
троэнергии не превышает значение данного
показателя для традиционной генерации или
действующие тарифы, то возобновляемый ис-
точник энергии считается конкурентоспособ-
ным. При этом важно учитывать, что конку-
рентоспособность большинства ВИЭ сильно
зависит от региона эксплуатации.

Одной из наиболее авторитетных органи-
заций с точки зрения оценки конкурентоспо-
собности ВИЭ является американский инве-
стиционный банк Lazard, который проводит
такие исследования на ежегодной основе на-
чиная с 2009 г. Согласно его последнему ис-
следованию1, опубликованному в ноябре 2015
г., в период с 2009 по 2015 гг. нормированная
стоимость электроэнергии, произведенной за
счет солнечной энергии, снизилась на 82%,
нормированная стоимость ветровой электро-

МАКРОЭКОНОМИКА

ВЛИЯНИЕ ВОЗОБНОВЛЯЕМЫХ ИСТОЧНИКОВ ЭНЕРГИИ
НА ГЛОБАЛЬНУЮ ЭЛЕКТРОЭНЕРГЕТИКУ

Татьяна ЛАНЬШИНА
Научный сотрудник РАНХиГС при Президенте Российской Федерации. Е-mail: lanshina@ranepa.ru

Глобальный электроэнергетический рынок переживает важную трансформацию. Успешное развитие
технологий возобновляемых источников энергии (ВИЭ) и даже полный переход отдельных стран на эти
технологии больше не является технической или экономической проблемой. Некоторые города, регио-
ны и даже страны мира уже поставили перед собой цель осуществить полный или частичный переход на
ВИЭ. В ближайшие годы в электроэнергетике следует ожидать продолжения наметившихся трендов:
дальнейшего снижения цен на технологии ВИЭ и, как следствие, увеличения доли ВИЭ в электроэнерге-
тическом секторе.

В России существенных изменений на электроэнергетическом рынке пока не предвидятся: к 2024 г. в
соответствии с официально утвержденными планами в РФ будет построено лишь 6 ГВт новых ВИЭ-
электростанций, которые будут обеспечивать 4,5% всего потребления электроэнергии в стране.

Ключевые слова: возобновляемые источники энергии, электроэнергетика.

1 Lazard. Lazard’s Levelized Cost of Energy Analysis – Version 9.0: https://www.lazard.com/media/2390/lazards-levelized-cost-of-
energy-analysis-90.pdf
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энергии – на 61%. Это произошло благодаря
научно-техническому прогрессу и коммер-
циализации его результатов, т.е. благодаря
инновациям. В результате в 2015 г. нормиро-
ванная стоимость 1 МВт•ч электроэнергии,
произведенной за счет энергии Солнца в ком-
мерческих масштабах (т.е. электроэнергети-
ческими компаниями, а не домохозяйствами,
участвующими в распределенной генерации),
составила 50–70 долл.; для ветроэнергетики
значение этого показателя было равно 32–77
долл. (Для сравнения: нормированная стои-
мость 1 МВт•ч электроэнергии, произведенной
на газовой турбине комбинированного цик-
ла, составляет 52–78 долл., на угольной стан-
ции – 65–150 долл., на атомной станции – 97–
136 долл.)

Таким образом, в общем и целом солнеч-
ная и ветровая энергетика уже являются кон-
курентоспособными, хотя в отдельных регио-
нах мира они могут быть дороже, чем тради-
ционная генерация. В похожих исследовани-
ях других организаций приводятся несколько
иные цифры, но выводы в целом аналогичны.
Кроме того, в отличие от генерации на основе
ископаемого топлива и атомной генерации,
ожидается, что стоимость технологий ВИЭ
продолжит снижаться: согласно недавно опуб-
ликованному докладу IRENA2 к 2025 г. сред-
ние затраты в солнечной энергетике снизятся
на 59%, в ветровой энергетике – на 26–35%.

В работах многих представителей акаде-
мических организаций и аналитических цен-
тров в последние годы многократно отмеча-
лось, что успешное развитие ВИЭ и даже пол-
ный переход отдельных стран на эти техноло-
гии более не является технической или эконо-
мической проблемой – сейчас все зависит ис-
ключительно от политической воли и намере-
ния частных компаний использовать ВИЭ.

Некоторые города, регионы и даже страны
мира уже поставили перед собой цель осуще-

ствить полный или частичный переход на ВИЭ
к определенному сроку. Например, Сан-Дие-
го планирует полностью перейти на ВИЭ к
2035 г., Сан-Франциско – к 2030 г. Штат Кали-
форния переведет 50% своей электроэнерге-
тики на ВИЭ к 2030 г., а Дания – все 100% к
2035 г.

В последние годы бизнес начал доброволь-
но переходить на ВИЭ. Еще несколько лет на-
зад это было экономически нецелесообразно,
однако после существенного удешевления тех-
нологий ВИЭ транснациональные компании
стали вводить собственные мощности или за-
ключать соответствующие договоры с энерге-
тическими компаниями и девелоперами ВИЭ-
проектов. Так, в 2014 г. стартовала кампания
по 100%-ному переходу корпораций на ВИЭ к
определенному сроку – RE100. Число ее уча-
стников уже насчитывает около семи десятков
транснациональных корпораций, в числе ко-
торых Coca-Cola, Google, Goldman Sachs,
Johnson&Johnson и др. В мае 2016 г. более 60
американских транснациональных компаний
создали Альянс потребителей возобновляемой
энергии, который будет содействовать круп-
ным и малым компаниям в переходе на ис-
пользование ВИЭ. За счет использования во-
зобновляемой энергетики компании планиру-
ют сократить свои расходы на электроэнер-
гию: они выбирают конкурентоспособные в
своих регионах ВИЭ и заключают долгосроч-
ные контракты с фиксированными ценами,
поскольку ожидается рост цен на традицион-
ную электроэнергию.

По данным Ассоциации отраслей солнеч-
ной энергетики3, если еще в 2010 г. в США треть
вновь вводимых в эксплуатацию мощностей
приходилась на угольные электростанции, то
начиная с 2014 г. новые угольные электростан-
ции практически не строятся. В то время как
доля солнечных электростанций среди всех
новых объектов генерации в 2013–2015 гг. со-

ВЛИЯНИЕ ВОЗОБНОВЛЯЕМЫХ ИСТОЧНИКОВ ЭНЕРГИИ НА ГЛОБАЛЬНУЮ ЭЛЕКТРОЭНЕРГЕТИКУ

2 IRENA. The Power to Change: Solar and Wind Cost Reduction Potential to 2025: http://www.irena.org/DocumentDownloads/
Publications/IRENA_Power_to_Change_2016.pdf
3 SEIA. Solar Market Insight Report 2016 Q2: https://www.seia.org/research-resources/solar-market-insight-report-2016-q2
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ставила около 30%, а в первом квартале 2016
г. возросла до 64%; на ветроэлектростанции в
последнее время приходится около трети
вновь вводимых мощностей. Во всем мире,
согласно Bloomberg4, в 2015 г. солнечная и вет-
ровая энергетика обеспечила 50% всего объ-
ема новой установленной генерирующей
мощности в электроэнергетике, включая как
ископаемое топливо и атомную энергетику, так
и прочие ВИЭ. По данным IRENA5, во всем мире
в сфере возобновляемой энергетики к началу
2016 г. работали 8,1 млн. человек. При этом в
Китае сектор ВИЭ насчитывал больше сотруд-
ников, чем нефтегазовый сектор, – 3,5 и 2,6
млн. человек соответственно.

В 2015 г. за счет энергии ветра было сгене-
рировано 42,1% всей потребленной в Дании
электроэнергии. Некоторые страны в отдель-
ные периоды обеспечивают свои потребности
в электроэнергии исключительно за счет ВИЭ.
Например, в мае 2016 г. электроэнергетика
Португалии в течение четырех дней работала
исключительно за счет энергии Солнца, ветра
и воды. В штате Техас в декабре 2015 г. ветро-
энергетика обеспечивала 40% потребностей
штата в электроэнергии в течение 17 часов под-
ряд. В Германии в отдельные короткие перио-
ды при избыточной ВИЭ-генерации (в солнеч-
ные или ветреные дни) устанавливаются отри-
цательные цены на электроэнергию.

В России существенных изменений на элек-
троэнергетическом рынке пока не предвидит-
ся. Начиная с 2013 г. в РФ действует государст-
венная поддержка сектора ВИЭ, осуществля-
ется реализация проектов в данной сфере,

однако к 2024 г. в соответствии с официально
утвержденными планами в России будет по-
строено лишь 6 ГВт новых ВИЭ-электростан-
ций, которые будут обеспечивать 4,5% всего
потребления электроэнергии в стране. Конку-
ренция среди девелоперов проектов в сфере
ВИЭ в России крайне низка, производство оте-
чественного оборудования для возобновляе-
мой энергетики недостаточно развито, а во
многих сегментах отрасли не развито вообще.
Тем не менее повод для сдержанных позитив-
ных ожиданий развития ВИЭ-технологий в
стране все же есть.

В июне 2016 г. стало известно, что в период
до 2020 г. структуры Росатома намерены ин-
вестировать более 80 млрд. руб. в российскую
ветрогенерацию и что Росатом ищет зарубеж-
ного партнера для локализации производства
ветрогенераторов. Кроме того, некоторые экс-
перты считают возможным повышение актив-
ности в сфере возобновляемой энергетики в
2017 г., который, согласно указу Президента
России, объявлен годом экологии.

Таким образом, в ближайшие годы в миро-
вой электроэнергетике следует ожидать про-
должения наметившихся трендов: дальнейше-
го снижения цен на технологии ВИЭ и, как след-
ствие, увеличения доли ВИЭ в электроэнерге-
тическом секторе. Цены на ископаемое топли-
во при этом либо будут сохраняться на теку-
щем уровне, либо повышаться. Все это создает
благоприятные условия для кардинальных из-
менений в электроэнергетике. Скорее всего,
Россия будет следовать мировым тенденциям
с некоторым временны‘м лагом. �

4 Bloomberg. Clean Energy Investment by the Numbers – End of Year 2015: http://www.bloomberg.com/company/clean-energy-
investment/
5 IRENA. Renewable Energy and Jobs: Annual Review: http://www.irena.org/DocumentDownloads/Publications/
IRENA_RE_Jobs_Annual_Review_2016.pdf
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РОССИЙСКОЕ ПРОДОВОЛЬСТВЕННОЕ ЭМБАРГО: ПОТЕРИ ЗАПАДНЫХ СТРАН НЕСУЩЕСТВЕННЫ

В России существует устойчивое мнение, что
продовольственное эмбарго привело к суще-
ственным потерям стран, поддержавших санк-
ции против нее. Есть ограниченное число пуб-
ликаций, где обосновывается несостоятель-
ность такого вывода1. В СМИ и экономической
литературе оценка влияния продовольствен-
ного эмбарго производится, как правило, на
основе данных о сокращении объемов импор-
та в Россию из этих стран2. Однако оценивать
соответствующие потери следует с учетом как
снижения экспорта в Россию, так и изменения
поставок на рынки других стран.

Как видно из данных, приведенных в при-
ложении, экспорт продовольствия в Россию
из подпавших под эмбарго стран в 2015 г. по
сравнению с 2013 г. резко сократился (на 12,4
млрд. долл.). Наибольшее снижение наблюда-
лось в Норвегии (1134 млн. долл.), США (914
млн. долл.), странах Евросоюза в целом (9634

млн. долл.), в том числе в Германии (1162 млн.
долл.), Литве (1284 млн. долл.), Нидерландах
(1071 млн. долл.), Польше (1027 млн. долл.).

У подавляющего большинства этих стран
за те же годы сократился экспорт не только в
Россию, но и в остальные страны мира. Наи-
большие экспортные потери зафиксированы
у стран ЕС – 61,9 млрд. долл. (Нидерланды – 14
млрд. долл., Франция и Германия – более чем
по 10 млрд. долл., Бельгия – 8 млрд. долл.). На
фоне общего падения стоимости экспортной
продукции этих стран их потери на россий-
ском рынке оказались несущественными. На-
пример, экспорт Словакии снизился на 28,9%,
в том числе в Россию – лишь на 0,8%; соот-
ветствующие показатели по Франции состави-
ли 15,6 и 0,9%.

Вместе с тем для ряда стран основные по-
тери имели место именно на российском рын-
ке. Так, сокращение экспорта Норвегии на ми-

* – Статья из Мониторинга экономической ситуации в России «Тенденции и вызовы социально-экономического развития» № 14
(32) (сентябрь 2016 г.), размещенного на сайте Института экономической политики им. Е.Т. Гайдара.
1 См.: Шагайда Н., Узун В. Продовольственное эмбарго и выбор приоритетов // Вопросы экономики. 2016. № 7. С. 93–105.
2 Потери стран Запада от продэмбарго составили 8,6 миллиарда долларов [https://rg.ru/2016/08/02/poteri-stran-zapada-ot-
prodembargo-sostavili-86-milliarda-dollarov.html]; В Прибалтике замалчивают реальные издержки «санкционной войны»
[http://newvhttp://www.rubaltic.ru/article/ekonomika-i-biznes/200116-sanktsii/z.ru/info/80283.html]; Потери в санкционной
войне с РФ: Брюссель подсчитал убытки [http://newvz.ru/info/80283.html]; В санкционной войне подсчитали потери. Минэко-
номразвития России оценило убытки от продовольственного эмбарго [http://www.newizv.ru/economics/2016-08-02/243960-
v-sankcionnoj-vojne-podschitali-poteri.html].
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ровом рынке составило 11,3%, из которых
10,1% пришлось на российский рынок; у Фин-
ляндии весь экспорт продовольствия умень-
шился на 24,5%, в том числе на российском
рынке – на 20,9%, у Литвы – соответственно
на 20,7 и 20,6%, Латвии – на 21,5 и 11,5%, Эс-
тонии – на 22,8 и 12,2%, Польши – на 4,8 и
4,6%.

Удельные потери основных инициаторов
санкций против РФ – США, Великобритании,
Канады, Германии, Франции – от российско-
го продовольственного эмбарго оказались не-
существенными. Больше всего от него постра-
дали ближайшие соседи России, с которыми в
течение многих лет у нее существовало тесное
сотрудничество в продовольственной сфере.

Необходимо отметить, что в последние
годы цены на продовольствие на мировом
рынке снижались. И для более объективных
оценок последствий эмбарго необходимо до-
полнительное исследование соответствующих
потерь с учетом натуральных показателей экс-
порта и импорта3.

По большинству видов продукции экспорт
ЕС в 2015 г. в натуральных единицах вырос, т.е.
страны Евросоюза нашли новые рынки для сво-
ей продукции, ввоз которой в Россию был за-
прещен. И в стоимостном выражении экспорт
продукции из ЕС не снизился, а даже вырос (в
2013 г. он составил 455,1 млрд. евро, а в 2015 г.
– 482,5 млрд. евро). Падение стоимости экс-
порта в долларах произошло за счет снижения
курса евро по отношению к доллару (в 2013 г.
– 1,33, в 2015 г. – 1,11). В российских и евро-
пейских СМИ преобладает мнение, что про-
блемы на мировом агропродовольственном
рынке возникли из-за российского эмбарго,
хотя и у них, и у нас основная причина возник-
ших проблем – девальвация национальных
валют.

Основными продуктами экспорта ЕС в
Россию были мясо и мясопродукты, молоко
и молокопродукты, овощи и фрукты. Они за-
нимали в 2013 г. в экспорте стран ЕС за пре-
делы Евросоюза соответственно 19,8, 14,2,
23,4 и 32,5%. С учетом внутрисоюзного экс-

3 В базе COMTRADE данных о натуральных объемах реализации нет, поэтому ниже приведен анализ по данным Евростата.

Таблица 1
Экспорт отдельных продуктов из ЕС в Россию и другие страны
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порта доля России была значительно мень-
ше (соответственно 3,7, 3,4, 3,7 и 5,1%). Как
отреагировали рынки ЕС в целом на россий-
ское эмбарго, видно из данных, приведен-
ных в табл. 1.

Сокращение экспорта ЕС в Россию было пе-
рекрыто ростом экспорта Евросоюза в другие
страны. Однако в стоимостной оценке потери
ЕС на российском рынке не были компенси-
рованы дополнительной выручкой в других
странах, несмотря на рост поставок в них мо-
лока, поскольку в Россию завозились более
дорогостоящие виды продукции (сыры и т.д.).

Такова картина в целом по ЕС. По отдель-
ным странам она существенно отличается от
средней по Евросоюзу.

По мясной продукции практически все ос-
новные поставщики, потерявшие российский
рынок, нашли другие рынки и не только ком-
пенсировали потери, но даже увеличили экс-
порт. (См. табл. 2.) Например, Польша сокра-
тила экспорт мясной продукции в Россию на
77 тыс. т, но увеличила его в другие страны на

373 тыс. т. Исключением стала лишь Франция,
которая не смогла компенсировать сокраще-
ние поставок в Россию продажами на других
рынках. Выручка от экспорта мяса существенно
сократилась также в Германии, Дании, Бельгии.

По молочным продуктам сложилась не-
сколько иная картина. Из-за эмбарго прекра-
тились поставки в Россию дорогостоящей про-
дукции, возможность поставить которую в
другие страны появлялась не всегда. Произош-
ло изменение структуры экспорта данной про-
дукции, и хотя объемы ее продаж возросли,
выручка сократилась практически у всех по-
ставщиков. (См. табл. 3.)

На овощном рынке финансовые потери
понесла Литва, хотя ей удалось компенсиро-
вать снижение поставок в Россию (в натураль-
ном выражении) за счет увеличения экспорта
в другие страны. (См. табл. 4.)

По фруктам единственной страной, по-
страдавшей от российского эмбарго, стала
Польша. Сокращение ее поставок данной
продукции в Россию на 782 тыс. т было лишь

Таблица 2
Изменение объемов и стоимости экспорта мяса и мясопродуктов из ЕС

РОССИЙСКОЕ ПРОДОВОЛЬСТВЕННОЕ ЭМБАРГО: ПОТЕРИ ЗАПАДНЫХ СТРАН НЕСУЩЕСТВЕННЫ
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Таблица 3
Изменение объемов и стоимости экспорта молока и яиц из ЕС (ТН ВЭД 04)

Таблица 4
Изменение объемов и стоимости экспорта овощей из ЕС (ТН ВЭД 07)

Таблица 5
Изменение объемов и стоимости экспорта фруктов из ЕС (ТН ВЭД 8)
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частично компенсировано увеличением
экспорта в другие страны (433 тыс. т). (См.
табл. 5.)

Случаи, когда сокращение экспорта в Рос-
сию привело к реальному падению объемов и
стоимости экспорта из санкционных стран,

единичны, а по масштабам нанесенного та-
ким странам экономического ущерба незна-
чительны. Таким образом, российское эмбар-
го на поставки основных видов продовольст-
вия не нанесло существенного урона постав-
щикам из этих государств. �

РОССИЙСКОЕ ПРОДОВОЛЬСТВЕННОЕ ЭМБАРГО: ПОТЕРИ ЗАПАДНЫХ СТРАН НЕСУЩЕСТВЕННЫ



22 ЭКОНОМИЧЕСКОЕ РАЗВИТИЕ РОССИИ • ТОМ 23 • № 9 • СЕНТЯБРЬ–ОКТЯБРЬ 2016

П
р

и
л

о
ж

е
н

и
е

И
зм

ен
ен

и
е 

о
б
ъ
ем

о
в 

эк
сп

о
р
та

 а
гр

о
п
р
о
д
о
во

ль
ст

ве
н
н
о
й
 п

р
о
д
ук

ц
и
и
 и

з 
са

н
кц

и
о
н
н
ы

х 
ст

р
ан

МАКРОЭКОНОМИКА



RUSSIAN ECONOMIC DEVELOPMENT • VOLUME 23 • № 9 • SEPTEMBER–OCTOBER 2016 23

П
р

и
л

о
ж

е
н

и
е

 (
п

р
о

д
о

л
ж

е
н

и
е

)
РОССИЙСКОЕ ПРОДОВОЛЬСТВЕННОЕ ЭМБАРГО: ПОТЕРИ ЗАПАДНЫХ СТРАН НЕСУЩЕСТВЕННЫ



24 ЭКОНОМИЧЕСКОЕ РАЗВИТИЕ РОССИИ • ТОМ 23 • № 9 • СЕНТЯБРЬ–ОКТЯБРЬ 2016

Несмотря на временное ухудшение условий
торговли, наблюдавшееся в конце 2015 – на-
чале 2016 гг., существенного спада в основных
отраслях российской промышленности, в от-
личие от конца 2014 г., в первой половине те-
кущего года не произошло2. Статистические
показатели начала нынешнего года скорее сви-
детельствовали о завершении периода отно-
сительно высокой волатильности объема вы-
пуска в реальном секторе и о возможном на-
чале периода темпов роста, близких к нуле-
вым3. Что обусловлено отсутствием дополни-
тельных негативных факторов, какими в 2014
г. были введение санкций и контрсанкций, со-
бытия на Украине, ожидания дальнейшего
ухудшения условий торговли. Кроме того, ко-

нец 2015 г. был отмечен постепенной стабили-
зацией экономики и адаптацией бизнеса к но-
вым реалиям, в том числе за счет корректи-
ровки бизнес-планов и инвестиционных про-
ектов.

Доступная на данный момент статистика
Росстата4, использованная Институтом эконо-
мической политики им. Е.Т. Гайдара для про-
ведения декомпозиции и выделения трендо-
вой составляющей рядов5 производства по
отдельным секторам, позволяет ответить на
вопрос, насколько устойчивым является наме-
тившийся в первом квартале текущего года
переход к стабилизации уровня выпуска и ну-
левым темпам роста в большинстве секторов
реального сектора.

* – Статья из Мониторинга экономической ситуации в России «Тенденции и вызовы социально-экономического развития» № 14
(32) (сентябрь 2016 г.), размещенного на сайте Института экономической политики им. Е.Т. Гайдара.
1 Авторы выражают благодарность Марине Турунцевой и Ольге Моргуновой за помощь в проведении статистического анали-
за.
2 Российская экономика в 2015 году. Тенденции и перспективы. Вып. 37. – М.: Изд-во Института Гайдара, 2016.
3 См.: Каукин А., Идрисов Г. Российская промышленность в первом квартале 2016 г. // Экономическое развитие России. 2016.
№ 5. С. 24–28.
4 Информация о социально-экономическом положении России. Январь-июль 2016 г, Росстат.
5 Выделение трендовой составляющей было осуществлено при помощи пакета Demetra с использованием процедуры
Х12-ARIMA.

Промышленность

РОССИЙСКАЯ ПРОМЫШЛЕННОСТЬ В ПЕРВОЙ ПОЛОВИНЕ 2016 г.*1

Андрей КАУКИН
Заведующий лабораторией отраслевых рынков и инфраструктуры Института экономической политики
имени Е.Т. Гайдара; старший научный сотрудник РАНХиГС при Президенте Российской Федерации,
канд. экон. наук. Е-mail: kaukin@iep.ru
Георгий ИДРИСОВ
Руководитель Научного направления «Реальный сектор» Института экономической политики имени Е.Т.
Гайдара, канд. экон. наук. Е-mail: idrisov@iep.ru

Наметившаяся в начале 2016 г. тенденция перехода от спада к нулевым темпам роста затронула к концу
первого полугодия большинство сегментов реального сектора экономики. Отсутствие заметного внутрен-
него спроса и зависимость от иностранного оборудования и комплектующих вместе с сохранением
относительно невысокого уровня доходов от сырьевого экспорта не позволяют в ближайшей перспективе
ожидать существенного роста внутреннего производства.

Ключевые слова: промышленность, сектора экономики, добывающая промышленность, обрабатываю-
щие производства.
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Результаты расчетов показывают, что ситуа-
ция в промышленности в целом во втором
квартале 2016 г. оставалась стабильной, при
этом наблюдалось медленное снижение ин-
декса промышленного производства (99,5%
в июле по отношению к марту 2016 г.). (См.
рис. 1.)

Динамика индексов производства отдель-
ных секторов российской промышленности,
как и в первом квартале текущего года, оста-
ется неоднородной, однако во все большей
степени сглаживается и выходит на нулевые
темпы роста. (См. таблицу и рис. 2.)

Среди отраслей, которые в последние не-
сколько месяцев демонстрируют пусть не-
большие, но все же положительные темпы
роста, можно выделить добычу полезных ис-
копаемых, текстильное и швейное производ-
ство, производство резиновых и пластмассо-
вых изделий, производство машин и обору-
дования.

Последствия кризиса 2014 г. для добываю-
щего сектора оказались сравнительно незна-
чительными. (См. рис. 2.) Несмотря на замо-
раживание ряда инвестпроектов, в последнее
время здесь наблюдалось некоторое усиление
инвестиционной активности, способствовав-
шее небольшому росту.

Интереснее ситуация в текстильном и швей-
ном производстве. В структуре затрат пред-
приятий сектора на производство как тканей,
так и продукции конечного потребления тра-
диционно большую долю занимали затраты на
оплату труда (наряду с затратами на аморти-
зацию и техническое перевооружение). Вырос-
ший после 2014 г. курс доллара по отношению
к рублю сделал привлекательным как разме-

РОССИЙСКАЯ ПРОМЫШЛЕННОСТЬ В ПЕРВОЙ ПОЛОВИНЕ 2016 г.

щение на территории России иностранных
производств6, так и сотрудничество отечест-
венных производителей с зарубежными парт-
нерами7, а также увеличил спрос на россий-
ский экспорт товаров этих производств8. Фак-
тически все это – примеры встраивания в ме-
ждународные цепочки создания добавленной
стоимости, которое приводит к росту внутрен-
него выпуска, отражающемуся в повышении
индекса производства отрасли.

Обратную динамику на протяжении всего
первого полугодия 2016 г. демонстрирует ме-
таллургическое производство. Падение объе-
мов выпуска в этой отрасли, согласно мнению
экспертов9, связано в первую очередь со сни-
жением внутреннего спроса (сокращение объ-
емов строительства и промышленного произ-
водства в целом), а также введением антидем-

Рис. 1. Динамика индекса промышленного
производства в 2014–2016 гг. (фактические
данные и трендовая компонента), в %
к июлю 2014 г.

Источник: Росстат, расчеты авторов.

6 ГК ELIS построит новую фабрику в Ростове за 200 млн рублей // РБК. 18.06.2016: http://rostov.rbc.ru/rostov/18/07/2016/
578ccb5b9a7947109655868c
7 Pierre Cardin рассматривает возможность производства одежды на Кубани // РБК. 23.06.2016: http://kuban.rbc.ru/
krasnodar/23/06/2016/576b89039a79471299fae7fb
8 «БТК Текстиль» заключил контракты на поставку тканей в Италию // РБК 24.05.2016 [http://rostov.rbc.ru/rostov/freenews/
574455a09a7947585491afda]; В последнее время мы наблюдаем рост спроса // РБК плюс. 15.06.2016 [http://www.rbcplus.ru/
news/575e1dd77a8aa97007fb7e1d].
9 Металлургический кризис. Проблемы в России // Про недра. 03.03.2016: http://pronedra.ru/mining/2016/03/03/
metallurgicheskiy-krizis-v-rossii/
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Изменение индексов выпуска по отраслям экономики, в %

пинговых пошлин и санкций со стороны Евро-
союза10, что не позволило отечественным ме-
таллургам реализовать конкурентное преиму-
щество, возникшее за счет уменьшения доли
рублевых затрат в конечной долларовой цене
товара после ослабления рубля (как это про-

изошло в случае текстильного производства).
В машиностроительных секторах в целом,

включая производство электрооборудования
и транспортных средств, продолжается спад
производства, связанный как со снижением
общего уровня спроса на их продукцию, так и

10 Российские металлурги подпали под санкции Евросоюза // РБК. 04.08.2016: http://www.rbc.ru/business/04/08/2016/
57a311779a79475ea5c2fd91
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Рис. 2. Динамика индексов производства по секторам экономики в 2014–2016 гг.
(фактические данные и трендовая компонента)

Источник: Росстат, расчеты авторов.

Добыча полезных ископаемых, в % к июню 2014 г. Обрабатывающие производства, в % к июню 2014 г.

Оборот розничной торговли, в % к июню 2014 г. Оборот оптовой торговли, в % к июню 2014 г.

Грузооборот транспорта, в % к сентябрю 2014 г. Объемы строительства, в % к маю 2014 г.
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с достаточно высокой зависимостью от подо-
рожавших в результате изменения курса руб-
ля оборудования и комплектующих иностран-
ного производства. Небольшой рост выпуска
в последние месяцы наблюдается только в
производстве машин и оборудования, одна-
ко, по всей видимости, он носит лишь восста-
новительный характер11. Меры государствен-
ной поддержки в транспортном машино-

11 Некоторые отрасли российской экономики встречают год с оптимизмом // Взгляд. 05.01.2016: http://vz.ru/economy/2016/1/
5/786502.html
12 Программа поддержки транспортного машиностроения на 2016 год. Распоряжение Правительства Российской Федерации от
21 января 2016 г. № 57-р.

строении12, судя по динамике индексов про-
изводства, на данный момент результатов не
принесли.

Другие важнейшие отрасли также практи-
чески не демонстрируют роста: продолжается
спад в розничной торговле и строительстве,
стагнирует оптовая торговля, небольшой при-
рост заметен лишь в объемах транспортных
перевозок. (См. таблицу и рис. 2.) �
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ИНДЕКС АДАПТАЦИИ РОССИЙСКОЙ ПРОМЫШЛЕННОСТИ В ТРЕТЬЕМ КВАРТАЛЕ 2016 г.

ИНДЕКС АДАПТАЦИИ РОССИЙСКОЙ ПРОМЫШЛЕННОСТИ
В ТРЕТЬЕМ КВАРТАЛЕ 2016 г.*1

Сергей ЦУХЛО
Заведующий лабораторией конъюнктурных опросов Института экономической политики имени Е.Т. Гай-
дара, канд. экон. наук. Е-mail: tsukhlo@iep.ru

Индекс адаптации российской промышленности (оценка ситуации как «нормальной») дал в третьем
квартале 2016 г. неожиданный (даже для тех, кто давно работает с непривычными для экономистов
оценками предприятий текущей ситуации по шкале «выше нормы – норма – ниже нормы») результат.
Он достиг абсолютного максимума за весь 23-летний период его расчетов.

Ключевые слова: промышленность, индекс адаптации промышленности, спрос, ожидаемый спрос,
запасы готовой продукции, выпуск, занятость.

Индекс адаптации (нормальности) промышленности (доля предприятий,
оценивающих свои показатели как «нормальные») в 1994–2016 гг., в %

В третьем квартале 2916 г. индекс адаптации
российской промышленности достиг 74% (ра-
нее он не поднимался выше 72%). В соответ-
ствии с индексом получается, что сейчас оте-
чественные промышленные предприятия оце-
нивают свое положение наилучшим образом.

И поскольку динамика показателя во все пре-
дыдущие годы совпадает с интуитивными
оценками даже скромного набора данных
официальной промышленной статистики (не
говоря уже о наиболее полной системе пока-
зателей опросной статистики, формируемой

* – Статья из Мониторинга экономической ситуации в России «Тенденции и вызовы социально-экономического развития» № 14
(32) (сентябрь 2016 г.), размещенного на сайте Института экономической политики им. Е.Т. Гайдара (название статьи в МЭС –
«Индекс адаптации в третьем квартале 2016 г.: лучший показатель за годы наблюдений»).
1 По данным конъюнктурных опросов Института экономической политики им. Е.Т Гайдара. Опросы руководителей промышлен-
ных предприятий проводятся Институтом 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%.
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Институтом экономической политики им. Е.Т.
Гайдара), то, наверное, можно считать, что и
последнее значение индекса дает верную
оценку ситуации в российской промышлен-
ности. К тому же оно превышает предыдущее
значение лишь на 2 п.п., т.е. совсем не являет-
ся «выбросом». (См. рисунок.)

Заметим, что с конца 2010 г. исследуемый
показатель демонстрирует очень высокую ста-
бильность, изменяясь не более чем на 2 п.п. (в
каждую сторону) к предыдущему кварталу.
Даже в первом квартале 2015 г. индекс по срав-
нению с предыдущим кварталом «рухнул»
лишь на 1,8 пункта (что является пока самым
значительным негативным изменением пока-
зателя в ходе нынешнего кризиса), хотя и вла-
сти, и аналитики готовились в этот период к
кризисным явлениям образца 2008–2009 гг. В
тот кризис российской промышленности дей-
ствительно пришлось тяжело: индекс адапта-
ции в конце 2008 г. потерял 11 п.п., в начале
2009 г. – еще 10. Для его восстановления до
докризисных значений предприятиям и вла-
стям потребовалось шесть кварталов. В ходе
же текущего кризиса индекс не только не сни-
жался за квартал более чем на 2 п.п., но и, по
имеющимся на начало сентября 2016 г. оцен-
кам, достиг исторического максимума – при-
чем за счет почти всех входящих в него исход-
ных показателей.

Оценки занятости и мощностей
Единственным исключением стали оценки
предприятиями имеющейся у них численно-
сти работников: «нормальная» (достаточная)
обеспеченность российской промышленно-
сти кадрами снизилась в третьем квартале
2016 г. на 5 п.п. – до 75%. Таким образом, три
четверти российских промышленных пред-
приятий, согласно нашим опросам, все-таки
имеют достаточно работников для поддержа-
ния текущего выпуска и его возможных изме-
нений. В прошлые кризисы этот показатель па-
дал до 51% (1996 г.) и 59% (2009 г.), т.е. сей-
час до его прежних кризисных значений еще
далеко. В ходе нынешнего кризиса показатель

снижался до 72%, а поднимался до 80%. По-
следнее значение стало еще и его абсолют-
ным максимумом для всего периода (1996–
2016 гг.) инструментальных наблюдений за
обеспеченностью российской промышленно-
сти кадрами.

Необычность наблюдаемого ныне кризи-
са подтверждается и официальной статисти-
кой безработицы, которая совсем не похожа
на кризисную, что, естественно, успокаивает
власти, но беспокоит предприятия. Послед-
ние в случае начала более или менее устойчи-
вого промышленного роста просто не смогут
найти дополнительных работников на рынке
труда.

В такой ситуации при оценке численности
имеющихся работников промышленность
крайне редко выбирает ответ «более чем дос-
таточно»: не более 12% в ходе текущего кризи-
са. В третьем же квартале 2016 г. доля подоб-
ных оценок опустилась до 9% (пятилетний
минимум). А среди антикризисных мер, к ко-
торым прибегают предприятия, увольнение
работников используется значительно реже,
чем снижение зарплат, неполная рабочая не-
деля, неоплачиваемые отпуска. В ходе теку-
щего кризиса промышленность вынуждена
крайне бережно относиться к квалифициро-
ванным рабочим, которых становится все
меньше в силу неумолимых демографических
процессов, а их пополнение из системы раз-
рушенного среднего специального образова-
ния катастрофично по своей недостаточности.

Несколько иначе промышленность оцени-
вает имеющиеся (установленные и введенные)
производственные мощности: в третьем квар-
тале 2016 г. обеспеченность мощностями, оце-
ниваемая как «нормальная», выросла до 76%
и формально сравнялась с «нормальной» обес-
печенностью кадрами. Последние оценки
мощностей почти достигли исторического
максимума: лучший результат (78%) по этому
показателю был получен во втором квартале
2011 г., когда промышленность готова была
завершить восстановление после кризиса
2008–2009 гг.
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Вместе с тем среди остальных оценок («бо-
лее чем достаточно» и «менее чем достаточ-
но») с третьего квартала 2008 г. неизменно
преобладают оценки «более чем достаточно»,
т.е. промышленность уже восемь лет «живет»
с навесом избыточных мощностей, который в
первом квартале 2009 г. вырос на 33 п.п. и ло-
гично достиг максимума (+39 п.п.). Однако в
первом квартале 2015 г. баланс этих оценок
снизился по сравнению с предыдущим квар-
талом – промышленность не смогла различить
в январе 2015 г. признаков начала кризисного
спада выпуска и избежала кризисного пере-
смотра оценок своих мощностей.

Оценки запасов
Свои запасы российская промышленность с
каждым «кризисным» кварталом оценивает
как все более «нормальные».

Оценки запасов готовой продукции по
первым двум месяцам третьего квартала 2016
г. достигли не регистрировавшегося никогда
ранее в период 1992–2016 гг. уровня нормаль-
ности: в июле-августе текущего года оказались
полностью удовлетворены своими запасами
готовой продукции 78% российских промыш-
ленных предприятий.

Оценки запасов сырья в течение пяти по-
следних «кризисных» кварталов демонстриру-
ют почти максимальный уровень нормально-
сти в интервале 77–80%. (Абсолютный рекорд
(81%) в значении этого показателя был заре-
гистрирован в начале 2012 г., но оказался не-
устойчивым.) При этом надо иметь в виду, что
российская промышленность никогда не оце-
нивала свои запасы в период 2014–2016 гг. как
кризисные: в первом квартале 2015 г. доля
«нормальных» оценок запасов (и готовой про-
дукции, и сырья) никак не изменилась по срав-
нению с оценками четвертого квартала 2014 г.,
а результат второго квартала 2015 г. ничем не
отличался от оценок предыдущего квартала.

Оценки спроса
Оценки текущих объемов спроса выросли в
третьем квартале 2016 г. до кризисного макси-
мума в 55% (такой же результат был получен
и в третьем квартале 2015 г.). Таким образом,
представители более половины российской
промышленности сейчас удовлетворены про-
дажами своей продукции. Кризисный же ми-
нимум этого показателя был зафиксирован
совсем не в начале 2015 г., а в первом квартале
2016 г., когда промышленность, поддавшись
постоянно звучавшим заверениям, что вот-вот
начнется экономический рост, так его и не
дождалась и разочаровалась в потенциале
спроса на свою продукцию. Это выразилось в
том, что усилилось непонимание текущей эко-
номической ситуации и ее перспектив, дос-
тигнув 50%.

Но уже со второго квартала 2016 г. уровень
непонимания снизился до обычных 36% (в
третьем квартале – до 33%), а удовлетворен-
ность продажами выросла сначала до 53%, а
затем до 55%. Промышленность, вероятно,
«осознала», что скорого экономического рос-
та ждать не стоит и решила довольствоваться
малым.

Оценки финансовоZэкономического
состояния
Свое финансово-экономическое положение
российская промышленность оценивает очень
высоко: в третьем квартале 2016 г. как «хоро-
шее» или «удовлетворительное» его квалифи-
цировали 82% предприятий (рост ко второму
кварталу на 2 п.п.). Минимум этого показателя
в рамках текущего кризиса был равен 78% и
зарегистрирован в первом квартале 2015 г. (В
ходе предыдущего кризиса 2008–2009 гг. доля
«нормальных» оценок финансово-экономиче-
ского положения падала до 56%, а в предде-
фолтный период вообще не поднималась
выше 30%.) �
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ПРОМЫШЛЕННОСТЬ

1 Материал подготовлен сотрудниками Центра по изучению переходной экономики Национального исследовательского
института мировой экономики и международных отношений им. Е.М. Примакова РАН специально для журнала «Экономиче-
ское развитие России» по результатам опроса 200 предприятий всех отраслей и регионов РФ.

Промышленные предприятия
(июньZсентябрь 2016 г.)

ИЮНЬ 2016 г.

Цены
Падение цен на свою продукцию отметили 2%
предприятий, о неизменности сообщили 86%,
а о повышении – 12%.

Цены на приобретаемую продукцию рос-
ли у 48%, не менялись – у 48% и у 5% – сни-
жались.

Соотношение цен и издержек
Неблагоприятный для своих предприятий
сдвиг ценовых пропорций отметили около 19%
респондентов, благоприятный – 0%. По мне-

нию остальных 81%, соотношение «своих» и
«чужих» цен практически не изменилось.

Чаще всего на неблагоприятный сдвиг це-
новых пропорций указывали представители
лесопромышленного комплекса и химической
промышленности (по 50%), а также произво-
дители строительных материалов (33%).

Заработная плата
О ее повышении сообщили 26% предприятий,
о сохранении на прежнем уровне – около 57%,
о снижении – 17%.

В среднем по всем предприятиям выбор-
ки заработная плата за месяц сохранилась на
прежнем уровне (в предыдущем месяце так-
же не менялась). Для промышленных пред-
приятий-респондентов ее средний уровень
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составил 24 600 руб., а для сельскохозяйст-
венных – 19 300 руб.

Средние доходы высшего управленческо-
го персонала предприятий составили в про-
мышленности 47 300 руб., а в сельском хозяй-
стве – около 33 300 руб.

Занятость и производство
Около 60% респондентов сообщили о сохра-
нении прежней занятости на своих предпри-
ятиях, 19% отметили ее сокращение и 21% –
увеличение.

Об увеличении объемов производства по
сравнению с предыдущим месяцем сообщи-
ли 35% руководителей, еще 30% отметили
сохранение прежних объемов выпуска и 35%
– уменьшение.

Инвестиции
Около 12% респондентов отметили рост заку-
пок оборудования, 40% указали на неизмен-
ность данного показателя и 7% – на его со-
кращение. Остальные 40% предприятий не
закупали оборудование в течение двух и бо-
лее месяцев подряд (в мае 2016 г. – 45%).

Задолженность банкам
Задолженность банкам (у имеющих ее пред-
приятий) составила 67% от уровня, который
респонденты считают нормальным для этого
месяца (месяц назад – 68%).

Портфель заказов
Портфель заказов у 70% предприятий остался
неизменным, у 16% он пополнился и у 14% –
«похудел». Рост заказов чаще всего отмечали в
металлургии (50%), производители строи-
тельных материалов (33%) и представители
химической промышленности (25%). Наи-
большая доля предприятий с падающим объ-
емом заказов отмечена в пищевой (25%) и
легкой (20%) промышленности.

В среднем по выборке объем заказов со-
ставил 90% от нормального месячного уров-
ня (в мае – тоже 90%). Самый высокий уро-
вень заказов в июне 2016 г. держался в легкой

(119%) и в химической (95%) промышленно-
сти, у производителей строительных материа-
лов (93%) и в лесопромышленном комплексе
(90%), а самым низким он был в металлургии
(70%).

Запасы готовой
продукции
Около 22% респондентов сообщили об уве-
личении таких запасов, 22% отметили их
уменьшение и 56% не заметили перемен.

В среднем по выборке запасы готовой про-
дукции составили 80% от нормального для
этого месяца уровня (месяц назад – 97%).
Самыми большими (в относительном выраже-
нии) были запасы в легкой промышленности
(119%), в металлургии (101%) и в лесопромыш-
ленном комплексе (100%). А самыми незна-
чительными – в машиностроении (62%) и в
пищевой отрасли (63%).

Загрузка производственных
мощностей
В среднем она составила 81% от нормального
уровня (в предыдущем опросе – 74%). Около
9% промышленных предприятий работали
менее чем на 1/2 своей мощности, и 45% –
более чем на 9/10.

Лидируют по загрузке мощностей произ-
водители строительных материалов (98%),
предприятия лесопромышленного комплекса
(90%) и пищевой отрасли (83%). А самой
низкой она была у металлургов (65%) и в хи-
мической промышленности (73%).

Загрузка рабочей силы
Она составила 91% от нормального уровня (в
предыдущем месяце – 87%). У 4% предпри-
ятий рабочая сила была занята менее чем на 1/2,
а у 68% ее загрузка составила более 9/10.

Финансовое положение
Около 7% респондентов оценили финансовое
положение своего предприятия как «хоро-
шее», 76% посчитали его «нормальным» и 17%
оценили его как «плохое». (См. табл. 1.)
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Таблица 1
Отраслевые показатели за июнь 2016 г., в % (нормальный месячный уровень=100%)

ПРОГНОЗЫ НА СЕНТЯБРЬ 2016 г.

Цены
Подорожание своей продукции к сентябрю
2016 г. (по сравнению с июнем 2016 г.) пред-
сказывают 44% респондентов, 49% не ждут
изменений, а у 7% цены снизятся.

Соответствующие оценки для приобретае-
мых товаров: 65, 30 и 5%.

Средний по выборке ожидаемый к сентяб-
рю 2016 г. прирост цен составит 2,5%, в том
числе 1% для производимой и 4% для поку-
паемой продукции.

Больше всего неблагоприятных ценовых
сдвигов опасаются представители лесопро-
мышленного комплекса: оценки трехмесячно-
го роста входящих цен здесь примерно на 8
п.п. превышают оценки роста выходящих цен.
Для остальных отраслей этот разрыв ожидает-
ся на уровне от 0 до 5 пунктов.

Заработная плата
Ее повышения ожидают 31%, понижения –
19% и сохранения на прежнем уровне – около
50% предприятий, охваченных опросом.

Общий трехмесячный прогноз по выбор-
ке: заработная плата сохранится на прежнем
уровне.

Занятость и производство
Сокращения занятости на своих предприяти-
ях ожидают 23% участников опроса, у 58%
она не изменится и у оставшихся 19% – воз-
растет.

Падение производства на своих предпри-
ятиях предполагают 33% респондентов, рост
– 35%, остальные 33% не предвидят особых
изменений.

Портфель заказов
Ожидается, что он пополнится примерно у
24%, не изменится – у 66% и «похудеет» – у
10% предприятий. Чаще всего роста заказов
ожидали представители легкой промышлен-
ности (60%) и машиностроения (26%).

Инвестиции
По сообщению 40% респондентов, оборудо-
вание на их предприятиях не закупалось и в
ближайшие три месяца закупаться не будет.
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Таблица 2
Отраслевые прогнозы на сентябрь 2016 г., в % (июнь 2016 г.=100%)

По остальной части выборки закупки увели-
чатся на 6%.

Задолженность банкам
Ожидается, что через три месяца задолжен-
ность возрастет у 14% предприятий, не изме-
нится – у 24% и у 27% – уменьшится. Осталь-
ные 35% производителей не пользуются бан-
ковским кредитом. Средняя ставка, по кото-
рой предвидится получение рублевых креди-
тов, – 13% годовых.

Финансовое положение
Через три месяца его улучшения ожидают 5%
предприятий, 12% предполагают его ухудше-
ние и примерно у 83% оно не изменится. (См.
табл. 2.)

Сектора обрабатывающей
промышленности
(Производство потребительских товаров –

сектор 1, производство инвестиционных това-
ров – сектор 2)

Цены
В июне 2016 г. по сравнению с предыдущим
месяцем ухудшение соотношения «своих» и
«чужих» цен отметили 9% производителей
потребительских товаров и 15% – инвестици-
онных, а улучшение не отметили ни в первом,
ни во втором секторе. Предполагается, что к
сентябрю 2016 г. цены увеличится на 3% в
секторе потребительских товаров и сохранят-
ся на прежнем уровне в секторе инвестицион-
ных. Цены на покупаемую продукцию, по про-
гнозам руководителей предприятий, возрас-
тут на 4% в первом и на 3% – во втором сек-
торе.

Загрузка производственных
мощностей
В июне она составила 84% в потребительском
и 80% – в инвестиционном секторе.
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Портфель заказов
Этот показатель составил 100% от нормально-
го месячного уровня в первом и 84% – во вто-
ром секторе.

Роста заказов через три месяца ожидают
30% предприятий потребительского и 26%
инвестиционного сектора, а уменьшения –
никто в первом и 16% во втором секторе.

Финансовое положение
Как «плохое» в июне его оценили 9% произ-
водителей потребительского и 16% инвести-
ционного сектора, как «нормальное» – 73 и
84% предприятий соответственно. В потреби-
тельском секторе 18% руководителей считают
финансовое состояние своего предприятия
«хорошим»; в инвестиционном секторе таких
предприятий не оказалось.

К сентябрю 2016 г. улучшения своего фи-
нансового состояния ожидают 9% произво-
дителей потребительского и 5% предприятий
инвестиционного сектора. Никто не опасается
ухудшения ситуации в первом секторе, тогда
как во втором таких предприятий оказалось
16%.

Сравнение июня 2016 г.
с июнем 2015 г.

Соотношение цен и издержек
Улучшился баланс оценок динамики входящих
и выходящих цен: неблагоприятный для своих
предприятий сдвиг ценовых пропорций год
назад отметили 30% респондентов, а благо-
приятный – никто; в июне 2016 г. таковых было
19 и 0% соответственно.

Заработная плата
Год назад о ее повышении сообщали 28%, о
снижении – 14% предприятий; ныне – 26 и
17% соответственно.

Занятость и производство
Пропорция между предприятиями, где чис-
ленность персонала сократилась и увеличи-

лась, в 2015 г. составила 32:12, а в 2016 г. –
19:21.

Аналогичные соотношения по выпуску со-
ставили: в 2015 г. – 42:32, а в 2016 г. – 35:35.

Инвестиции
Незначительно выросла доля предприятий, не
закупающих оборудование в течение двух и
более месяцев подряд: с 38% в июне 2015 г. до
40% ныне.

Кредит
Относительная задолженность банкам пред-
приятий-должников за год сократилась на 15
п.п.: с 82% (от нормального месячного уров-
ня) в июне 2015 г. до 67% в июне 2016 г. При
этом доля предприятий, регулярно пользую-
щихся банковским кредитом, за это время уве-
личилась на 3 пункта: с 62% в 2015 г. до 65%
ныне.

Портфель заказов
В лучшую сторону изменился баланс предпри-
ятий по динамике портфеля заказов: год назад
пропорция между числом предприятий с по-
полнившимся портфелем и «похудевшим»
составляла 18:26, а ныне – 16:14. Его относи-
тельная наполненность за это время увеличи-
лась на 11 п.п.: с 79% в 2015 г. до 90% в 2016 г.
(считая от нормального месячного уровня,
соответствующего 100%).

Запасы готовой
продукции
В лучшую сторону изменилось соотношение
числа предприятий, где происходило накоп-
ление и сокращение таких запасов: в июне
2015 г. оно равнялось 31:21, а в июне 2016 г. –
22:22. При этом относительный объем запасов
за год понизился на 13 п.п.: с 93% в 2015 г. до
80% в 2016 г.

Загрузка производственных
мощностей
По сравнению с предыдущим годом она за-
метно увеличилась: с 74% (относительно нор-
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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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Таблица 4
Изменение трехмесячных прогнозов за 12 месяцев, в %*

мального месячного уровня) в 2015 г. до 81% в
2016 г. При этом число предприятий, работаю-
щих менее чем на 1/2 своей мощности,
уменьшилось на 20 п.п.: с 29% в 2015 г. до 9%
в 2016 г.; а доля предприятий, загруженных бо-
лее чем на 9/10 своих мощностей, за год увели-
чилась на 15 п.п.: с 30% в 2015 г. до 45% в 2016 г.

Загрузка рабочей силы
За год она увеличилась на 4 п.п.: с 87% (от
нормального уровня) в июне 2015 г. до 91% в
июне 2016 г. В 2015 г. у 8% предприятий вы-
борки рабочая сила была занята менее чем на
1/2; ныне таких предприятий оказалось 4%.

Финансовое положение
Заметно увеличилось число финансово благо-
получных предприятий: с 69% в 2015 г. до 83%
в 2016 г.

Трехмесячные прогнозы
Ожидаемый ежемесячный темп прироста цен

не изменился: +0,8% в июне 2015 г. и +0,8% в
июне 2016 г.

Улучшились прогнозы, связанные с объ-
емом портфеля заказов: год назад его попол-
нения ожидали 25% и 14% предполагали его
сокращение; ныне – соответственно 24 и
10%.

Показатели инвестиционной активности
предприятий не изменились: год назад около
40% предприятий не закупали и не собира-
лись (в течение трех месяцев) закупать обо-
рудование; ныне их доля также составила
40%.

Что касается банковской задолженности,
то год назад 11% предприятий ожидали ее рос-
та и 13% – сокращения; в июне 2016 г. эти по-
казатели составили 14 и 27% соответственно.

И наконец, прогнозы финансового состоя-
ния: год назад его улучшения в течение трех
месяцев ожидали 19% и ухудшения – 18%
предприятий; ныне эти показатели составили
5 и 12% соответственно. (См. табл. 4.)
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Экономическая ситуация в проZ
мышленности в первой половине
2016 г.2

Факторы, сдерживающие
производство
Среди факторов, сдерживающих производст-
во в 2016 г.., главными в последнем опросе
названы (в скобках – результаты, полученные
год назад):
• недостаток спроса на выпускаемую про-

дукцию – 53% респондентов (65%);
• нехватка финансовых средств – 41% (30%);
• высокие цены на сырье, материалы и полу-

фабрикаты – 29% (37%);
• высокие налоги – 22% (26%);
• нехватка квалифицированных рабочих –

22% (15%);
• нехватка оборудования и помещений –

12% (7%).
• большая задолженность – 4% (9%);
• нехватка сырья, материалов и полуфабри-

катов – 4% (7%).
Фактор недостатка спроса на выпускаемую

продукцию по-прежнему занимает лидирую-
щую позицию в рейтинге, хотя и потерял за
год 12 п.п., а по сравнению с 2014 г. упал на 22
пункта.

Традиционно второй по частоте упомина-
ния фактор нехватки финансовых средств, в
прошлом году переместившийся на третью
позицию, вновь занял свое привычное место
со значением в 41%. На третьем месте – фак-
тор высоких цен на сырье, материалы и полу-
фабрикаты, который по сравнению с прошлым
годом потерял 8 п.п.

Далее следуют два ограничения производ-
ства, набравшие одинаковое количество от-
ветов респондентов (по 22%): фактор высо-
ких налогов, который по сравнению с преды-
дущим годом потерял 4 пункта, а также не-
хватки квалифицированных рабочих, который
прибавил 7 пунктов.

Острота остальных факторов за год незна-
чительно снизилась.

Факторы, сдерживающие
капитальные вложения
Среди факторов, сдерживающих капиталовло-
жения, в последнем опросе лидировали:
• недостаток средств у предприятия – 57%

респондентов (57%);
• высокие цены на оборудование, строитель-

ство и т.д. – 49% (52%);
• неясность общей обстановки – 31% (35%);
• высокий банковский процент – 24% (35%);
• малая прибыльность инвестиционных про-

ектов – 20% (13%);
• избыток производственных мощностей –

18% (9%);
• большая задолженность – 6% (9%).

По сравнению с прошлым годом в ран-
жировании факторов, сдерживающих капи-
тальные вложения, произошло лишь одно
изменение: «Неясность общей обстановки»
переместилась на одну строчку вверх. Это-
му способствовало самое «весомое» изме-
нение за год – понижение на 11 п.п. рейтин-
га «Высокого банковского процента». Фак-
тор избытка производственных мощностей
вырос на 9 пунктов, а малой прибыльности
инвестиционных проектов – сократился на
7 пунктов.

Рейтинги других ограничений изменились
не более чем на 3–4 пункта.

Поставщики
В целом около 34% всех закупок сырья и ма-
териалов приходится ныне на тех поставщи-
ков, с которыми предприятия вели дела еще
до 1992 г., и 40% – на тех, с кем предприятия
сотрудничали до 1998 г.

Оптовые покупатели
На долю партнеров, с которыми предприятия
торговали еще до 1992 г., приходится сегодня

2 Материал подготовлен сотрудниками Центра по изучению переходной экономики Национального исследовательского
института мировой экономики и международных отношений им. Е.М. Примакова РАН специально для журнала «Экономиче-
ское развитие России» по результатам опроса всех отраслей и регионов РФ.
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около 33% всех продаж, а на тех, с кем они
работали до 1998 г., – 37%.

Число кредитующих банков
Среднее число банков, с которыми имеет дело
среднее российское промышленное предпри-
ятие, равно 1,27 (в прошлом году – 1,16).

Наймы и увольнения
За минувшие полгода доля покинувших пред-
приятия составила 7,8% от численности пер-
сонала, а доля пришедших на предприятия –
7,9% (в прошлом году – соответственно 7,1 и
5,6%). Среди тех, кто ушел с прежнего места
работы:
• 86% сделали это по собственному жела-

нию (в прошлом году – 84%);
• 5% уволены за нарушение трудовой дис-

циплины (6%);
• 3% уволены по экономическим причинам

(2%);
• 6% ушли или уволены по иным причинам

(8%).

Угроза банкротства
Примерно для 6% опрошенных промышлен-
ных предприятий угроза банкротства в бли-
жайшие один-два года выглядит вполне ре-
альной. Для 48% такой угрозы практически не
существует. Остальные 51% опрошенных пред-
приятий затруднились с оценкой. (Прошло-
годние результаты: соответственно 13, 43 и
44%.)

Прибыли и убытки
Около 31% предприятий оценили свою дея-
тельность за минувшие полгода как прибыль-
ную, также 31% посчитали, что доходы при-
мерно равны издержкам, и 38% предприятий
были убыточными. (Соответствующие резуль-
таты год назад: 33, 44 и 23%.)

Издержки производства
Заметно большее влияние на уровень издер-
жек оказывает недозагрузка производствен-
ных мощностей: по оценкам респондентов,

при нормальной загрузке производственных
мощностей (и прочих неизменных условиях)
средние издержки на единицу продукции сни-
зились бы на 14% по сравнению с их текущим
уровнем (в опросе годичной давности – на
8%).

Доля валютной составляющей в издержках
(т.е. таких затрат, которые прямо зависят от
курса рубля) заметно снизилась и составила
21% (год назад – 33%).

Конкуренция (ситуация на май
2016 г.)
Острота конкуренции, с которой сталкивают-
ся предприятия выборки «РЭБ», составила в
среднем 3,6 балла (по 5-балльной шкале: «5»
– на грани вытеснения с рынка; «1» – практи-
чески отсутствует). За год показатель не изме-
нился.

Самые высокие оценки конкуренции пока-
зали предприятия легкой промышленности
(4,6 балла), представители лесопромышлен-
ного комплекса и производители строитель-
ных материалов (по 4 балла). А самый низкий
уровень конкуренции зафиксирован в маши-
ностроении и металлургии (по 3,3 балла).

Острота конкуренции со стороны нерос-
сийских производителей за последний год
понизилась на 0,3 балла: с 3,3 в 2015 г. до 3,0 в
2016 г.

Доля на рынках сбыта
В среднем продукция предприятия выборки
«РЭБ» занимает примерно 23% на его основ-
ных рынках сбыта. По сравнению с прошлым
годом этот показатель понизился на 9 п.п. Са-
мым высоким он был в пищевой отрасли
(40%), химической промышленности и в ма-
шиностроении (по 29%), а самым низким – в
легкой промышленности (около 5%) и в лесо-
промышленном комплексе (около 6%).

Источники средств для инвестиций
Около 16% респондентов считают, что в бли-
жайшие два-три года их предприятия ниотку-
да не смогут получить средства для необходи-
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мых капитальных вложений (в прошлом году
– 20%). Примерно 43% полагают, что их пред-
приятия сами смогут накопить эти средства
(46%). Связывают надежды с кредитом ком-
мерческих банков 37% (33%); рассчитывают
на отечественного партнера – 6% (13%), го-
сударственную поддержку – 4% (11%), на про-
дажу акций, облигаций – 4% (4%); на зару-
бежного партнера – 2% (2%). Около 4% (11%)
респондентов затруднились ответить на этот
вопрос.

Предельные кредитные
ставки
Максимальная ставка процента, по которой
среднему предприятию выборки «РЭБ» все
еще имело бы смысл взять банковский рубле-
вый кредит на два-три года для капитальных
вложений, составила в мае 2016 г. 7.8% годо-
вых (в прошлом году – 8.6% годовых).

Отношения с банками
За последние 12 месяцев 74% обследованных
предприятий даже не пытались получить ин-
вестиционный кредит у коммерческих банков;
10% пытались, но не получили; 14% получили,
но недостаточный, и лишь 2% предприятий-
респондентов получили кредит в достаточном
объеме.

Наибольшие трудности при заключении
договоров с банками были связаны с уровнем
процентной ставки и залогом (эти обстоятель-
ства отметили соответственно 58 и 38% рес-
пондентов из тех, чьи предприятия пытались
получить кредит).

Производство и инфляция
По мнению 80% руководителей, стимулиро-
вание производства является в настоящий мо-
мент более насущной проблемой для эконо-
мики России, чем подавление инфляции. Про-
тивоположного мнения придерживаются 13%
респондентов; оставшиеся 7% затруднились
в выборе. (Год назад структура ответов на этот
вопрос была немного иной: соответственно 63,
16 и 21%.)

Когда кончится кризис
Средний срок, через который, как ожидают
наши респонденты, закончится экономический
кризис, составляет 6,5 года. (Год назад этот
показатель был равен 3,9 года.)

Оптимистичнее всего в этом отношении
настроены представители лесопромышленно-
го комплекса: руководители предприятий этой
отрасли считают, что кризис кончится через 2,3
года. А наибольшими пессимистами оказались
представители пищевой отрасли: их оценка
составила 10,8 года.

Потребность в производственных
мощностях через 12 месяцев
Объем производственных мощностей – отно-
сительно ожидаемого через 12 месяцев спро-
са на продукцию предприятий – 43% руково-
дителей оценили как избыточный, 46% – как
нормальный и 11% – как недостаточный. (Оцен-
ки годичной давности: соответственно 27, 60
и 13%.)

Потребность в рабочей силе
через 12 месяцев
Аналогичный вопрос о рабочей силе дал сле-
дующие результаты: укомплектованность ра-
бочей силой оценили как избыточную 20%
руководителей, как нормальную – 59% и как
недостаточную – 20%. (Год назад: соответст-
венно 18, 67 и 16%.)

СреднеZ и долгосрочные прогнозы
изменения цен, выпуска и капиZ
тальных вложений
По оценкам руководителей предприятий, тем-
пы прироста объема производства составят
+5% в 2017 г., +5% в 2018 г. и +4% в 2019 г.
Соответствующие оценки для капитальных вло-
жений: +6, -18 и +9%. Прогнозы цен и выпуска
на декабрь 2016 г. представлены в табл. 5.

Долгосрочные прогнозы спроса
Ответы на вопрос об ожидаемых изменениях
платежеспособного спроса на основную про-
дукцию предприятий (через 3 года и 10 лет)
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распределились так, как это представлено в
табл. 6.

Наибольший оптимизм в оценке трехлетней
перспективы проявили представители лесопро-
мышленного комплекса и пищевой промыш-
ленности: соответственно 100 и 67% из них ожи-
дают роста спроса на свою продукцию. При
оценке десятилетних горизонтов наиболее оп-
тимистично оказались настроены руководите-
ли предприятий пищевой отрасли и металлур-
гии: по 67% руководителей предприятий этих
отраслей промышленности полагают, что вос-
требованность их продукции возрастет.

Наиболее же пессимистичными в оценках
роста спроса на свою продукцию в трехлетней
перспективе оказались представители легкой
промышленности, а также химической про-
мышленности и металлургии: на рост спроса
здесь надеются примерно 20% и по 33% пред-
приятий соответственно. Что касается прогно-
зов на десятилетнюю перспективу, то наибо-
лее пессимистично здесь настроены предпри-
ятия лесопромышленного комплекса (ни одно
из предприятий отрасли не ожидает роста
спроса) и легкой промышленности (20% пред-
приятий, ожидающих роста спроса). �

Таблица 5
Прогнозы цен и выпуска на декабрь 2018 г.,
в % (декабрь 2015 г.=100%)

Таблица 6
Прогнозируемые изменения
платежеспособного спроса на основную
продукцию предприятий
(через 3 года и 10 лет), в % от числа
ответивших респондентов
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23 мая 2016 г. был принят закон1, согласно ко-
торому с 1 июня 2016 г. начинает действовать
новый механизм распределения по уровням
бюджета акцизных платежей, взимаемых при
продаже автомобильного бензина, дизельно-
го топлива и моторных масел, производимых
на территории Российской Федерации. (Ранее,
согласно нормативам, опубликованным в
приложении 3 к Федеральному закону «О фе-
деральном бюджете на 2015 год и на плано-
вый период 2016 и 2017 годов»2, все акцизные
платежи взимались в пользу федерального
бюджета, а затем полностью распределялись
в бюджеты субъектов Федерации.) В результа-
те введения нового механизма 88% акцизных
платежей будут взиматься в пользу региональ-
ных бюджетов, а оставшиеся 12% – в пользу
федерального бюджета. Кроме этого в 2016 г.

дважды повышалась ставка акциза на автомо-
бильный бензин и дизельное топливо3 с целью
увеличения средств региональных дорожных
фондов4.

В связи с изменением механизма распре-
деления акцизных платежей и величины став-
ки акцизов на бензин и дизельное топливо
представляет интерес анализ изменений по-
ступлений в российский бюджет суммарно, а
также на уровне отдельных регионов.

На рис. 1 представлена статистика сред-
них потребительских цен на бензин и дизель-
ное топливо в России, а также рублевая цена
на нефть марки Brent5 в 2015–2016 гг. За пе-
риод с января по май 2016 г. рост цен на бен-
зин составил 5,7%, а на дизельное топливо –
3,1% по сравнению с аналогичным перио-
дом 2015 г.

ПОВЫШЕНИЕ АКЦИЗОВ БЛОКИРУЕТ НАЛОГОВЫЙ МАНЕВР

Дмитрий ГОРДЕЕВ
Старший научный сотрудник РАНХиГС при Президенте Российской Федерации. E-mail: gordeev@ranepa.ru

В 2013–2014 гг. российским правительством был взят курс на реформирование налогообложения нефтя-
ной отрасли, которое было условно названо экспертным сообществом «налоговым маневром». Суть
проводимых реформ заключается в выравнивании внутренней и мировой цен на нефть (за исключени-
ем транспортных издержек): снижение ставок экспортных пошлин и акцизов на нефтепродукты будет
компенсировано за счет соответствующего увеличения ставки налога на добычу полезных ископаемых
(поступления от нового НДПИ должны примерно в два раза превысить выпадающий объем поступлений
от экспортной пошлины).

В результате налогового маневра должно сократиться субсидирование отечественной нефтеперера-
ботки, которая в мировых ценах производит отрицательную добавленную стоимость. При выравнивании
внутренней и мировой цен на нефть и нефтепродукты последние сильно подорожают на внутреннем
рынке, если не использовать компенсирующее снижение акцизов. Однако акцизы на нефтепродукты
постоянно повышаются, что в ближайшее время может заблокировать ход всей реформы.
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1 Федеральный закон Российской Федерации № 145-ФЗ от 23 мая 2016 г.
2 Федеральный закон Российской Федерации № 384-ФЗ от 1 декабря 2014 г. (в ред. от 28.11.2015).
3 Начиная с 1 января 2016 г. ставка на бензин была повышена на 2 руб. (составив 7,53 руб./л), а на дизельное топливо – на 70
коп. (составив 4,15 руб./л). Второе повышение акцизных ставок произошло 1 апреля 2016 г. Рост составил 2 руб./л для бензи-
нового топлива и 1 руб./л – для дизельного топлива.
4 Согласно п. 4 ст. 179.4 Бюджетного кодекса РФ № 145-ФЗ от 31.07.1998 г. (в ред. от 03.07.2016) доходы бюджета субъекта РФ
от акцизов на автомобильный бензин, прямогонный бензин, дизельное топливо, моторные масла для дизельных и (или)
карбюраторных (инжекторных) двигателей, производимых на территории РФ, используются для ассигнований дорожного
фонда данного субъекта.
5 Средняя месячная биржевая цена нефти марки Brent в пересчете на рубли по среднему валютному курсу за месяц.
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Несмотря на рост цен на топливо, его по-
требление за январь-апрель 2016 г. увеличи-
лось по сравнению с январем-апрелем 2015 г.
Общее потребление бензина в России за пер-
вые четыре месяца текущего года выросло на
1,1%, а дизельного топлива – на 2,8%. Постав-
ки автомобильных бензинов и дизельного то-
плива по федеральным округам показывают,
что по большинству федеральных округов на-
блюдался прирост потребления дизельного
топлива. (См. рис. 2.)

Суммарный объем поставки дизельного
топлива в России за январь-апрель 2016 г. по
сравнению с аналогичным периодом преды-
дущего года увеличился на 3%. Наибольший
прирост поставок наблюдался в Центральном
федеральном округе (+15%, преимуществен-
но за счет Московской области), Приволжском
(+10%) и Сибирском (+10%) федеральных
округах. В Южном и Уральском федеральных
округах отмечалось снижение поставок ди-
зельного топлива на 19 и 14% соответственно.

ПРОМЫШЛЕННОСТЬ

Источник: Единый архив экономических и социологических данных.

Рис. 2. Поставки продуктов нефтепереработки в России по федеральным округам
за январь-апрель 2015 и 2016 гг., тыс. т

Источник: Росстат, ЦБ РФ.

Рис. 1. Средние потребительские цены на бензин и дизельное топливо в России
и стоимость нефти марки Brent в 2015 и 2016 гг.
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Согласно расчетам за январь-апрель 2016
г. поступления в региональные бюджеты от ак-
цизов на бензины и дизельное топливо соста-
вили 144,5 млрд. руб., что на 41% больше, чем
за аналогичный период 2015 г. (См. таблицу.)
Применение нового механизма распределе-
ния акцизных платежей, который был введен с
1 июня 2016 г., перераспределит 12% поступ-
лений, которые ранее направлялись в регио-
нальные бюджеты, в пользу федерального
бюджета.

Если бы новый механизм распределения
акцизных платежей был введен в январе 2016
г., то по сравнению с 2015 г. поступления в ре-
гиональные и федеральныей бюджеты выгля-
дели бы так, как это показано на рис. 3.

Как видно на рис. 3, прирост доходов ре-
гиональных бюджетов за счет повышения
ставки акцизов и роста потребления соста-
вил бы 24%, несмотря на отчисления в фе-
деральный бюджет 12% от акцизных плате-
жей за топливо.

Дальнейшие возможности для увеличения
акцизных платежей небесспорны, так как воз-
никает конфликт интересов между проводи-
мым налоговым маневром и принимаемы-
ми мерами, которые ему противоречат. Эти
меры направлены на пополнение бюджета,
но не позволяют выстроить последователь-
ную стратегию реформирования нефтяной
отрасли.

Поясним нашу мысль. Помимо фискаль-
ной цели экспортная пошлина на нефть ис-
пользуется для снижения ее внутренней цены
и субсидирования собственной экономики6.
Экспортная пошлина и акцизы на нефтепро-
дукты являются косвенными налогами на по-
требление за рубежом и на внутреннем рын-
ке. Налоговый маневр, проводимый прави-
тельством, имеет целью выравнивание усло-
вий деятельности нефтяных компаний на
внутреннем и внешнем рынках, что должно
способствовать усилению эффективности пе-
реработки нефти на отечественных НПЗ, соз-

ПОВЫШЕНИЕ АКЦИЗОВ БЛОКИРУЕТ НАЛОГОВЫЙ МАНЕВР

6 См.: Идрисов Г.И., Синельников-Мурылев С.Г. Экспортная пошлина на нефть: отменить нельзя сохранить // Нефть России.
2011. № 12.

Поступления от акцизных платежей за бензины и дизельное топливо
в бюджеты регионов по федеральным округам
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дающих отрицательную добавленную стои-
мость7.

Необходимо отметить, что предполагав-
шееся в первых редакциях налогового манев-
ра снижение ставки акцизов на нефтепродук-
ты было направлено на ограничение роста внут-
ренних цен на нефтепродукты вследствие по-
вышения ставки НДПИ на нефть. Однако на
текущий момент наблюдается обратная ситуа-
ция: в результате повышения ставки НДПИ на
нефть рублевая величина налога в тонне неф-
ти увеличилась, но при этом не произошло
сокращения субсидирования отечественной
нефтепереработки, так как экспортная пошли-
на на нефть сохранилась на прежнем уровне.
Соответственно, увеличение себестоимости
производства нефти приведет к снижению
прибыли нефтедобывающих компаний при
сохранении цены на внутреннем рынке. В ре-
зультате вертикально интегрированные неф-
тяные компании будут стремиться компенси-
ровать потерю прибыли повышением цен на
нефтепродукты.

Сокращения акцизных платежей на неф-
тепродукты, предусмотренного при проведе-
нии налогового маневра и нацеленного на
сдерживание роста цен, проведено не было.

ПРОМЫШЛЕННОСТЬ

В апреле 2016 г. экспортная пошлина на бен-
зин составила 2227 руб./т при ставке акциза
на него, равной 10 130 руб./т. Иначе говоря,
на сегодняшний день наблюдается ситуация,
при которой отечественная нефтепереработ-
ка субсидируется за счет более низких цен на
нефть, но при этом доля налогов в рублевом
выражении в тонне нефтепродуктов для внут-
реннего рынка значительно превышает долю
налогов в тонне нефтепродуктов, отправляе-
мых на экспорт.

Как видно из представленного анализа,
повышение ставки акцизов на бензины и ди-
зельное топливо позволило в значительной
степени увеличить поступления в региональ-
ные бюджеты. Несмотря на рост средних по-
требительских цен на продукты нефтеперера-
ботки, в экономике не наблюдается сокраще-
ния их потребления. Повышение ставки акци-
зов и применение нового механизма распре-
деления поступлений от них позволят допол-
нительно пополнить федеральный бюджет в
2016 г. на 20 млрд. руб.

Вместе с тем повышение ставки акциза яв-
ляется весьма спорным инструментом для
пополнения бюджета, так как идет вразрез с
проводимой политикой налогового маневра.

Рис. 3. Модельные расчеты изменений поступлений от акцизных платежей на бензин
и дизельное топливо за январь-апрель 2016 г. (в налоговых условиях, введенных в действие
с 1 июня 2016 г.) по сравнению с аналогичным периодом 2015 г., в %

7 См.: Идрисов Г.И., Синельников-Мурылев С.Г. Модернизация или консервация: роль экспортной пошлины на нефть и нефте-
продукты // Экономическая политика. 2012. № 3. С. 5–19.



RUSSIAN ECONOMIC DEVELOPMENT • VOLUME 23 • № 9 • SEPTEMBER–OCTOBER 2016 47

ПОВЫШЕНИЕ АКЦИЗОВ БЛОКИРУЕТ НАЛОГОВЫЙ МАНЕВР

Если цель – дополнительное пополнение фе-
дерального бюджета, то для этого целесооб-
разнее8 ускорить проведение налогового ма-
невра, постепенно снижая акцизные платежи
и экспортную пошлину, и повышать налог на
добычу полезных ископаемых, формируя до-
полнительные поступления в бюджет9. В ре-
зультате рынок воспримет явные ценовые сиг-
налы, при которых не будет существовать про-
тиворечий между балансами ставок экспорт-
ной пошлины и акцизов, а наполняемость
бюджета будет определяться ставкой единого
НДПИ. Кроме того, это будет способствовать
проведению модернизации отечественных
НПЗ, что повысит их эффективность.

Однако на сегодняшний день наблюдается
обратная ситуация: проведение налогового ма-
невра было отложено на неопределенный срок.
Повышение НДПИ и сохранение экспортной
пошлины на нефть, повышение ставки акцизов
на нефтепродукты противоречат логике нало-
гового маневра. Это движение если не в проти-
воположном, то точно в «перпендикулярном»
налоговому маневру направлении. Кроме того,
возникает странная картина: доля налогов, на-
кладываемых российским правительством в
рублях за тонну нефтепродуктов для отечест-
венных потребителей, оказывается больше, чем
для зарубежных. Для страны, богатой нефтью,
это почти парадоксальная ситуация. �

8 См.: Бобылев Ю., Идрисов Г., Каукин А., Расенко О. Нефть, бюджет и налоговый маневр // Экономическое развитие России.
2015. № 11. С. 47–50.
9 См.: Идрисов Г.И., Каукин А.С. Налоговый маневр: ускорение экономического роста в ущерб бюджетной консолидации //
Экономическое развитие России. 2016. № 6. С. 35–39.
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Глобальный финансово-экономический кризис 2008–2009 гг. сыграл важную роль в процессе эволюции
механизмов регулирования мировой экономики. Преодоление его последствий, продемонстрировав-
ших тесную взаимозависимость национальных экономик и всех звеньев глобальной финансовой систе-
мы, потребовало развития наднациональных, согласованных методов регулирования национальных
финансовых систем и мировой экономики в целом. Создание для этих целей единого «координацион-
ного центра» – Совета по финансовой стабильности – стало важной вехой в глобальном экономическом
регулировании.

Однако по прошествии семи лет со времени кризиса 2008–2009 гг. можно с уверенностью утвер-
ждать, что его уроки усвоены лишь частично. Действующие механизмы наднационального регулирова-
ния не способны обеспечить своевременную реакцию мирового сообщества на глобальные вызовы и
реализацию согласованных мер экономической политики, необходимых для поддержания стабильности
глобальной финансовой системы и создания предпосылок для повышения инвестиционной активности
и ускорения темпов роста мировой экономики. Несмотря на многочисленные предостережения надна-
циональных регуляторов (МВФ, G20), денежно-кредитная политика, реализуемая монетарными властя-
ми развитых стран, продолжает формировать сходные с предкризисным периодом угрозы финансовой
стабильности, подвергая глобальную экономику дополнительным рискам.

Ключевые слова: глобальное регулирование, G20, финансовые рынки, рынок производных финансо-
вых инструментов, мировая экономика, инвестиции.

Мировой финансово-экономический кризис
2008–2009 гг., анализ каналов распростране-
ния и последствий которого нашел широкое
отражение как в отечественной, так и в ино-
странной научной литературе1, оказал значи-
тельное влияние как на национальное, так и на
наднациональное регулирование экономики
и финансовых рынков.

Парадигма развития мировой финансовой
системы с середины 1980-х годов и вплоть до

середины 2007 г., когда в США проявились
первые признаки финансового кризиса, заклю-
чалась в необходимости ослабления степени
государственного вмешательства в экономи-
ческие процессы. Считалось, что нерегулируе-
мые финансовые рынки способствуют эффек-
тивному или, по крайней мере, более эффек-
тивному, чем при вмешательстве государст-
ва, распределению ресурсов. Таким образом,
признавалось, что последствия «провалов

1 International Monetary Fund Crisis and Recovery // World Economic Outlook. April 2009; International Monetary Fund. «Meeting
New Challenges to Stability and Building a Safer System». Global Financial Stability Report. April 2010; Мау В. Экономика и политика в
2011 г.: глобальный кризис и поиск новой модели роста // Вопросы экономики. 2012. № 2. С. 4–26; Улюкаев А.В. Болезненная
трансформация мировой экономики. – М.: Изд-во Института Гайдара, 2014; Замараев Б.А., Киюцевская А.М. Российская
экономика в контексте мировых трендов // Вопросы экономики. 2015. № 2. С. 32–48.
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Источник: International Financial Statistics, International Monetary Fund: www.imf.org

Рис. 1. Уровень процентных ставок и инфляции в США и ставка LIBOR, в %

рынка» менее болезненны, чем «провалы го-
сударства»2.

Частичный отказ от дерегулирования эко-
номики произошел только после кризиса
2008–2009 гг., последствия которого привели
к значимому усилению роли государственной
экономической политики в отдельных, в том
числе и в развитых, странах, продемонстри-
ровав необходимость разработки и создания
механизмов наднационального регулирования
мировой экономики.

Значимую роль в координации механизмов
регулирования финансовых рынков стала иг-
рать группа стран G203. Уже в 2009 г. было
принято решение о создании Совета по фи-
нансовой стабильности (СФС), объединивше-
го представителей 25 стран, в число которых
помимо стран G20 вошли Гонконг, Нидерлан-
ды, Сингапур, Швейцария и ЕС, а также четыре
международных института (Банк международ-
ных расчетов, МВФ, Всемирный банк, ОЭСР)
и шесть международных организаций и коми-
тетов наднационального регулирования (Ба-
зельский комитет, Ассоциация органов стра-

хового надзора, Комитет по платежам и ры-
ночным инфраструктурам, Международный
совет по стандартам бухгалтерского учета,
Комитет по глобальной финансовой системе,
Международная организация комиссий по
ценным бумагам).

Инициатива по созданию единого «коорди-
национного центра» наднационального регу-
лирования должна была положить начало но-
вому этапу в регулировании глобальной эконо-
мики и, в частности, ее финансового сектора.

Созданный в целях координации и объе-
динения усилий всех наднациональных регу-
ляторов в борьбе с мировым финансово-эко-
номическим кризисом и его последствиями,
осуществления реформ по повышению устой-
чивости финансовой системы, в том числе за
счет усовершенствования надзорных и макро-
пруденциальных механизмов, повышения тре-
бований к устойчивости банковской системы
и рынка ценных бумаг, СФС был призван обес-
печить стабильность мировой финансовой
системы – в частности, посредством реализа-
ции согласованной экономической политики.

2 Радыгин А., Энтов Р. «Провалы государства»: теория и политика // Вопросы экономики. 2012. № 12. С. 4–30.
3 Бакалова И.К., Дробышевский С.М. и др. Анализ экономической повестки группы G20 и текущее экономическое положение
входящих в нее стран. – М.: Дело, 2013.
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Тем не менее спустя семь лет правомерно
заключить, что данная идея во многом оста-
лась нереализованной, а согласованные меры,
направленные на повышение устойчивости
глобальной финансовой системы, продолжа-
ют пробуксовывать, подвергая мировую эко-
номику рискам, приведшим к кризису 2008–
2009 гг. Речь идет прежде всего о чрезмерной
доступности заемных средств, низких про-
центных ставках (см. рис. 1), а соответствен-
но, и об усилении привлекательности риско-
ванных, но высокодоходных финансовых ин-
струментов.

В докризисный период иллюзия макроэко-
номической стабильности, порождаемая рас-
тущими мировыми ценами на сырье и высо-
кой доступностью заемных финансовых
средств, скрывала формирующиеся риски и
дисбалансы в развитых странах4. О диспропор-
циональном развитии финансовых рынков в
предкризисный период свидетельствовало,
во-первых, сближение доходностей долго- и
краткосрочных облигаций, ставшее следстви-

ем чрезмерно оптимистичных представлений
инвесторов о перспективах долгосрочного
развития и недооценивания соответствующих
рисков; во-вторых, сужение спрэда между
доходностями государственных ценных бумаг
относительно благополучных (США, Герма-
ния) и весьма уязвимых стран. Высокие риски
нес в себе также стремительный рост практи-
чески нерегулируемого внебиржевого рынка
производных финансовых инструментов.

В предкризисном 2007 г. объем задолжен-
ности по деривативным контрактам вырос
более чем на 40% – до 585 трлн. долл. (1014,5%
мирового ВВП), что является максимальным с
1990-х годов значением. Более того, в 2000-х
годах распространение получали все более
сложные финансовые инструменты, например
кредитные дефолтные свопы (CDS). Суммар-
ная величина заключенных CDS-контрактов так-
же достигла максимума в 2007 г., превысив 58
трлн. долл. (См. рис. 2.)

Непрозрачность внебиржевого рынка про-
изводных финансовых инструментов фактиче-

Источник: Bank of International Settlement: www.bis.org

Рис. 2. Объем внебиржевого рынка производных финансовых инструментов, трлн. долл.
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4 Улюкаев А.В. Болезненная трансформация мировой экономики. – М.: Изд-во Института Гайдара, 2014.
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ски стала одной из основных причин мирово-
го финансово-экономического кризиса. Боль-
шинство сделок заключалось без привлечения
центрального контрагента при отсутствии же-
стких критериев отбора участников рынка и
достоверной информации о цене и количест-
ве инструментов по конкретной сделке5.

Впервые проблема высокорискованности
внебиржевого рынка на наднациональном
уровне была поднята на саммите стран G20 в
2008 г., а уже на следующий год в Питсбурге
было принято решение о необходимости ре-
формирования международной финансовой
системы и, в том числе, рынка производных
финансовых инструментов путем поэтапно-
го перехода к использованию биржевых или
электронных площадок. Во главу угла эта про-
блематика была поставлена на саммите стран
G-20 в Каннах в 2011 г., где было принято ре-
шение к концу 2012 г. начать перевод сделок
с внебиржевыми производными финансовы-
ми инструментами на электронные торговые
платформы или биржи и одновременно учи-
тывать их в клиринговых системах. Помимо
этого было принято решение об установле-
нии повышенных резервных требований по
сделкам, заключенным на внебиржевом
рынке. Призывы лидеров стран G20 к необ-
ходимости реформирования внебиржевого
рынка производных финансовых инструмен-
тов вновь прозвучали в 2013 г. на саммите в
Санкт-Петербурге6.

Устойчивые позитивные тенденции, выра-
жающиеся в снижении объемов сделок на вне-
биржевом рынке производных финансовых
инструментов, и прежде всего процентных
деривативов, сформировались только в 2014–
2015 гг. (См. рис. 2.) Тем не менее требования
о необходимости заключения контрактов по
отдельным видам производных финансовых
инструментов (в том числе по процентным

деривативам) с обязательным участием цен-
трального контрагента были приняты Европей-
ской комиссией только в 2015 г. Таким обра-
зом, после признания необходимости рефор-
мирования внебиржевого рынка на наднацио-
нальном уровне для реализации конкретных
действий на национальном уровне потребо-
валось от 4 до 6 лет.

Ключевая проблема, не позволяющая опе-
ративно реализовывать принятые на надна-
циональном уровне решения, на наш взгляд,
заключается в отсутствии механизмов их ис-
полнения. При этом напомним, что именно с
целью принятия оперативных решений, вклю-
чая меры по борьбе с кризисом, формат G20 в
2008 г. был расширен до уровня первых лиц
государств. (Первоначально данный формат,
сформированный в 1999 г. для принятия ре-
шений по преодолению последствий азиатско-
го и российского кризисов, обоснования це-
лесообразности внедрения единых междуна-
родных стандартов, направленных на повыше-
ние прозрачности и устойчивости финансовых
систем, ограничивался ежегодными встреча-
ми только министров финансов и глав цен-
тральных банков и предполагал дискуссион-
ный характер.)

Однако, несмотря на весомое повышение
статуса G20 после кризиса 2008–2009 гг., зна-
чительная часть принимаемых и в настоящее
время «двадцаткой» решений носит лишь дек-
ларативный или рекомендательный характер,
обосновывая необходимость внедрения новых
стандартов, содействия улучшению инвести-
ционного климата и усиления открытости фи-
нансовых рынков. Относится это и к «Принци-
пам глобальной инвестиционной политики»,
согласованным министрами торговли стран
G20 в Шанхае 9-10 июля 2016 г. с целью созда-
ния благоприятного глобального инвестици-
онного климата, обеспечения согласованно-

ЭВОЛЮЦИЯ ГЛОБАЛЬНОГО РЕГУЛИРОВАНИЯ

5 International Monetary Fund. «Meeting New Challenges to Stability and Building a Safer System». Global Financial Stability Report.
April 2010.
6 Бакалова И.К., Дробышевский С.М. и др. Анализ экономической повестки группы G20 и текущее экономическое положение
входящих в нее стран. – М.: Дело, 2013.
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сти национальных инвестиционных политик
глобальной стратегии, а также содействия эко-
номическому росту и устойчивому развитию.

Перечень «Принципов глобальной инвести-
ционной политики» включает в себя 9 пози-
ций7, в том числе отказ от протекционистских
действий в отношении транснациональных
инвестиций, а также обеспечение:

1) недискриминационных и предсказуемых
условий реализации инвестиций;

2) юридической стабильности и защиты как
инвесторов, так и инвестиций в материальные
и нематериальные активы;

3) эффективных механизмов предотвраще-
ния и урегулирования споров, а также равных
возможностей для всех участников рынка. Ре-
комендовано также учитывать в инвестицион-
ной политике лучшую мировую практику, с
тем чтобы обеспечить ее эффективность и дей-
ственность в части привлечения и освоения ин-
вестиционных ресурсов.

Предполагается, что эти принципы будут
взяты за основу при разработке глобальной и
национальных инвестиционных стратегий.

Согласно отчету G20 «О мерах в области
торговли и инвестиций, реализованных в ок-
тябре 2015 – мае 2016 гг.» коррективы, вне-
сенные в инвестиционные стратегии на на-
циональных уровнях, большей частью были
ориентированы на создание благоприятных
условий для привлечения иностранных инве-
стиций8. Более того, эта тенденция является
весьма устойчивой и сохраняется на протя-
жении всего периода с 2009 г. Однако, как
признают авторы отчета, только либерализа-
ции законодательной базы недостаточно для
повышения инвестиционной активности. Су-
щественное, в том числе и негативное, влия-
ние оказывают при этом неформальные меры,
создающие у инвесторов представления о

7 G20 Annex III: G20 Guiding Principles for Global Investment Policymaking: http://www.oecd.org/investment/g20-agrees-principles-
for-global-investment-
policymaking.htm?utm_source=Adestra&utm_medium=email&utm_content=New%20G20%20principles%20for%20global%2.
8 OECD, WTO, UNCTAD. Reports on G20 Trade and Investment Measures (Mid-October 2015 to Mid-May 2016). 21 June 2016.
9 Киюцевская А., Трунин П. Турбулентость на мировых финансовых рынках: причины и риски // Экономическое развитие
России. 2015. № 10. С. 28–32.

состоянии, устойчивости и перспективах раз-
вития экономики, а также глобальные макро-
экономические риски.

Заниженные процентные ставки по госу-
дарственным облигациям, включая финансо-
вые инструменты и «неблагополучных» разви-
тых стран, ставшие следствием исключитель-
но мягкой денежно-кредитной политики, реа-
лизуемой центральными банками развитых
стран на протяжении уже восьми лет, поддер-
живают повышенный интерес инвесторов к
более рискованным активам, но обеспечиваю-
щим сравнительно высокую доходность9. В
этих условиях высокая волатильность на ми-
ровых финансовых рынках, отражая усиливаю-
щиеся риски, поощряет спекулятивные на-
строения участников финансового рынка, сни-
жая привлекательность долгосрочных инвести-
ционных проектов.

В подобных обстоятельствах восстановле-
ние активности глобальных инвесторов воз-
можно только по мере нормализации ситуа-
ции на мировом финансовом рынке, тогда как
действия центральных банков наиболее круп-
ных развитых стран лишь усиливают сформи-
ровавшиеся дисбалансы.

Напомним, что вслед за Банком Японии и
ЕЦБ о снижении ключевой процентной ставки
на 0,25 п.п. – до 0,25% годовых – и о расши-
рении программ выкупа и государственных, и
корпоративных облигаций соответственно на
60 и 10 млрд. фунтов стерлингов 4 августа те-
кущего года объявил относительно консерва-
тивный Банк Англии. И если и представители
стран G20, и МВФ уже неоднократно преду-
преждали о рисках, связанных с неизбежной
нормализацией денежно-кредитной полити-
ки, то опыт ФРС США показывает, что это дли-
тельный процесс, требующий учета широкого
спектра макроэкономических показателей.

ФИНАНСОВЫЙ СЕКТОР
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При этом действовавшие программы выкупа
финансовых активов ФРС США сокращала на
протяжении десяти месяцев – с декабря 2013
г. по октябрь 2014 г., тогда как ставка по феде-
ральным фондам по-прежнему сохраняется
на установленном в декабре 2015 г. уровне в
0,25–0,5% годовых. Более того, необходимо
учитывать, что ослабление денежно-кредит-
ной политики Банком Англии, а возможно, и
Банком Японии создает дополнительные, в
том числе курсовые, риски и затрудняет нор-
мализацию денежно-кредитной политики,
проводимой ФРС США.

В сложившейся ситуации последователь-
ная нормализация денежно-кредитной поли-
тики и повышение процентных ставок пред-

ставляются невозможными без реализации
единой согласованной стратегии, обеспечи-
вающей не только понятность и предсказуе-
мость действий регуляторов, но и защиту эко-
номик наиболее уязвимых развивающихся
стран. Наиболее же сложная задача заключа-
ется в разработке механизмов исполнения и
контроля за реализацией согласованных мер,
и именно это, на наш взгляд, формирует кон-
тур дальнейшего развития наднационального
регулирования глобальных финансовых рын-
ков. В конечном счете, именно такая политика
позволит снизить курсовую волатильность и
напряженность на мировых финансовых рын-
ках, создав необходимые предпосылки для
повышения деловой активности. �

ЭВОЛЮЦИЯ ГЛОБАЛЬНОГО РЕГУЛИРОВАНИЯ
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РОССИИ: НАБЛЮДЕНИЯ ИЗ ОПЫТА ПОСЛЕДНИХ ТРЕХ ЛЕТ
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Управление краткосрочной процентной ставкой денежного рынка в системе симметричного процентного
коридора основывается на том, что центральный банк своими операциями на открытом рынке компен-
сирует структурный дефицит или профицит ликвидности банковского сектора, с тем чтобы однодневная
процентная ставка денежного рынка находилась вблизи середины процентного коридора. Практика осу-
ществления Банком России такого управления в условиях структурного дефицита ликвидности в течение
последних трех лет показывает, что в половине из 14 периодов действия одного уровня ключевой ставки
средняя за период процентная ставка денежного рынка превышала ключевую ставку более чем на 0,5 п.п.

Ключевые слова: банковский сектор, банковская ликвидность, Банк России, процентные ставки, ключе-
вая ставка.

В сентябре 2013 г. Банк России усовершенст-
вовал систему процентных инструментов де-
нежно-кредитной политики1. В управлении
ликвидностью банковского сектора он стре-
мится к поддержанию однодневных ставок
денежного рынка вблизи ключевой ставки.
Достижению этой операционной цели служат
инструменты денежно-кредитной политики и
система правил и операционных процедур,
называемая системой симметричного про-
центного коридора. Такая система не только
ставит границы колебаниям рыночных про-
центных ставок, но и служит средством при-
ведения их к середине процентного коридора
– ключевой ставке2.

В условиях структурного дефицита ликвид-
ности основным инструментом регулирования
ликвидности банковского сектора Банк Рос-
сии считает операции РЕПО на аукционной
основе на срок 1 неделя. При определении ли-
мита по таким операциям Банк России исхо-
дит из прогноза факторов формирования ли-

квидности банковского сектора, «стремясь к
удовлетворению потребности кредитных ор-
ганизаций в средствах для выполнения резерв-
ных требований и осуществления платежных
операций»3. В день осуществления операций
аукционного РЕПО (во вторник) Банк России
публикует прогноз факторов формирования
ликвидности на предстоящую неделю и лимит
на аукционе РЕПО на срок 1 неделя.

При определении лимита по операциям
аукционного РЕПО Банк России следует опуб-
ликованной методике4. В случае если его оцен-
ка потребности банковского сектора в ликвид-
ности корректна, объемы обращения кредит-
ных организаций к операциям постоянного
действия Банка России относительно невели-
ки. Заметим также, что у кредитных организа-
ций в этом случае не возникает необходимо-
сти систематически прибегать к одному виду
операций постоянного действия (например,
кредитным) чаще, чем к другому виду (напри-
мер, депозитным). Это следует из того, что при

1 О системе процентных инструментов денежно-кредитной политики Банка России. Информация от 13 сентября 2013 г.:
http://www.cbr.ru/press/PR.aspx?file=130913_1350427l.htm
2 Основные направления единой государственной денежно-кредитной политики на 2016 год и период 2017 и 2018 годов. –
М.: Банк России. С. 9–10.
3 Основные направления единой государственной денежно-кредитной политики на 2014 год и период 2015 и 2016 годов. –
М.: Банк России. С. 23.
4 Об определении лимитов по рыночным операциям Банка России по предоставлению (абсорбированию) ликвидности):
http://www.cbr.ru/DKP/standart_system/DKP_limit.pdf
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системе симметричного процентного коридо-
ра центральный банк своими операциями на
открытом рынке предоставляет банковскому
сектору объем ликвидности, равный матема-
тическому ожиданию структурного дефицита
ликвидности банковского сектора, а кредит-
ные организации компенсируют случайные
шоки ликвидности и ошибки прогноза ликвид-
ности5, обращаясь к операциям постоянного
действия.

Картина управления ликвидностью банков-
ского сектора усложняется из-за того, что по-
мимо операций аукционного РЕПО у Банка
России есть еще другие инструменты предос-
тавления ликвидности, в частности такой су-
щественный канал предоставления ликвидно-
сти, как кредиты под нерыночные активы и
поручительства. (О сравнительных объемах за-
долженности банковского сектора по опера-
циям РЕПО (аукционных и по фиксированным
ставкам) и по кредитам под активы и поручи-
тельства дает представление рисунок.)

Рассмотрим последнюю «волну» увеличе-
ния кредитов под нерыночные активы и теку-
щий период их снижения. С 31 июля 2013 г. по

15 января 2015 г. задолженность по кредитам
под нерыночные активы и поручительства в
основном, с небольшими отступлениями,
увеличивалась, а после 15 января 2015 г. – в
основном снижалась. Как повлияла восходя-
щая, а затем нисходящая динамика кредито-
вания под нерыночные активы на осуществ-
ление Банком России основных операций ре-
финансирования банковского сектора – опе-
раций аукционного РЕПО?

Для корректного прогноза факторов фор-
мирования ликвидности и определения лими-
та по операциям аукционного РЕПО Банк Рос-
сии должен учитывать в своем прогнозе ди-
намику второй компоненты предоставления
ликвидности банковскому сектору – креди-
тов под нерыночные активы и поручительст-
ва. Насколько успешно осуществлялось согла-
сование лимита аукционного РЕПО с ожидае-
мой динамикой кредитов под нерыночные
активы? Поскольку применяются еще специа-
лизированные инструменты рефинансирова-
ния и другие виды операций кредитования,
вопрос можно поставить шире: насколько
успешно объем операций аукционного РЕПО

5 Предполагается, что эти шоки (и ошибки сводного прогноза ликвидности) симметрично распределены вокруг нулевого
среднего значения.

Источник: Банк России.

Задолженность кредитных организаций перед Банком России по операциям РЕПО и
кредитам под нерыночные активы и поручительства в июле 2011 – июле 2016 гг., млрд. руб.
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6 Расчеты автора по данным об итогах аукционов РЕПО и о задолженности кредитных организаций по операциям с Банком
России, публикуемым на сайте Банка России.

сообразовывался с динамикой портфеля про-
чих инструментов рефинансирования?

Проанализируем итоги операций аукцион-
ного РЕПО Банка России в двух выделенных
нами выше периодах.

В «период подъема», с 31 июля 2013 г. по 15
января 2015 г., состоялось 237 сеансов аукци-
онного РЕПО на все сроки, в том числе 72 аук-
циона на срок 1 неделя, 155 аукционов на сро-
ки 1–3 дня и 9 аукционов на сроки 15, 21, 90
дней и 12 месяцев. По итогам аукционов в 133
случаях (56% всех аукционов) аукционный
лимит не был исчерпан, фактический объем
сделок оказался меньше лимита. Прогноз пре-
увеличивал потребность в ликвидности на аук-
ционах РЕПО, лимиты бывали завышенными.

Возьмем, в частности, итоги аукционов
РЕПО на срок 1 неделя. В 2014 г. объем заклю-
ченных на них сделок оказался меньше лими-
та в 19 случаях, на 10 аукционах он был меньше
лимита более чем на 100 млрд. руб., а в трех
случаях – более чем на 500 млрд. руб. Следует
также заметить, что в дни, следующие за аук-
ционами, лимит которых не был исчерпан,
кредитные организации нередко использова-

ли более дорогие кредитные операции посто-
янного действия в немалых объемах. Напри-
мер, 25 марта 2014 г. на аукционе недельного
РЕПО из-за низкого спроса объем сделок был
меньше лимита на 663 млрд. руб. Вместе с тем
в этот и последующие дни недели кредитные
организации привлекали в операциях «валют-
ный своп» с Банком России по 400 и более
млрд. руб. в день6.

Ситуация заметно изменилась в период
снижения задолженности по кредитам под
нерыночные активы. Так, с 16 января 2015 г. по
2 августа 2016 г. состоялось 88 аукционов РЕПО,
в основном аукционы на срок 7 дней. Лишь в 9
случаях (10% всех аукционов) лимит не был
исчерпан. На многих аукционах в этот период
объем спроса значительно превышал установ-
ленный лимит, а процентная ставка отсечения
по итогам аукциона заметно превышала ми-
нимальную процентную (ключевую) ставку.
Неудивительно, что в дни, следующие за не-
дельным аукционом РЕПО, кредитные органи-
зации обращались к операциям постоянного
действия Банка России (более дорогим), что-
бы пополнить свою ликвидность. (Для иллю-

Таблица 1
Итоги аукционов РЕПО на срок 1 неделя и задолженность по кредитным операциям
постоянного действия
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Таблица 2
Показатели колебаний однодневной ставки МИАКР относительно ключевой ставки,
в % годовых

страции этой черты недельных аукционов РЕПО
указанного периода в табл. 1 приведены пока-
затели 10 аукционов.)

Эти наблюдения позволяют сделать вывод,
что прогноз факторов формирования ликвид-
ности банковского сектора, лежащий в осно-
ве определения Банком России лимита на аук-
ционе РЕПО на срок 1 неделя, несовершенен и
его точность зависит, среди прочего, от каче-
ства прогноза изменений в задолженности
кредитных организаций по кредитам под не-
рыночные активы и поручительства.

Материал Банка России «Об определении
лимитов по рыночным операциям Банка Рос-
сии по предоставлению/абсорбированию лик-
видности», упомянутый в начале статьи, ничего
не содержит в себе о способах взаимного увя-
зывания объемов рефинансирования кредит-
ных организаций, осуществляемых по разным
каналам. Хотя итоги регулярных аукционных
операций по кредитованию под нерыночные

активы на срок 3 месяца по плавающей про-
центной ставке известны в день формирования
лимита для аукциона РЕПО на срок 1 неделя, это
не закрывает вопрос. Есть еще нерегулярные
аукционные операции и операции постоянно-
го действия, результаты которых необходимо
учитывать или предвидеть – в частности, из-за
возможности досрочного погашения задол-
женности по ним, для того чтобы успешно
управлять ликвидностью банковского сектора
с помощью основных аукционных операций
РЕПО и удерживать процентную ставку денеж-
ного рынка вблизи ключевой ставки.

Описательная статистика колебаний одно-
дневной процентной ставки денежного рынка
– МИАКР – приведена в табл. 2. В 7-ми интер-
валах времени (периодах действия ключевой
ставки) рыночная процентная ставка превы-
шала ключевую ставку более чем на 0,5 п.п.7.
Если исключить период высокой турбулентно-
сти середины декабря 2014 г. и период, в кото-

7 По стандартам многих центральных банков это значительная величина. Например, у ЕЦБ до кризиса 2008 г. такой спрэд
составлял сотые доли процентного пункта.
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ром явственно почувствовалось «дыхание»
приближающегося структурного профицита
ликвидности (последняя строка табл. 2), то
процентная ставка межбанковского кредитно-
го рынка была в среднем выше ключевой став-
ки на 0,34 п.п. В последнем периоде процент-
ная ставка денежного рынка была уже ниже
ключевой ставки, хотя ясно, что процентная
ставка по необеспеченным межбанковским
кредитам должна быть выше ставки по обес-
печенным кредитам Банка России той же сроч-
ности на премию за кредитный риск.

Банк России не сформулировал, какую сте-
пень сближения процентной ставки денежно-

го рынка с ключевой ставкой он считает удов-
летворительной, поэтому об успешности им-
плементации его процентной политики наблю-
датели должны судить сами.

Новые проблемы в управлении процентной
ставкой денежного рынка возникнут с прибли-
жением структурного профицита ликвидности
банковского сектора. Поначалу процентная
ставка рынка будет ниже ключевой ставки, за-
тем, следует ожидать, она окажется вблизи
нижней границы процентного коридора –
Банк России будет управлять краткосрочной
процентной ставкой денежного рынка с точ-
ностью до 1 п.п. �
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На 1 августа 2016 г. организациями всех форм
собственности построено 521,5 тыс. новых
квартир площадью 37,2 млн. кв. м, что соста-
вило 100,23% от количества квартир и 92,6%
от площади, построенной за аналогичный пе-

риод 2015 г. На указанную дату индивидуаль-
ными застройщиками введено 16,3 млн. кв. м
площади жилья, т.е. 43,9% от общей площади
жилья, или 83,9% по отношению к соответст-
вующему показателю 2015 г. Площадь вновь

РЫНОК НЕДВИЖИМОСТИ В ПЕРВОМ ПОЛУГОДИИ 2016 г.

Георгий ЗАДОНСКИЙ
Ведущий научный сотрудник РАНХиГС при Президенте Российской Федерации, канд. физ.-мат. наук.
Е-mail: gzadonsky@gmail.com

На 1 августа 2016 г. с начала года построено 521,5 тыс. квартир площадью 37,2 млн. кв. м, что составило
92,6% от площади, введенной за тот же период 2015 г. Сокращение объема жилья, введенного в 2016 г.,
вызвано прежде всего уменьшением площади построенного индивидуального жилья. В первом полуго-
дии 2016 г. объем регистраций земельных ипотек физическими лицами на 33,6% превысил объем
земельных ипотек, зарегистрированных физическими лицами в первом полугодии 2015 г., и составил
79,02% от общего количества ипотек за 2016 г.

 В первом полугодии 2016 г. кредитные организации предоставили заемщикам 389,8 тыс. ипотечных
жилищных кредитов (ИЖК) на общую сумму 664,5 млрд. руб., что на 44,2% превысило сумму ИЖК,
предоставленных за аналогичный период предыдущего года. На 1 июля 2016 г. просроченная задолжен-
ность по ИЖК в рублях в процентах от остаточной задолженности увеличилась относительно той же даты
2015 г. на 0,03 п.п. и составила 1,11%. Средневзвешенная ставка по ИЖК в рублях за июнь 2016 г. состави-
ла 12,99% годовых, превысив соответствующий показатель за февраль 2016 г. на 0,48 п.п.

Ключевые слова: рынок жилья и жилищное строительство, рынок земельных участков, ипотечные
жилищные кредиты (ИЖК), задолженность по ИЖК, просроченная задолженность, средневзвешенная
ставка по ИЖК, объем досрочно погашенных ИЖК, рефинансированные кредиты.

Рис. 1. Ежемесячная динамика строительства жилья

Источник: по данным Росстата.
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введенного на 1 августа 2016 г. жилья в много-
квартирных домах, как и за первые семь меся-
цев 2015 г., составила 20,9 млн. кв. м.

По мнению специалистов АО «АИЖК», уве-
личение рублевых вкладов населения с начала

ФИНАНСОВЫЙ СЕКТОР

текущего года на 4,2% свидетельствует о воз-
можном росте спроса на жилье. Из приведен-
ных данных следует, что в июне и июле 2016 г.
общий объем построенного за месяц жилья
превысил соответствующие значения за 2015

Рис. 2. Количество построенных квартир и их средняя площадь

Источник: по данным Росстата.

Рис. 3. Динамика стоимости строительства 1 кв. м общей площади жилья и цены 1 кв. м
жилья общей площади на первичном и вторичном рынках жилья

* – Первое полугодие.
** – Средняя фактическая стоимость строительства 1 кв. м общей площади отдельно стоящих жилых домов (все квартиры) без
пристроек, надстроек и встроенных помещений в РФ (без построенных населением за счет собственных и заемных средств).
*** – Все квартиры.
Источник: по данным Росстата.



RUSSIAN ECONOMIC DEVELOPMENT • VOLUME 23 • № 9 • SEPTEMBER–OCTOBER 2016 61

РЫНОК НЕДВИЖИМОСТИ В ПЕРВОМ ПОЛУГОДИИ 2016 г.

г., составив 6,8 и 5,7 млн. кв. м. (См. рис. 1.)
На 1 августа 2016 г. средняя площадь вновь

построенных с начала года квартир (71,3 кв.
м) оказалась на 7,68% меньше, чем на анало-
гичную дату 2015 г. Количество построенных
квартир нарастающим итогом с начала теку-
щего года (521,5 тыс. кв. м) превысило коли-
чество квартир, введенных за тот же период
2015 г. (См. рис. 2.)

Цена продажи жилья в процентах от стои-
мости строительства 1 кв. м снизилась в пер-
вом полугодии 2016 г. на 1,04 п.п. и составила
130,22%. (См. рис. 3.)

По данным Росстата, наиболее высокая
стоимость строительства жилья, в 1,5 и более
раз превышающая среднероссийский уро-
вень, наблюдалась в Камчатском крае (74 300
руб.), Сахалинской области (67 236 руб.), Яма-
ло-Ненецком автономном округе (65 846 руб.)
и в Республике Саха (Якутия) (61 124 руб.). В 63
субъектах РФ эта стоимость была ниже, чем в
среднем по России; из них наиболее низкая –
в Кабардино-Балкарской Республике (17 993
руб.), Республике Дагестан (24 423 руб.) и в
Курской области (25 521 руб.).

По данным Росреестра, в первом полуго-
дии 2016 г. объем зарегистрированных прав
на земельные участки (2924 708 регистраци-
онных актов), включая права физических лиц,
снизился по сравнению с аналогичным перио-
дом предыдущего года на 7,22%. (См. рис. 4.)

В первом полугодии 2016 г. количество
регистраций земельных ипотек физически-
ми лицами (335,05 тыс. ед.) превысило со-
ответствующий показатель за аналогичный
период предыдущего года на 33,64%. В ян-
варе-июне 2016 г. объем регистраций зе-
мельных ипотек физическими лицами соста-
вил 79,02% от общего количества ипотек зе-
мельных участков, зарегистрированных в
этот период. (См. рис. 5.)

По данным Банка России, в первом полу-
годии 2016 г. кредитные организации предос-
тавили ИЖК для 389,8 тыс. заемщиков на об-
щую сумму 664,5 млрд. руб., что больше, чем
в январе-июне 2015 г., на 39% по количеству и
на 44% – по объему. Доля ИЖК, предостав-
ленных в первом и втором кварталах 2016 г.,
составила соответственно 21,5 и 19,3% от объ-
ема потребительского кредитования в этот

Рис. 4. Динамика регистрации права собственности на земельные участки
(накопленным итогом с начала года)

Источник: данные Росреестра.
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период, превысив соответствующие показате-
ли за 2015 г. на 1,8 и 2,1 п.п.

Просроченная задолженность по ИЖК за
первое полугодие текущего года составила
71,53 млрд. руб. (45,49 млрд. руб. по креди-
там в рублях и 26,04 млрд. руб. по кредитам в

ФИНАНСОВЫЙ СЕКТОР

иностранной валюте). Доля просроченной за-
долженности по ИЖК в рублях в остаточной
задолженности в рублях увеличилась в первом
полугодии 2016 г. относительно аналогичного
периода предыдущего года на 0,14 п.п. и со-
ставила 1,11%. (См. рис. 6.)

Рис. 6. Динамика просроченной задолженности по ипотечным жилищным кредитам

Источник: по данным ЦБ РФ.

Рис. 5. Динамика регистрации ипотеки земельных участков
(накопленным итогом с начала года)

Источник: данные Росреестра.
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Доля ИЖК в иностранной валюте в общем
объеме выданных за квартал кредитов в де-
нежном выражении составила в рассматри-
ваемый период 0,10% против 0,37%, зафик-
сированных годом ранее.

Задолженность по ИЖК в иностранной ва-
люте в общей задолженности по выданным
кредитам в первом полугодии 2016 г. состави-
ла 2,25%, что меньше значения за аналогич-
ный период 2015 г. на 0,96 п.п. В январе-июне
текущего года просроченная задолженность
по ИЖК в иностранной валюте в остаточной
задолженности по иностранной валюте увели-
чилась на 11,35 п.п. и составила 27,68%. (См.
рис. 6.)

На 1 июля 2016 г. задолженность по дефолт-
ным ИЖК (со сроком задержки более 180
дней), по данным ЦБ РФ, составила 107,05
млрд. руб., или 2,56% от общей суммы задол-
женности, что больше на 0,48 п.п. относитель-
но 1 июля 2015 г. и на 0,83 п.п. относительно
1 июля 2014 г. Доля задолженности по ИЖК без
просроченных платежей уменьшилась по срав-
нению с 1 июля 2015 г. на 0,26 п.п. – до 93,76%
и относительно 1 июля 2014 г. – на 1,54 п.п.

Средняя величина ИЖК в рублях за первое
полугодие 2016 г. составила 1,70 млн. руб., на

4,06% превысив показатель за тот же период
предыдущего года, а средний кредит в ино-
странной валюте сократился за год до 27,83
млн. руб., что составляет 86,13% от соответст-
вующего значения за первое полугодие 2015
г., превысив в 16 раз среднее значение ИЖК в
рублях.

Средневзвешенная ставка по ИЖК в руб-
лях за июнь 2016 г. составила 12,99% годовых,
снизившись относительно максимального зна-
чения, зафиксированного в феврале 2015 г.,
на 1,72 п.п. Средневзвешенный срок кредито-
вания по ИЖК в рублях за июнь 2016 г. соста-
вил 15,2 года. (См. рис. 7.)

Средневзвешенная ставка по ИЖК в ино-
странной валюте, выданным с начала 2016 г.,
за первое его полугодие составила 8,15% го-
довых – на 2,01 п.п. ниже относительно ставки
за первое полугодие 2015 г. и на 0,69 п.п. выше
относительно ставки за первый квартал теку-
щего года. Средневзвешенный срок кредито-
вания за первое полугодие 2016 г. составил
всего 3,4 года против 4,2 года за аналогичный
период предыдущего года.

Источником снижения ставок крупнейши-
ми участниками ипотечного рынка послужи-
ло снижение 14 июня 2016 г. Банком России

Рис. 7. Средневзвешенные сроки и процентные ставки по ипотечным жилищным кредитам
в рублях, выданным в течение месяца

Источник: по данным ЦБ РФ.
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ключевой ставки на 0,5 п.п. – до 10,5% годо-
вых. Рынку ИЖК продолжает оказывать под-
держку государственная программа субсиди-
рования процентных ставок по ИЖК на покуп-
ку жилья в новостройках. (См. табл. 1.)

Доля программы субсидирования креди-
тов в общем объеме кредитов с течением вре-
мени сокращается. Так, она уменьшилась с

46% по итогам первого квартала 2016 г. до
34% по итогам второго квартала этого же
года. В результате произошло снижение спрэ-
да между ставками на первичном и вторич-
ном ипотечных рынках до 1–1,5 п.п. по срав-
нению с 3 п.п. на начало года. Лидером роста
рынка ипотеки становится, скорее всего, сег-
мент вторичного жилья. (См. рис. 8.)

Рис. 8. Предоставление ипотечных жилищных кредитов за квартал
в рамках программы субсидирования

Источник: по данным АО «АИЖК».

Таблица 1
Итоги реализации программы субсидирования процентных ставок по ипотечным
жилищным кредитам (на 01.07.2016)
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Объем 12 выпусков жилищных ипотечных
ценных бумаг (ИЦБ) на сумму в 60,7 млрд.
руб., эмитированных в первом полугодии 2016
г., оказался на 29% больше объема выпуска
ИЦБ в первом полугодии 2015 г. По оценкам
АО «АИЖК», на текущий момент основными
инвесторами в ИЦБ являются пенсионные
фонды и АО «АИЖК». (См. табл. 2.)

Наиболее активно программы ИЖК разви-
ваются в Северо-Западном, Уральском и При-
волжском федеральных округах. В 10 регио-
нах страны выдается 40% всего денежного
объема ИЖК в РФ и 48% от числа ИЖК. В Мо-
скве выдается 11% от числа ИЖК, а доля столи-
цы в денежном объеме выданных кредитов
составляет 21%. (См. табл. 3.)

В бюллетене Департамента исследований
и прогнозирования ЦБ РФ за июль 2016 г. со-
общается, что в этом году бюджетные расхо-
ды на капитальные вложения в рамках Феде-
ральной целевой программы (ФЦП) «Жили-
ще» сократились на 40,8% по сравнению с
показателем 2015 г. Из ФЦП на 1 мая 2016 г.

было профинансировано около 4% заплани-
рованного на год объема. Состояние строи-
тельной отрасли близко к минимуму за по-
следние десять лет; главной причиной этого
является недостаток не только объемов госза-
каза, но и контрактов с девелоперами, кото-
рые, в свою очередь, вынуждены сокращать
объемы строительства из-за низкого покупа-
тельного спроса. �

Таблица 3
Развитие ипотечного кредитования по федеральным округам и по регионам
в первом полугодии 2016 г.

Таблица 2
Инвесторы в ИПЦ (на конец первого
полугодия 2016 г.)
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Социальная сфера

ЗАРАБОТНАЯ ПЛАТА УЧИТЕЛЕЙ В ПЕРВОМ ПОЛУГОДИИ 2016 г.

Татьяна КЛЯЧКО
Директор Центра экономики непрерывного образования РАНХиГС при Президенте Российской Федера-
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Одним из острых вопросов социальной политики России остается заработная плата педагогических
работников и в первую очередь – учителей. Ее повышение и удержание на уровне средней заработной
платы по соответствующему региону стало одной из приоритетных задач региональных властей. С вхож-
дением страны в экономический кризис поддерживать достигнутый уровень заработных плат работни-
ков социальной сферы становится все труднее, поскольку доходы региональных бюджетов сокращаются,
а их долговая нагрузка постоянно растет.

Ключевые слова: школа, учителя, средняя заработная плата,

Одним из острых вопросов социальной поли-
тики России остается заработная плата педа-
гогических работников и в первую очередь –
учителей. Согласно Указу Президента Россий-
ской Федерации от 7 мая 2012 г. № 597 в 2012 г.
средняя заработная плата учителей должна
была составить 100% от средней заработной
платы по соответствующему региону. С тех пор
ее повышение и удержание на достигнутом
уровне стало одной из приоритетных задач
региональных властей. В 2016 г. в связи с выбо-
рами в Госдуму на фоне сложной экономиче-
ской ситуации тема заработной платы учитель-
ства вновь стала актуальной.

Если в 2013 – третьем квартале 2015 гг. в
мониторинге Росстата средняя учительская
зарплата соседствовала со средней заработ-
ной платой по региону, то с четвертого квар-
тала 2015 г. приводится только средняя зара-
ботная плата учителей, работающих в школах
разных форм собственности – федеральной,
региональной и муниципальной. Поэтому ее
соотнесение со средней заработной платой по
соответствующему региону представляет те-
перь самостоятельную задачу. Кроме того,
изменена и методика расчета указанной сред-
ней зарплаты, с тем чтобы несколько снизить
нагрузку на региональные бюджеты в услови-

ях, когда весь прошлый год реальные доходы
населения снижались.

Вместе с тем практически повсеместно
средняя заработная плата учителей все же до-
ведена до средней по соответствующему ре-
гиону. Но одновременно усилилась дифферен-
циация заработных плат между школами внут-
ри региона (особенно – между федеральны-
ми, региональными и муниципальными, сель-
скими и городскими школами), а внутри школ
– между учителями. Тем не менее огромные
бюджетные затраты принесли вполне осязае-
мый результат – родители учащихся отнесли
учителя к среднему классу, что резко измени-
ло их отношение к педагогам и улучшило от-
ношения между родителями и учителями, при-
вели к определенному росту престижа учитель-
ской профессии, хотя сами учителя большого
изменения в своем положении не ощутили,
кроме учителей Москвы, Санкт-Петербурга и
регионов-доноров.

Действительно, с первого квартала 2013 г.
по конец 2015 г. на повышение заработной
платы одних только учителей было потрачено
более 125 млрд. руб. Но одновременно повы-
шалась и заработная плата воспитателей дет-
ских дошкольных организаций, педагогов сис-
темы дополнительного образования детей,
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преподавателей и мастеров производственно-
го обучения организаций СПО, а также вра-
чей, фельдшеров и медсестер, работников
культуры и соцзащиты. С вхождением страны
в экономический кризис поддерживать дос-
тигнутый уровень заработных плат работни-
ков социальной сферы становится все труд-
нее, поскольку доходы региональных бюдже-
тов сокращаются, а их долговая нагрузка по-
стоянно растет. Соответственно, под удар по-
ставлена устойчивость всей финансовой сис-
темы страны – дефицит федерального бюд-
жета, о котором так много говорят, это только
«верхушка айсберга».

Надежды на то, что повышение заработ-
ной платы учителей автоматически приведет к
росту эффективности деятельности школы, не
оправдались: учителя сочли, что это повыше-
ние является просто компенсацией за длитель-
ный период, когда им недоплачивали. Кроме
того, как показывают социологические иссле-
дования, в 2013 г. существенный рост своей
зарплаты отметили только 6% учителей, а с
2014 г. – всего 4%. Еще 41–43% школьных пе-
дагогов считали, что их зарплата немного вы-
росла, а остальные 53% не заметили ее увели-
чения, при этом были и те, кто все последние
годы указывает на снижение своих заработ-
ков. Что же происходит?

Дело в том, что средние значения заработ-
ной платы в каждом регионе складываются из
средней зарплаты учителей в школах феде-
рального ведения (их немного, но они есть во
всех субъектах РФ), регионального ведения и
в муниципальных школах. Как правило, выше
всего зарплаты в федеральных школах – 65,5
тыс. руб. против 50,3 тыс. руб. в региональных
и 33,6 тыс. руб. в муниципальных школах (дан-
ные Росстата за первое полугодие 2016 г.). При
этом средняя по России учительская зарплата
в указанный период превысила 36,8 тыс. руб.

Если рассматривать ситуацию в разрезе
федеральных округов, то самая высокая сред-
няя зарплата учителей в первом полугодии
2016 г. наблюдалась в Дальневосточном феде-
ральном округе – 54,6 тыс. руб., а самая низ-

кая – в Северо-Кавказском – всего 22,6 тыс.
руб., причем в федеральных школах данного
округа она достигала 68,0 тыс. руб. (правда, в
большинстве регионов СКФО таких школ было
всего по одной). (См. рисунок.)

Максимальный разрыв между федеральны-
ми округами по величине средней заработной
платы учителей составил 2,4 раза.

В первом полугодии 2016 г. средняя зара-
ботная плата учителей в Российской Федера-
ции по сравнению с первым кварталом теку-
щего года выросла на 15,1%, а самый боль-
шой ее прирост наблюдался в Уральском фе-
деральном округе – на 28,1%. Также более
чем на четверть выросла средняя учительская
зарплата в Дальневосточном и Крымском фе-
деральных округах – на 27,6 и 26,8% соот-
ветственно. В Поволжском федеральном круге
прирост средней заработной платы учителей
совпал с общероссийским – на 15,1%, а мед-
леннее всего средняя заработная плата педа-
гогов росла в Центральном федеральном ок-
руге – на 7,5%.

Если сравнивать среднюю заработную пла-
ту учителей по субъектам РФ, то самой высо-
кой она была в Ненецком автономном округе
– 95,0 тыс. руб., на втором месте оказался
Ямало-Ненецкий автономный округ – 94,7
тыс. руб., на третьем – Чукотский автоном-
ный округ – 81,3 тыс. руб. и только на седь-
мом Москва – 66,3 тыс. руб. Санкт-Петербург
в этом рейтинге расположился лишь на 14-м
месте со средней учительской зарплатой в
46,3 тыс. руб.

Самая низкая заработная плата школьных
педагогов в первом полугодии 2016 г. была
зафиксирована в Алтайском крае (СФО, 18,8
тыс. руб.), Республике Дагестан (СКФО, 20,2
тыс. руб.), Республике Марий Эл (ПФО, 21,3
тыс. руб.) и Республике Ингушетия (СКФО, 21,7
тыс. руб.).

Таким образом, межрегиональная диффе-
ренциация средней заработной платы учите-
лей оказалась значительно сильнее ее диффе-
ренциации по федеральным округам, соста-
вив почти 5,1 раза.
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В большинстве случаев низкая средняя за-
работная плата учителей обусловлена наличи-
ем в регионе большого числа малочисленных
и малокомплектных сельских школ, на кото-
рые уходит значительная часть бюджетных
средств (обычно затраты на одного учащегося
сельской школы в 1,5–3 раза выше, чем на од-
ного учащегося городской, при этом учитель-
ская зарплата в селе ниже по сравнению с го-
родом). В Дагестане, например, в сельских
школах занято 29,2 тыс. учителей, а в город-
ских – 11,0 тыс. человек.

Кроме того, в бюджетной сфере целого
ряда высокодотационных субъектов Федера-
ции традиционно происходит неформальный
«размен»: зарплата ниже, а занятость выше.
Получение учителями небольших, но регуляр-
ных бюджетных денег является важным фак-
тором обеспечения в этих регионах социаль-
ной стабильности. Например, в 2015 г. удель-
ный вес учителей в общей численности заня-
тых составил в Новосибирской области 1,2%,
Ростовской – 1,4%, Ставропольском крае –
0,9%, а в Дагестане – 3,3%, Ингушетии –
3,4%, Республике Тыва – 4,8%, и это не толь-
ко следствие наличия в последних большого

числа сельских школ (на Ставрополье их тоже
много), но и попытки поддержать в регионе
занятость.

Стабильность заработной платы в образо-
вании, ее относительно высокий уровень (рав-
няется средней по региону или немного ниже)
привлекают в высокодотационных регионах в
школы молодежь. Нередко это одна из престиж-
ных сфер деятельности в силу того, что безра-
ботица в указанных регионах крайне высока (в
СКФО, по методологии МОТ, безработица в
июне 2016 г. составила 10,7%, при этом в Ингу-
шетии – 30,9%, Чечне – 16,4%, Карачаево-Чер-
кесии – 16,1%). Это одна из причин, почему
высокодотационные регионы не очень стремят-
ся к реализации «эффективного контракта» –
их больше волнует «социальный контракт».

В первом квартале 2016 г. средняя зара-
ботная плата по Российской Федерации со-
ставила 34,0 тыс. руб., а средняя заработная
плата учителей, как уже отмечалось, – 32,0
тыс. руб., т.е. она была на 5,9% ниже обще-
российской. При этом в первом полугодии
2016 г. средняя учительская зарплата не толь-
ко догнала, но и превысила среднюю зарпла-
ту по России на 3,1%. �

Источник: International Financial Statistics, International Monetary Fund: www.imf.org

Средняя заработная плата учителей (тыс. руб.) и ее рост (в %) в первом полугодии 2016 г.
по сравнению с первым кварталом 2016 г. в РФ и федеральных округах

СОЦИАЛЬНАЯ СФЕРА
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* – Статья из Мониторинга экономической ситуации в России «Тенденции и вызовы социально-экономического развития» № 14
(32) (сентябрь 2016 г.), размещенного на сайте Института экономической политики им. Е.Т. Гайдара.

Промышленность и инвестиции
В течение первых семи месяцев 2016 г. спад в
промышленности продолжался в 31 регионе
РФ, в обрабатывающих отраслях – в 36 регио-
нах (в 2015 г. – в 35 и 42 соответственно). Сре-
ди промышленных регионов наиболее значи-
тельные темпы спада за январь–июль 2016 г.
были отмечены во Владимирской (-13%),
Оренбургской, Омской и Челябинской облас-
тях (-5–7%). Сильное падение производства
(-8–12%) произошло также в менее развитых
регионах Дальнего Востока (Амурская об-
ласть, Еврейская автономная область, Чукот-
ский автономный округ), в республиках Буря-
тия и Мордовия.

Заметно растет промышленное производ-
ство, причем второй год подряд, в некоторых
субъектах РФ с крупными предприятиями ВПК
(Брянская, Ростовская области – 13–14%, Туль-
ская область – 7%); зафиксирован рост в ряде
других регионов (Кемеровская, Сахалинская
области – 8–12%).

Региональные проблемы

РЕГИОНЫ РОССИИ: ВЯЛОТЕКУЩИЙ КРИЗИС ПРОДОЛЖАЕТСЯ*

Наталья ЗУБАРЕВИЧ
Главный научный сотрудник РАНХиГС при Президенте Российской Федерации, д-р геогр. наук, профес-
сор. E-mail: n.zubarevich@socpol.ru

В первом полугодии 2016 г. региональная картина кризиса изменилась несущественно. Наиболее остры-
ми проблемами остаются падение доходов населения и потребления в подавляющем большинстве
регионов. Несколько уменьшилось число территорий, в которых продолжалось снижение инвестиций,
при этом в 2/3 из них сокращаются объемы жилищного строительства. В то же время стало меньше
регионов со спадом промышленности. Состояние бюджетов субъектов РФ не изменилось: как и годом
ранее, дефицит был отмечен в 2/3 регионов, а к концу 2016 г. их число вырастет. Объем долга не
сократился, неизменен и список наиболее закредитованных территорий, а в структуре долга заметно
снизилась доля дорогих кредитов банков за счет бюджетных кредитов Минфина.

Ключевые слова: российские регионы, кризис в регионах, бюджеты регионов, региональная промыш-
ленность, строительство и ввод жилья в регионах, социальные показатели регионов.

В отличие от промышленного производ-
ства спад инвестиций продолжается (-4,3% в
первом полугодии 2016 г.). Инвестиции со-
кратились в 48 субъектах РФ – это меньше,
чем в 2015 г., когда число регионов с отрица-
тельной динамикой инвестиций достигло 56.
(См. рис. 1.)

Наиболее значительный рост инвестиций в
первом полугодии 2016 г. был характерен в
основном для регионов с небольшим их объ-
емом – это эффект низкой базы, за исключе-
нием Ленинградской и Тюменской областей,
нефтегазодобывающих республик Коми и Яку-
тия. География инвестиций по-прежнему ори-
ентирована на территории с явными конку-
рентными преимуществами – ресурсными и
агломерационными. Ведущие нефтегазодобы-
вающие Ханты-Мансийский и Ямало-Ненец-
кий автономные округа суммарно получили
14% всех инвестиций в стране, с Тюменской
областью – более 16%. Еще одна группа лиде-
ров – крупнейшие агломерации: на Москву
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пришлось 11% всех инвестиций, на Москов-
скую область и Санкт-Петербург – по 4%. За-
метная доля инвестиций была зафиксирована
также в Татарстане (4%), Красноярском крае
(3,5%), Сахалине (2%), что во многом связа-
но с добычей в этих субъектах РФ нефтегазо-
вых ресурсов. В Краснодарском крае (его доля
– менее 3%) инвестиции падают третий год
подряд.

Строительство и ввод жилья
Трехлетний инвестиционный спад сопровож-
дается негативной динамикой строительства:
падение объемов строительства за январь–
июль 2016 г. в целом по стране составило 5,2%
и отмечалось в 48 регионах. Среди экономи-
чески развитых регионов наиболее сильный
спад в этой сфере наблюдался в Ростовской
области (-36%), Калужской области и Крас-
нодарском крае (-24%), Нижегородской, Но-
восибирской и Кемеровской областях (-15–
20%), Ханты-Мансийском автономном окру-
ге и Челябинской области (-11%). В то же вре-
мя в Москве, Санкт-Петербурге, Республике
Татарстан объем строительства вырос на 4–
7%. Некоторые развитые субъекты РФ проде-
монстрировали еще более высокие темпы рос-
та строительства (Ленинградская, Самарская
области, Красноярский край, Ямало-Ненецкий
автономный округ, Якутия – 8–22%).

Сокращение платежеспособного спроса
населения привело к снижению показателей
ввода жилья. Максимальный спад пришелся
здесь на первое полугодие 2016 г. (-9,2%); за
январь–июль 2016 г. темпы спада оказались
меньше (-7,4%), но это стало следствием эф-
фекта более низкой базы. Сокращение ввода
жилья произошло в 54 регионах.

Наиболее показательная динамика с вво-
дом жилья наблюдалась в регионах с большим
жилищным строительством. Картина здесь
сложилась неоднозначная: в Московской об-
ласти с максимальным объемом ввода жилья
(более 10% от общероссийского) продолжал-
ся рост (+6%), в то время как в Москве ввод
жилья сократился на 28%. И наоборот: в Санкт-

Петербурге ввод жилья вырос на 9% на фоне
незначительного его сокращения в Ленинград-
ской области. Во всех других территориях со
значительными объемами ввода жилья его
динамика была негативной: в Краснодарском
крае, Ростовской области, республиках Татар-
стан и Башкортостан был зафиксирован спад
на 2–7%, в Тюменской области – на треть.

Социальные показатели
Динамика социальных показателей также раз-
личается. По данным за май–июль 2016 г., уро-
вень безработицы остается минимальным
(5,5%). Уровень неполной занятости, динами-
ка которой лучше отражает состояние рынка
труда российских регионов, во втором квар-
тале 2016 г. также почти не изменился. Повы-
шенную долю занятых неполное рабочее вре-
мя продемонстрировали республики Крым и
Чувашия, Самарская, Ульяновская, Тверская и
Ивановская области (5,2–7,3% от списочной
численности работников во втором квартале
2016 г. при среднероссийском показателе в
3,4%), а повышенную долю находящихся в
отпусках без сохранения зарплаты – Челябин-
ская и Свердловская области и Республика
Марий Эл (9,5–11,8% при среднем показателе
по стране в 7,3%).

Кризис пока слабо влияет на региональные
рынки труда, болевые точки иные. Важнейшая
из них – снижение реальных доходов населе-
ния, которое продолжилось и в 2016 г.: спад за
первое полугодие составил здесь 4,8%. По
данным Росстата, неблагоприятная динамика
доходов населения наблюдалась в подавляю-
щем большинстве регионов, за исключением
части территорий Центра, Татарстана, Крас-
нодарского края и некоторых республик Се-
верного Кавказа (данные по этим республи-
кам наименее достоверны), а также Респуб-
лики Крым. (См. рис. 2.) Менее сильное паде-
ние реальных доходов в Центре и в части ре-
гионов Юга можно отчасти объяснить более
устойчивой динамикой здесь оборонной и
пищевой промышленности, хотя достовер-
ность региональной статистики доходов на-
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селения весьма относительна. Значительны
темпы спада доходов в регионах Востока стра-
ны, Уральского и Приволжского федеральных
округов.

Такими же темпами сокращалось и потреб-
ление населения: спад розничной торговли за
январь–июль 2016 г. составил 5,6% к анало-
гичному периоду 2015 г., он охватил 75 регио-
нов. В их числе все регионы Урала, Сибири,
почти все территории Северо-Запада (за ис-
ключением Ленинградской области) и При-
волжского федерального округа. По данным
статистики, особенно сильное снижение обо-
рота розничной торговли произошло в Моск-
ве (-12%) и в Омской области (-7%), что су-
щественно хуже динамики доходов их насе-
ления и поэтому вызывает сомнения.

Бюджеты регионов
В первом полугодии 2016 г. сохранились ост-
рые проблемы бюджетов субъектов РФ – де-
фицит и большой долг. Регионам трудно из-
бежать дефицита, поскольку номинальные
доходы их консолидированных бюджетов вы-
росли относительно аналогичного периода
2015 г. только на 2,7% (из-за почти нулевого
роста поступлений налога на прибыль и сни-
жения трансфертов на 12%), а расходы – на
5,7%. Быстрее всего росли расходы регионов
на национальную экономику (+11%). Этот рост
в значительной степени был обеспечен Моск-
вой, так как на столицу приходится четверть
суммарных расходов бюджетов территорий на
национальную экономику. Расходы москов-
ского бюджета по этой статье увеличились на
20%, в том числе на дорожное хозяйство – на
57%. Еще одна особенность столицы – при-
оритет расходов на благоустройство (+37%),
доля которых в первой половине 2016 г. пре-
высила 9% всех расходов московского бюд-
жета (в остальных регионах она составляет
1–2%.) В результате на Москву приходится 59%
всех суммарных расходов бюджетов регионов
на благоустройство.

Социальные расходы в большинстве регио-
нов не сокращались из-за приближения вы-

боров. Исключений здесь немного, среди них
– Москва, третий год подряд снижающая рас-
ходы на образование (на 7% в первом полу-
годии 2016 г.), несмотря на огромный про-
фицит бюджета. Заметно выросли расходы
бюджетов регионов на социальную защиту на-
селения (статья «Социальная политика») – на
6%, что типично для предвыборных перио-
дов. Рост расходов на образование (+3%) и
здравоохранение (+2,5%), вместе с расхода-
ми территориальных фондов обязательного
медицинского страхования (+3,6%), был
минимальным.

Дефицит бюджетов остается острой про-
блемой, но она «закамуфлирована»: суммар-
но по всем субъектам РФ дефицита в первом
полугодии 2016 г. не было, как и в первом по-
лугодии 2015 г. (См. рис. 3.) Профицит же в
276,6 млрд. руб. был получен за счет огромно-
го превышения доходов над расходами в бюд-
жете Москвы (178,7 млрд. руб.) и Сахалина
(61,6 млрд. руб.), а также за счет значительных
профицитов бюджетов Ханты-Мансийского
автономного округа (20 млрд. руб.), Тюмен-
ской области (17 млрд. руб.), Ленинградской
области и Санкт-Петербурга (по 14–15 млрд.
руб.).

Дефицит бюджета за первое полугодие
2016 г. был зафиксирован в 52 регионах (го-
дом ранее – в 50); суммарный дефицит этих
регионов оказался несколько меньше, чем за
аналогичный период предыдущего года (109
и 120 млрд. руб. соответственно). Судя по по-
лугодовым данным, к концу 2016 г. острота
проблемы дефицита окажется не меньшей,
чем в прошлом году, поскольку дисбаланс
региональных бюджетов традиционно резко
усиливается в ноябре–декабре из-за роста
расходных обязательств.

Объем долга регионов на 1 августа 2016 г.
(2,66 млрд. руб.) не изменился по сравнению
с началом года, но его структура улучшилась:
доля дорогих кредитов банков сократилась с
44 до 35%, а доля сверхдешевых бюджетных
кредитов выросла с 34 до 45% благодаря до-
полнительному кредитованию Минфином.
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Такое же улучшение структуры долга проис-
ходило и летом 2015 г., но к концу года регио-
нам пришлось вновь брать дорогие кредиты
банков, чтобы выполнить расходные обяза-
тельства. Не изменился и список наиболее за-
кредитованных субъектов РФ: самый большой
долг относительно собственных (налоговых
и неналоговых) доходов бюджета – у респуб-

лик Мордовия (185%), Хакасия и Костром-
ской области (122–125%), республик Север-
ная Осетия, Карелия, Удмуртия, Смоленской
и Астраханской областей (100–111%). Еще в 12
регионах долг составляет от 80 до 100% соб-
ственных доходов бюджетов при среднем по-
казателе в 35%. Проблема «заморожена» и
не решается. �

РЕГИОНЫ РОССИИ: ВЯЛОТЕКУЩИЙ КРИЗИС ПРОДОЛЖАЕТСЯ
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Fixed Capital     Investment
in First Half     2016
Olga Izryadnova – Head of Structural Policy
Department, Center for Real Sector of the Gaidar
Institute; Leading Research fellow of the Center
for Macroeconomic Research, Institute for Ap-
plied Economic Studies, Russian Presidential Acad-
emy of National Economy and Public Adminis-
tration. E-mail: izryad@iep.ru
In H1 2016, business fixed investment stood at
95.7% against the corresponding period of the
previous year. Reduction in the scale of invest-
ment and construction activity is due to pattern
of adaptability of economic entities to the cur-
rent situation in the economy. The segment of
large and medium enterprises faces a gradual eas-
ing of recession: during January-June 2016 against
the corresponding period of the previous year,
business fixed investment shrank by 1.0%. In the
current environment small enterprises responded
with derailing construction and investment ac-
tivity. Upward trend in the share of own funds
with a reduction of borrowed capital has strength-
ened in the structure of the investment financing
sources.

Business fixed investment of large enterprises
in the mining sector went up by 7.5% in H1 2016
against the corresponding period of the previous
year. Manufacturing industry and infrastructure
sectors have demonstrated enhancement of re-
cession along quarters of the current year.
Key words: investments in fixed assets, amount
of construction work, housing deployment.

Russia in World Export in 2015–2016
Alexander Knobel – Head of Foreign Trade De-
partment, Center for Real Sector of the Gaidar
Institute; Director of the Center for Foreign Trade
Department, Institute for Applied Economic Stud-
ies, Russian Presidential Academy of National

Economy and Public Administration, Candidate
of Economic Sciences. E-mail: knobel@iep.ru
Alexander Firanchuk – Senior Research fellow
of the Center for Foreign Trade Department, In-
stitute for Applied Economic Studies, Russian
Presidential Academy of National Economy and
Public Administration. E-mail:
firanchuk@ranepa.ru
Russia’s export in the first half of the year 2016 g.
dropped to 129.7 billion. dollars, amounting to
71.3 per cent of similar period of 2015 and 50.8%
of the same indicator 2014 2015 results, g. Russia’s
share of world exports of all goods amounted to
2.1%, which is 6 percentage points less than its
share in 2014 (2.7%) was also observed compres-
sion proportion of Russian exports on world mar-
kets for cereals, products of inorganic chemistry,
fertilizers, rubber, rubber, wood, ferrous metals,
nickel. Slightly increased the share of Russia in
the world markets of mineral fuels and some non-
ferrous metals (copper, aluminium, lead). De-
creased presence of Russian exports on almost all
major commodity markets (EU, China, EFTA), with
the exception of the EEMA.
Key words: foreign trade, export.

Effect of Renewable Energy Sources
on the Global Power Industry
Tatyana Lanshina – Research fellow of the Cen-
ter for Economic Modeling of Energy and Envi-
ronment, Institute for Applied Economic Studies,
Russian Presidential Academy of National
Economy and Public Administration. E-mail:
lanshina@ranepa.ru
The global power market is undergoing an im-
portant transformation. Successful development
of technologies of renewable energy sources
(RES) and even a complete switchover of indi-
vidual countries to those technologies is no longer
a technical or economic problem. Some cities,
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regions and even countries have already set a goal
to switch over completely or partially to RES. In
the near future, in the power industry the exist-
ing trends are expected to consolidate: prices on
RES technologies are going to depreciate and the
share of RES in the power sector is bound to rise.
In Russia, no radical changes on the power mar-
ket are expected so far: in accordance with the
officially approved plan only 6 GW of new REC
power stations which are going to ensure 4.5%
of the country’s entire power consumption will
be built in Russia by 2024.
Key words: renewable energy source, power sector.

Russian Food Embargo: Minor Losses
in Western Countries
Vasily Uzun – Main Research fellow of the of
the Center of Agrarian Policy, Institute for Ap-
plied Economic Studies, Russian Presidential Acad-
emy of National Economy and Public Adminis-
tration, Doctor of Economic Sciences, Professor.
E-mail: vuzun@mail.ru
Darya Loginova – Research fellow of the Center
of Agrarian Policy, Institute for Applied Economic
Studies, Russian Presidential Academy of National
Economy and Public Administration. E-mail:
sunflower92@list.ru
Most of the countries counter-sanctioned by
Russia have seen no decline in food exports, in-
creasing them to other countries to compensate
for losses in the Russian market. Only a few coun-
tries have experienced a decline in exports due to
the Russian food embargo, namely Norway (a
total decline of 11.3%, of which the Russian mar-
ket accounts for 10.1%), Finland (respectively
24.5% and 20.9%), Lithuania (20.7% and
20.6%), Latvia (21.5% and 11.5%), Estonia (22.8%
and 12.2%), Poland (4.8% and 4.6%).
Key words: food, food embargo, kontrsanctions.

Russian Industry in First Half 2016
Andrey Kaukin – Head of Industrial Markets and
Infrastructure Department of the Gaidar Institute;
Senior Research fellow of the Industrial Markets
and Infrastructure Studies Department, Institute
for Applied Economic Studies, Russian Presiden-

tial Academy of National Economy and Public
Administration, Candidate of Economic Sciences.
E-mail: kaukin@iep.ru
Georgy Idrisov – Head of Center for Real Sector
of the Gaidar Institute, Candidate of Economic
Sciences. E-mail: idrisov@iep.ru
The trend that first became visible in early 2016 –
decline giving way to zero rates of growth – to-
wards the end of H1 had spread across a majority
of segments of the economy’s real sector. The
lack of a noticeable domestic demand and de-
pendence upon foreign equipment supplies
coupled with the persistently low relative income
generated by exports of raw materials make it
impossible to expect any significant domestic
production growth in the nearest future.
Key words: industry, economic sectors, mining
industry and manufacturing.

Level of Adaptability of Russian
Industry in Q3 2016
Sergey Tsukhlo – Head of Business Surveys De-
partment, Center for Real Sector of the Gaidar
Institute, Candidate of Economic Sciences. E-mail:
tsukhlo@iep.ru
Adaptability Index of Russian industry («normal»
responses) posted an unexpected result in Q3 2016
(even for us who have been working with un-
usual for economists estimates made by enter-
prises of the current situation along the scale
above normal – normal – below normal). It hit an
all-time maximum for the entire 23 years of its
calculation.
Key words: industry, industry adaptation index,
demand, expected demand, stocks of finished
products, output and employment.

Survey of Current Business
Sergey Aukutsionek – Head of the Center for
Transition Economy Studies, Primakov National
Research Institute of World Economy and Inter-
national Relations, Russian Academy of Sciences,
Candidate of Economic Sciences. E-mail:
reb@imemo.ru
Andrey Yegorov – Research fellow of the Cen-
ter for Transition Economy Studies, Primakov

SUMMARY
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National Research Institute of World Economy
and International Relations, Russian Academy of
Sciences Candidate of Economic, Sciences. E-mail:
andrese@mail.ru
In June REB’s review seems to be relatively opti-
mistic. The diffusion index of output, in com-
parison with May, increased significantly (+14
percentage points). Almost the same thing hap-
pened with the diffusion index of wages and
employment (+12 points each). At the same time
considerably decreased the amount of stocks of
finished products (-17 points).
The comparison of June 2016 with June 2015 also
revealed quite a lot of positive changes. Among
the indicators, compared to the last year’s the
most notable improvement can be seen in the
order-book level as well as the quantity of the
enterprises in good financial conditions.
Section «Economic situation in the industry in the
first half of 2016» presents a wider range of eco-
nomic categories and allows to evaluate in more
detail the situation in the Russian industry, taking
into account a number of non-traditional indica-
tors.
Key words: industry, industrial enterprises, price
level, wages, employment, output, investment,
indebtedness to banks, order-book level, stocks
of finished products, capacity utilization rate, risk
of bankruptcy, economic policy, crisis duration.

Raise of Excise Tax Rates Will
Hamper the Tax Maneuver
Dmitry Gordeev – Senior Research fellow, In-
stitute for Applied Economic Studies, Russian
Presidential Academy of National Economy and
Public Administration. E-mail: gordeev@ranepa.ru
In 2013–2014, the government undertook a re-
form of the taxation system applied in the oil in-
dustry, which was called ‘the tax maneuver’ by
the expert community. Essentially, the reform is
aimed at equalizing the domestic and world prices
of oil (less transport costs): the reduced rates of
export duties and excise taxes on petroleum prod-
ucts will be offset by the correspondingly in-
creased rate of the mineral extraction tax (MET)
(the revenues generated by the new MET are ex-

pected to be approximately twice as high as the
lost amount of export duty). As a result of the tax
maneuver, the subsidizing of the domestic oil-
refining sector, which is producing negative value
added in terms of world prices, should be scaled
down. When the domestic and world prices of oil
and petroleum products become equal, the prices
of the latter will soar in the domestic market, if
excise taxes are not reduced by way of compen-
sation. However, the excise taxes on petroleum
products are continually being raised, and this
may forestall the implementation of the entire
reform in the nearest future.
Key words: taxation of the petroleum sector, tax
maneuver, excises on petroleum products, fed-
eral and regional budgets.

Evolution of Global Governance:
Learned Lessons of the Global
Financial and Economic Crisis?
Anna Kiyutsevskaya – Senior Research fellow
of the Center for the Study of Central Banks, In-
stitute for Applied Economic Studies, Russian
Presidential Academy of National Economy and
Public Administration, Candidate of Economic
Sciences. E-mail: kiu2003@mail.ru
Pavel Trunin – Leading Research fellow of the
Center for the Study of Central Banks, Institute
for Applied Economic Studies, Russian Presiden-
tial Academy of National Еconomy and Public
Administration, Candidate of Economic Sciences.
E-mail: pt@iep.ru
Global financial and economic crisis of 2008–
2009 has become the next step in the evolution
of regulatory mechanisms of the deeply integrated
world economy. Overcoming its consequences
demonstrated the close interdependence of na-
tional economies with the global financial sys-
tem and stipulated the implementation of agreed,
harmonized methods of regulation of national
financial systems, and therefore the world
economy as a whole. Financial Stability Board,
created as a single «coordination center», was a
new stage in the global economic governance.

However, after seven years we can confidently
state that the lessons of the crisis, indicating the



RUSSIAN ECONOMIC DEVELOPMENT • VOLUME 23 • № 9 • SEPTEMBER–OCTOBER 2016 79

SUMMARYSUMMARY

negative consequences of excess credit in the
globalized world economy, are only partially
learned. Existing mechanisms for supranational
regulation including the newly created are not
able to provide timely reaction of international
community to the global challenges and imple-
mentation of agreed at the highest level policy
measures, which are needed to maintain the sta-
bility of the global financial system and create
the conditions for increasing investment activity
and faster growth of the world economy. Na-
tional interests of sovereign states continue to
remain at the forefront of economic policy. In-
ternational solutions continue to lag behind, re-
ducing the positive effect of implemented re-
forms, improved macro-prudential and supervi-
sory requirements, and, ultimately, restrain glo-
bal economic recovery. Despite numerous warn-
ings of supranational regulators (IMF, G20), the
monetary policy of developed countries remains
soft, creating similar conditions to the pre-crisis
period and exposing the economy to additional
risks.
Key words: global regulation, G20, financial mar-
kets, derivatives market, world economy, invest-
ment.

Bank of Russia Liquidity ManageZ
ment of the Banking Sector:
Observations Based on the Past
Three Years’ Experience
Vyacheslav Morgunov – Leading Research fel-
low of the Russian Presidential Academy of Na-
tional Economy and Public Administration, Doc-
tor of Economic Sciences, Professor. E-mail:
morgunov@ranepa.ru
Short-term money market interest rate manage-
ment within the framework of symmetrical inter-
est rate band is based on central bank open mar-
ket operations that aim to compensate for a struc-
tural deficit and surplus of liquidity in the bank-
ing sector to make sure that the money market
overnight interest rate is close to the middle of
the interest rate band. The BankofRussia prac-
tice in this form of management amid structural
deficit of liquidity over the past three years has

shown that the period average money market in-
terest rate has been above the key interest rate by
more than 0.5 percentage points in half of 14 key
rate periods.
Key words: banking sector, bank liquidity, Bank
of Russia, interest rates, key rate.

RealZEstate Market in First Half
2016
Georgy Zadonsky – Leading Research fellow of
the Center for Macroeconomic Research, Insti-
tute for Applied Economic Studies, Russian Presi-
dential Academy of National Economy and Pub-
lic Administration, Candidate of Physical and
Mathematical Sciences. E-mail:
gzadonsky@gmail.com
As for 1 August 2016, since the turn of the year
521,600 apartments were built totaling to 37.2
mln sq. m, which constitutes 92.6% of the floor
area commissioned during the same period of
2015. Decline in the volumes of commissioned
housing in 2016 was owing, first of all, to a re-
duction of housing floor area constructed by in-
dividuals. In H1 2016, the number of registrations
of land mortgage loans extended to individuals
exceeded by 33.6% the number of registrations
of land mortgage loans extended to individuals
in H1 2015 and constituted 79.02% of the total
number of mortgages extended during 2016. In
H1 2016, credit institutions issued 389,800 hous-
ing mortgage loans (HML) totaling to Rb
664.5bn, which by 44.2% exceeded the amount
of housing mortgage loans originated in H1 2015.
As of 1 July 2016, outstanding debt on HML de-
nominated in rubles in percent to residual debt
went up by 0.03 p.p. against 2015 and consti-
tuted 1.11%. Average weighted interest rate for
June 2016 on HML denominated in rubles came
to 12.99% exceeding by 0.48 p.p. interest rates of
February 2016.
Key words: housing market and construction,
plots of land market, the mortgage housing loans
(MHL), debt on MHL, the overdue debt on MHL,
the average weighted rate on MHL, volume of
MHL paid in advance by borrowers, refinanced
mortgages.
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Teachers’ Pay in First Half 2016
Tatiana Klyachko – Director of the Center for
Economics Continues Education, Institute for
Applied Economic Studies, Russian Presidential
Academy of National Economy and Public Ad-
ministration, Doctor of Economic Sciences, Pro-
fessor. E-mail: tatlk@bk.ru
A topical issue of Russia’s social policy is still
wages and salaries of educators, primarily, teach-
ers. Raising and maintaining of their pay at the
level of average wages and salaries in respective
regions have become regional authorities’ prior-
ity. With the country entering the economic cri-
sis, it is becoming more and more difficult to
maintain the achieved level of social workers’
wages and salaries as regional budget revenues
are shrinking, while the debt burden is constantly
growing.
Key words: school, teachers, average wage.

Russian Regions: Ongoing
SlowZRolling Crisis
Natalia Zubarevich – Main Research fellow of
the Demography, Migration and Research Labo-
ratory, Institute for Social Analysis and Forecast-

ing, Russian Presidential Academy of National
Economy and Public Administration, Doctor of
Geographic Sciences, Professor. E-mail:
n.zubarevich@socpol.ru
In Q1 2016, the regional view of the crisis changed
insignificantly. Decline of population’s income
and consumption posted in the majority of re-
gions remain the most acute issue. The тumber of
regions which register ongoing investment de-
cline has somewhat fallen. This being said, two
thirds of regions reduce the volume of housing
construction. At the same time, fewer regions
postindustrial recession. The state of regions’
budgets has not changed. As year earlier, two
thirds of regions boasted of the deficit and by
the end of 2016, their number will grow. The debt
volume has not declined, the list of debt-ladened
regions remained unchanged and the debt pat-
tern saw a reduction of tight credits at the ex-
pense of budget loans extended by the Finance
Ministry.
Key words: Russian regions, crisis in regions, re-
gional budgets, regional industry, construction
and commissioning of housing in regions, social
indices in regions.


