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Резюме: 
Для отечественных предпринимателей, да и обывателей в значительной степени 
тоже, новый год наступил на полтора месяца раньше первого января 2015 г. Речь 
идет даже не об ухудшающейся макросреде ведения бизнеса, хотя рыночные усло-
вия финансирования текущего делового оборота ужесточаются на наших глазах. Что 
гораздо тревожнее – это существенно большая в сравнении с привычной степень 
неопределенности, в которой оказались хозяйственные агенты. В ситуации, когда 
обменный курс национальной валюты к доллару и евро совершает колебания на 2-4 
рубля и более в течение торгового дня, а скачки на 10% теперь становятся обычной 
амплитудой движения курса за неделю – любое ведение разумной хозяйственной 
деятельности становится невозможным. Про инвестиции частного сектора можно 
просто забыть, да и осуществление рутинного делового оборота становится делом 
затруднительным – слишком велика ориентация на валютный курс не только цен 
импортной продукции производственного и потребительского назначения, но и 
значительного массива отечественных цен товаров-аналогов, заместителей и «до-
полнителей» импорта. Буквально на наших глазах происходит реинкарнация неяв-
ной индексации по курсу цен товаров и услуг инвестиционного толка – автомобилей 
и недвижимости (включая аренду).
В результате, дискуссии в экономическом блоке правительства и ЦБ о сроках и мас-
штабе «переноса» снижения курса рубля на потребительские цены кажутся все более 
абстрактной издевкой. Когда девальвация раскручивается по нарастающей шестой 
месяц кряду, а темпы падения рубля превзошли уже всякие мыслимые ориентиры, и 
провал цен нефти, и индекс снижения основных сырьевых валют – честнее говорить 
о формировании классической девальвационно-инфляционной спирали. В кризис 
2008-2009 годов она не успела закрутиться, а вот в кризис 1998 года - предстала во 
всей красе. За 12 месяцев после дефолта и старта девальвации в августе 1998 года  
потребительские цены выросли более чем на 80%. Сколько будет в этот раз - неиз-
вестно. Но есть уверенность, что существенно больше 15-18%, который фигурирует в 
последней, самой пессимистичной версии макропрогноза Минэкономразвития.
И все же, какими бы непривычно болезненными ни были сегодняшние макроэко-
номические реалии, наиболее серьезные риски, как представляется, лежат в обла-
сти экономической политики. Мы имеем в виду высокую вероятность принятия ре-
активных, кажущихся сиюминутно оправданными и даже неизбежными решений, 
которые будут иметь долгосрочные крайне отрицательные последствия. Речь идет 
о реализации уже вбрасывавшихся в публичное поле предложений о фиксации об-
менного курса рубля. Нельзя исключать и разного рода новеллы, ограничивающие 
конвертацию рубля – как в наличном обороте (например только по паспорту, и
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только 500 у.е. за раз в одни руки),так и в безналичном (разрешение приобрете-
ния инвалюты только под импортные контракты, по образу и подобию Белоруссии 
времен валютного кризиса начала 2011 г.). Принятие этих решений будет означать 
фундаментальный откат в институциональных правилах игры на российском биз-
нес-поле.
Фактически во второй половине декабря элементы нерыночной политики с це-
лью стабилизации ситуации на валютном рынке были реализованы. Речь идет о 
проведении неформальных консультаций на уровне президента и председателя 
правительства с руководителями крупнейших государственных и частных ком-
паний-экспортеров о согласовании с госорганами графиков продажи экспортной 
выручки и обязательств по неувеличению тезаврационных запасов валюты на сче-
тах. Параллельно ЦБ назначил своих представителей в 119 системообразующих 
банках для оперативного контроля за валютной позицией и валютными операци-
ями.
Таким образом, хотя политика капитального контроля и валютных ограничений 
по-прежнему отрицается в качестве рабочей альтернативы, фактически, элементы 
такой политики выборочно (в ручном режиме) уже внедряются, и именно они по-
служили причиной весьма непродолжительной стабилизации валютного рынка 
России в конце декабря.
В то же время в промышленном секторе уже как минимум четыре месяца, с сен-
тября 2014 г. фиксируется рост производства. Конечно, рост не фронтален. Зону 
подъема образует прежде всего пищевая отрасль, здесь главный драйвер – им-
портзамещение, импульс которому дали сперва продовольственное эмбарго, а за-
тем взлет курса.
Во-вторых, это сырьевики-экспортеры – химическая, угольная промышленность. 
Новый уровень валютного курса вывел в положительную область их финансовые 
потоки после более чем года убытков, позволил быстро задействовать резерв про-
стаивавших мощностей.
Наконец, рост в ряде отраслей, например, в металлургии, толкают оба драйвера 
сразу – и импортзамещение, и гандикап нового уровня курса. Есть и зоны рецес-
сии – значительное количество машиностроительных отраслей, завязанных на 
инвестиционный спрос, с высокой долей импорта и издержек, промышленность 
строительных материалов. За пределами промышленного сектора рецессируют 
строительство (вследствие спада инвестиций) и торговля (как результат сжимаю-
щегося импорта, кризисный ажиотаж в крупных городах в последние недели не в 
счет, он крайне скоротечен). 
Как будет развиваться ситуация в реальном секторе экономики в наступившем 
году – пока сказать трудно. Но абсолютно ясно, что сценарий жесткого спада ВВП, 
на 3-5%, как это прогнозирует МЭР и ЦБ, даже при невозврате нефтяных цен на
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более комфортный для нас уровень 80+ долл/барр., не является единственным.
Ключевые риски – раскручивание инфляционной спирали. Здесь важно, насколь-
ко быстрым и пропорциональным будет перенос возросшего валютного курса на 
цены отечественных товаров и услуг с высокой составляющей валютных издержек 
либо товаров/услуг, замещающих либо дополняющих импортные аналоги, цены 
которых так или иначе также ориентируются на валютный курс. В этом смысле 
возврат к ценообразованию в условных единицах, попытки которого наблюдались 
на ряде рынков в конце минувшего года, может оказаться опасным. Такие попыт-
ки должны быть жесточайшим образом пресечены. Также крайне вредным в этом 
контексте является инициатива поставщиков розничных сетей о сокращении сро-
ков рассмотрения уведомлений о росте закупочных цен с 35 дней до семи.
Вторая неизвестная – скорость и полнота переноса банками повышения базовой 
ставки ЦБ на кредитные ставки конечным заемщикам. Наш мониторинг нашел 
ряд банков, кто не поднял и не собирается немедленно поднимать ставки ни по 
действующим, ни даже по новым кредитным договорам, предпочитая скрупулез-
ную гибкую подстройку по стремительно меняющиеся под влиянием макросреды 
бизнес-модели своих заемщиков. Увы, пока такие банкиры в меньшинстве.
Наконец, третья переменная – полнота индексации по инфляции социальных рас-
ходов, прежде всего, пенсий и зарплат бюджетникам, с одной стороны, и тарифов 
естественных монополистов – с другой.
Почему-то считается, что главным фактором мощного роста российской эконо-
мики после кризиса 1998 года стал рост цен на нефть. Это не совсем так. Значи-
мый взлет нефтяных цен пошел только после 2004 года, а основной импульс роста 
дала вполне рукотворная вещь – сознательная политика кабинета Примакова по 
неиндексации зарплат и социальных расходов на фоне всплеска инфляции. Как 
результат - снижение реальных доходов населения на 40%, но именно это, наряду 
с четырехкратной девальвации рубля – резко повысило уровень рентабельности в 
экономике и позволило запустить рост в отсутствии сколь-нибудь значимой кре-
дитной поддержки банков.
Наконец, важнейший пункт экономической политики роста – насыщение реаль-
ного сектора ликвидностью. Если, как и последние полгода, денежная масса в 
стране будет расти медленнее инфляции, любой рост будет обречен. Более того, 
денежное расширение будет способствовать торможению инфляции. Это проти-
воречит либеральным мифам, но это правда. 
Что касается антикризисного пакета российского правительства, то как и шесть лет 
назад, основными получателями «первой волны» средств господдержки значатся 
именно банки, тогда как промышленность и село получат лишь остатки, к тому же 
в рамках плохо продуманных и структурированных приоритетов и инструментов.
Логику авторов пакета нельзя назвать адекватной: главное в кризис — сохранить 
работоспособность кровеносной системы экономики, а уж «накачанные деньга-
ми» банки не дадут войти в штопор остальным секторам экономики.
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Но если первое утверждение в этой связке действительно справедливо (страшно 
себе представить ситуацию с парализованной банковской системой, массовой па-
никой вкладчиков и сбоями в системе расчетов), то энтузиазм поддержанных го-
сударством банкиров по трансляции антикризисного стимула в реальный сектор, 
конечно, сильно преувеличен. Достаточно вспомнить, как в самой острой фазе 
прошлого кризиса, в октябре 2008-го, наши крупнейшие госбанки подвергались 
жесткой критике руководства страны за заоблачную маржу, которую они накручи-
вали на полученные от государства ресурсы, предоставляя их своим же коллегам 
на межбанковском рынке. Что уж там говорить об их клиентах из реального сек-
тора экономики!
Надо заметить, что акцент на мерах поддержки финансового сектора характерен 
вовсе не для всех антикризисных программ. Даже в США, где такой акцент в ходе 
кризиса 2008–2009 годов был особенно выражен в силу значительной роли фи-
нансовой системы в функционировании американской экономики, другими зна-
чимыми блоками контркризисного пакета стали масштабные налоговые стиму-
лы, а также акселерация государственных инвестиций в НИОКР, в частности, в 
энергетику, здравоохранение и биомедицину. В Китае и Японии шесть лет назад 
основной упор антикризисных мер был сделан на государственные инвестиции 
в инфраструктуру — старый добрый бюджетный кейнсианский стимул сработал. 
Аналогичным путем пошел Казахстан, избежавший спада ВВП в 2008–2009 годах 
(накопленный спад в России, напомним, составил почти 11% — против 9% в Япо-
нии, 6–7% в Германии и 4% в США, этом эпицентре глобальной турбулентности). 
Осенью прошлого года глава Казахстана Нурсултан Назарбаев объявил о запуске 
нового пакета стимулирующих мер в размере 1 трлн тенге (около 2,5% ВВП), и 
тоже с акцентом на госинвестиции в инфраструктуру, на этот раз — в расшире-
ние магистральной сети автомобильных и железных дорог. Заметим, последний 
казахстанский пакет, строго говоря, не является антикризисным — никакого кри-
зиса у нашего соседа пока нет, есть лишь замедление роста ВВП: с 6% в 2013-м до 
4,2–4,5% в прошлом году (нам бы такие темпы!).
Да и в отношении банковского сектора отечественный антикризисный пакет тре-
бует дальнейшей настройки. Ряд специалистов считают наиболее приоритетной 
задачей сейчас вовсе не докапитализацию банковской системы в лице ее крупней-
ших институтов, а поддержание достаточного уровня ликвидности за счет расши-
рения инструментов рефинансирования ЦБ и обеспечения бесперебойного функ-
ционирования межбанковского рынка.
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I.1. ВВП
Согласно первой оценке Росстата, ВВП по итогам 2014 года вырос на 0,6% против 
1,3% прироста в 2013 году.
Более подробный анализ структуры экономического роста по видам 
деятельности пока доступен по данным за девять месяцев прошлого года. 
Согласно этим данным, добавленная стоимость в сельском хозяйстве выросла 
на 6.8% в годовом сопоставлении в реальном выражении, что дало вклад в 
прирост ВВП в 0.4 процентных пункта из общих 0.7. Это стало следствием 
смещения сельскохозяйственного сезона на более ранние сроки из-за 
чрезвычайно ранней весны. А в четвертом квартале по этой же причине 
вклад села в прирост ВВП окажется минимальным, или даже, скорее всего, 
отрицательным из-за эффекта базы. Уменьшился положительный вклад в 
общий показатель роста ВВП в третьем квартале лидеров роста предыдущего 
квартала – обрабатывающейпромышленности и финансовой деятельности. 
Рост доходов, созданных в результате финансового посредничества упал 
до 5.4% в годовом сопоставлении. Это самый низкий показатель с третьего 
квартала 2011г. В обрабатывающем секторе он также оказался самым низким 
за последние 4 квартала – всего 1.3% в годовом сопоставлении. В рецессии с 
начала года остаются торговля и строительство, в третьем квартале снизившие 
физобъем добавленной стоимости по 0.9% в годовом сопоставлении.

I. Производство, инвестиции, потребление
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Вклад остальных секторов в прирост ВВП, хоть и был положительным (кроме до-
бычи полезных ископаемых), не превысил сотых долей процента. Таким образом, 
если отбросить кратковременный вклад села, итоговый показатель динамики 
ВВП в основном определяют два пока еще растущих (финансы и обрабатываю-
щая промышленность) и два сжимающихся сектора (торговля и строительство). 
Соотношение темпов прироста/падения выпуска в них и будет определять общее 
направление динамики ВВП – рост или спад – в четвертом квартале 2014 г. В пер-
вом квартале 2015 года финансовый сектор с высокой вероятностью покинет зону 
роста ввиду торможения (если не остановки) кредитования. С учетом ослабления 
рубля и вероятного сжатия подорожавшего импорта, торговля, по-видимому, бу-
дет вносить усиливающийся негативный вклад в динамику ВВП.
Официальный прогноз МЭР на 2015 год (версия от 30.01.2015) – снижение ВВП на 
3%.
I.2 Промышленность
Рост промышленного производства в декабре продолжился — это уже четвертый 
месяц непрерывного роста. По отношению к декабрю 2013 года промышленность 
РФ увеличила выпуск на 3,9%. В целом, по итогам 2014 года рост в промышленно-
сти составил 1,7 против 0,4% в 2013-м. Оба основных сектора — обработка и добы-
ча — внесли положительный вклад в декабрьский прирост. Правда, рост выпуска в 
горнодобывающей промышленности выглядит несколько загадочно на фоне сни-
жения добычи нефти и газа. Рост выпуска электроэнергии и других коммуналь-
ных услуг замедлился из-за относительно мягкой погоды декабря.
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Удивительный рост выпуска обрабатывающей промышленности в декабре вызван 
наложением ранее действовавших факторов поддержки выпуска на ажиотажный 
потребительский спрос. Рассмотрим их последовательно.
Первый фактор — импортозамещение вследствие торговых ограничений и слабо-
го рубля, что видно прежде всего в крутом подъеме выпуска в пищевой промыш-
ленности. Выпуск сыров увеличился на 32,7% к декабрю 2013-го, мяса птицы — на 
5,8%, рыбы и рыбных консервов — на 5,7%. Правда, в такие показатели, как рост 
выпуска мяса на 20,1%, трудно поверить, если не предполагать, что имела место 
перемаркировка запрещенных к ввозу продуктов из ЕС.
Следующий мощный фактор, поддерживающий индустриальную активность, — 
военные расходы по программе перевооружения. Детальные данные не публику-
ются, но VTB Capital усматривает их проявление во всплеске недетализируемого 
выпуска транспортной техники.
Важный поддерживающий фактор — строительство газопровода «Сила Сибири», 
давшее заказы металлургическим заводам. В частности, прирост производства 
труб в декабре достиг 39% в годовом сопоставлении, производство проката и вы-
плавка стали выросли на 5,4 и 3,5% соответственно.
Сказалось также «бегство от рубля» в недвижимость — второй уже в 2014 году 
всплеск продаж жилья на основе предварительного финансирования и, как след-
ствие, рост жилищного строительства и спроса на строительные материалы. Вы-
пуск кирпича в декабре был на 5,8% больше прошлогоднего, цемента — на 5,1%.
«Бегство от рубля» вызвало также беспрецедентный всплеск потребительских рас-
ходов, следствием чего стал подъем в отраслях, работающих на потребительский 
рынок (бытовая техника, легковые автомобили). Выпуск приемной телевизион-
ной аппаратуры совершил скачок на 47,1% против декабря прошлого года; легко-
вых автомобилей в декабре 2014-го произведено на 12,7% больше, чем в ноябре, 
грузовых — на 28,4%.
В ближайшее время эффект от большинства временных факторов исчезнет, и ди-
намика промышленного производства будет определяться тем, в какой мере ра-
стущие военные расходы и газопроводное строительство смягчат влияние сжатия 
внутреннего спроса на промышленный выпуск.

I.3 Индексы опросных индикаторов деловой конъюнктуры
Первые оценки положения дел в российской промышленности в январе 2015 года 
выглядят совсем некризисными. Индекс промышленного оптимизма (ИПО), рас-
считываемый ИЭП им. Гайдара на основе опросов предприятий, остается в по-
ложительной зоне и даже улучшил свое значение по сравнению с ноябрем-де-
кабрем прошлого года. И только ожидания предприятий под давлением паники 
на финансовых и валютных рынках, а также ужесточения условий кредитования
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показали снижение Индекса прогнозов, пока, впрочем, до нулевого уровня, кото-
рый уже регистрировался в межкризисные годы.
Основной положительный вклад в динамику ИПО внесли оценки производите-
лями текущих объемов продаж российской промышленной продукции. В начале 
года этот исходный показатель улучшился еще на 4 пункта, продолжив свой де-
кабрьский рост. Сейчас 56% промышленных предприятий считают спрос на свою 
продукцию нормальным.
Подобные вполне позитивные оценки опираются на объективную динамику про-
даж. Последняя демонстрирует обычный для января каникулярный спад, совер-
шенно аналогичный (а в некоторых случаях – даже меньший) всем предыдущим 
годам. В результате очистка от сезонности не обнаружила ничего кризисного в 
темпах роста спроса в январе 2015 г.
А вот Индекс потребительской уверенности россиян (ИПУ), обнародованный Рос-
статом по итогам 4 кв. прошлого года, продемонстрировал резкое ухудшение ожи-
даний: ИПУ снизился до минус 18 пунктов против минус 7 пунктов в предыдущем 
квартале.

Снижение ИПУ обусловлено отрицательной динамикой всех его компонентов. При 
этом наибольшее влияние оказало ухудшение субъективного мнения населения 
относительно произошедших изменений в экономике России.
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Индекс ожидаемых изменений экономической ситуации в России на краткосроч-
ную перспективу в IV квартале 2014г. по сравнению с III кварталом 2014г. также 
существенно снизился. В течение следующих 12-ти месяцев положительных изме-
нений в экономике страны ожидают 18% опрошенных (в III квартале 2014г. - 24%). 
Доля негативных оценок увеличилась до 38% (в III квартале 2014г. - 29%). Считают, 
что экономическая ситуация в России не изменится, 35% опрошенных (в III квар-
тале 2014г. - 37%).

I.4 Доходы, инвестиции, потребление
Как было понятно и без статистики, масштабы «бегства от рубля» в конце прошло-
го года в товары длительного пользования, недвижимость и валюту были весьма 
впечатляющи. Но, как теперь видно из данных Росстата, в отношении покупок не-
продовольственных товаров они оказались беспрецедентными за всю историю на-
блюдений (с 1994 г.). По отношению к декабрю 2013 г. прирост составил 10,5%. В то 
же время покупки уже подорожавшего ранее продовольствия не отреагировали на 
потребительский ажиотаж, и продолжали снижаться (-0.4% в годовом сопоставле-
нии в декабре). За весь 15-летний период после кризиса 1998-99г., такая скорость 
роста потребительских цен наблюдалась лишь в двух эпизодах, которых теперь 
уже, разумеется, никто, кроме статистиков и не вспомнит – в мае-июне 2000 и в 
феврале-марте 2001г. Тогда она была связана, главным образом, с реформирова-
нием оплаты услуг ЖКХ, переносившихся с бюджетов на население. Инфляция 
сократила реальные доходы населения за минувший год на 7.3%. Зарплата, с по-
правкой на снижение ее покупательной способности, к максимумам марта-апреля 
2014 г. также полегчала на 5%.
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В инвестиционной деятельности в конце года наблюдалась приостановка падения, 
как и в объемах строительства, на уровнях на 5 и 4.5% соотв. ниже локального 
максимума марта 2012 г.. Спад строительства сдержал второй раунд девальвации 
рубля, снова стимулировавший всплеск продаж квартир (преимущественно на 
предварительно финансируемой основе), строительную деятельность и спрос на 
строительные материалы, пока повышение ключевой ставки ЦБ еще не успело 
отразиться на стоимости ипотеки.

Вторым поддерживающим инвестиции фактором считаются вложения в 
инфраструктуру трубопроводного транспорта, что находит отражение в росте 
производства труб.

II. Занятость и безработица
В декабре 2014 г. число безработных, согласно критериям Международной 
организации труда, оценивалось Росстатом в 4 млн. человек или 5,3% 
экономически активного населения (ЭАН). С поправкой на сезонность уровень 
безработицы сохраняется на стабильном уровне 5,1-5,2% ЭАН уже около года. 
Замедление темпов экономического роста пока приводит к росту скрытой 
безработицы (неполная рабочая неделя, вынужденные отпуска), а также к 
высвобождению импортируемой рабочей силы, не фиксируемого Росстатом. По 
состоянию на конец прошлого года в службах занятости на учете состояло 883 
тыс. человек.
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III. Цены
По данным Росстата за 2014 г. индекс потребительских цен вырос на 11.4%  Таким 
образом, рост цен оказался почти в два раза больше, чем в 2013 г. – 6,5%. Впервые 
с 2008 года в стране двузначная инфляция. Более того, истинная интенсивность 
роста цен существенно недооценивается традиционным показателем Росстата – 
изменением индекса потребительских цен к соответствующему месяцу прошлого 
года. Более точный индикатор – рост цен к предыдущему месяцу после сезонной 
корректировки – дает оценку инфляции в декабре-январе на уровне выше 30% 
годовых.
За первые 19 дней января потребительские цены выросли на 1,5%, среднесуточ-
ный рост цен чуть-чуть снизился по сравнению с декабрем. Если интенсивность 
роста цен сохранится до конца месяца, январский прирост ИПЦ составит 2,48% 
против 2,6% в декабре (тогда как официальный индикатор роста цен «январь к 
январю» продолжит рост до 13,4%). Даже если рост цен замедлится, инфляция за 
2015 г. может составить более 15%.
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Официальные прогнозы инфляции Минэкономразвития пока заметно более консер-
вативны. «Пик инфляции придется на март-апрель, в годовом выражении инфляция 
в этот период может составить 15-17%», - заявил журналистам заместитель главы ве-
домства Алексей Ведев. - «При этом по итогам 2015 года, инфляция, скорее всего, будет 
двузначной или «на грани». По словам Ведева, влияние на инфляцию будет оказывать 
динамика импорта и колебание курса рубля.
Рост цен на продовольственные товары за 2014 г. составил 15,7%, в то время как в 2013 г. 
цены выросли лишь на 6,2%. При этом на некоторые виды продовольственных товаров 
рост цен был еще выше: на крупу и бобовые 34,5% (особенно на гречку – 77,7%), мясо и 
птицу – 20,1%, рыбу и морепродукты – 19,1%. 
Рост цен продолжился и в январе. Так, уже с начала месяца сахар-песок стал дороже на 
5,9%, рис - на 3,4%, говядина, рыба мороженая, яйца, масло подсолнечное, маргарин, 
сыры, пшено, мука, макаронные изделия и чай - на 1,5-2,0%. 
Тенденция роста цен на муку и хлеб в ближайшее время сохранится, заявил вице-пре-
мьер Аркадий Дворкович. Он добавил, что правительство будет разбираться с каждым 
конкретным примером роста цен на продовольствие. Дворкович также выразил мнение, 
что вводить эмбарго на экспорт зерна из РФ нецелесообразно. Вице-премьер отверг идею 
заморозки цен на гречку. По мнению чиновника, это приведет к ее дефициту.
Наблюдается быстрый рост цен на большинство наблюдаемых видов непродовольствен-
ных товаров. Только в декабре 2014 г. телевизоры стали дороже на 16,0%, микроволно-
вые печи, плиты бытовые, стиральные и швейные машины, миксеры, пылесосы, холо-
дильники, электрические утюги - на 12,1-15,0%. Для сравнения, за весь предшествующий 
период 2014 г. рост цен на телерадиотовары составил 2,5%, электротовары – 5,2%.

13
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Особенно сильно выросли цены на некоторые жилищно-коммунальные услуги. Так 
оплата жилья в домах государственного и муниципального жилищных фондов выросла 
в декабре 2014 г. по отношению к декабрю 2013 г. на 16,8%, что почти в три раза больше 
чем за соответствующий период 2012-2013 гг. – 6,9%. 
Еще больше выросли услуги по организации и выполнению работ по эксплуатации до-
мов (включая взнос на капитальный ремонт): их рост составил 21,8% по сравнению с 
5,9% за предыдущий период. 
В текущем году повсеместно вводится обязательная плата за капитальный ремонт много-
квартирных домов, что приведет к росту общего размера платы за коммунальные услуги 
в ряде регионов. Так, в Москве плата за капремонт составит 15 руб. за кв. м., при размере 
квартиры – 50 кв. м., прибавка составит 750 руб. В среднем по стране суммарный рост 
расходов на коммунальные услуги может составить до 20-30%.
Столь резкое ускорение роста цен повышает риск значительного снижения жизненного 
уровня населения. Инфляция вновь становится политической и социальной проблемой.
С самурайским отреченным упорством ЦБ подтверждает свою цель сбить инфляцию до 
4% годовых уже к 2017 году (нет, все же дрогнули – раньше хотели к 16-му), тем самым 
ставя под сомнение свою репутацию. Впрочем, и корректировка таргета, скажем, до бо-
лее разумных 6-7% к 2020 году, также репутацию подточит – так не принято у центро-
банков, практикующих инфляционное таргетирование (к слову, таковых сейчас в мире 
27, из них в пяти – Перу, ЮАР, Индонезии, Турции и России – фактическая инфляция 
выше верхней границы целевого диапазона).
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IV. Внешняя торговля и платежный баланс
IV.1. Экспорт, импорт
Наиболее выраженным следствием торможения роста экономики и резкой 
девальвации рубля в сфере внешней торговли оказалось интенсивное сжатие 
импорта. По данным таможни за ноябрь 2014 г., пока еще оно сильно отстает от 
того, что вытекает из реального обесценения рубля. Это, видимо, результат того, что 
импортные поставки идут некоторое время по предоплаченным ранее контрактам. 
Тем не менее, снижение импорта, прошедшего через таможню в ноябре 2014, уже 
превысило 20% в годовом сопоставлении (а в декабре, согласно предварительным 
оценкам, достигло 24%!), и его физический объём (в «постоянных» долларах) 
откатился к уровню середины 2010 года, когда реальная цена нефти была примерно 
такой же, как в ноябре 2014, а реальный курс рубля к доллару, тем не менее – на 
20% выше ноябрьского (откуда, собственно, и вытекает уверенность, что сжатие 
импорта, а с ним - и ВВП российской экономики, заточенной на его обслуживание, 
продолжится).
Особенно сильно – на 26.4% в годовом сопоставлении - упал в ноябре импорт 
продовольствия. Падение ускорилось вдвое против октября (-13.3%) и вчетверо – 
против августа-сентября, когда он сокращался под влиянием продуктовых санкций. 
Наиболее критично сжатие по плодоовощной, рыбной и молочной продукции, где 
поставки снизились от одной до двух третей. 
Менее заметно потребителю, но также весьма ощутимо сжатие импорта 
машиностроительной продукции (темпы спада почти утроились в сравнении с 
октябрем), где ввоз летающих, плавающих и ползающих по земле транспортных 
средств упал в годовом сопоставлении в диапазоне 43-62%.  На этом фоне 
малосущественным выглядит спад импорта в других инвестиционных позициях 
– механическом и оптическом оборудовании и инструментах на 15-17%; при этом 
в импорте электрооборудования (включающего в себя бытовую электронику и 
технику) спада пока вообще не зафиксировано.
Импорт может дополнительно резко обвалиться в первые месяцы наступившего 
года. Исходя из уже наблюдаемого снижения курса - к уровню примерно 9-летней 
давности, т.е. начала 2006г. Это может потребовать соответствующей коррекции 
реальных доходов населения, которые в то время были меньше нынешних на треть 
в расчете на душу населения, за счет соответствующего повышения цен. Также 
шоковую нагрузку (или, если угодно, «разгрузку»), может испытать торгово-
транспортная инфраструктура, обслуживающая импортные потоки, что вызовет 
рост числа безработных. Альтернативой может стать дополнительное расходование 
резервов ЦБ (в частности, полное использование в следующем году бюджетных 
буферных фондов) в дополнение к уже объявленной ЦБ готовности выдать на 
рынок в форме продаж и кредитов 70-85 млрд. долл. из резервов в наступившем 
году.
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IV.2. Движение капитала
Согласно предварительной оценке, чистый отток частного капитала из РФ по ито-
гам 2014 года составил порядка 150 млрд. долл (около 8,2% ВВП), что превышает 
показатели предыдущего кризисного, 2008-го года.
Если сравнивать три кризиса – 1998, 2008-2009 и нынешний - на их пиках в части 
оттока капитала, то в третьем квартале 1998 г. из чистого оттока капитала в 12% 
ВВП на погашение займов и вывод портфельных инвестиций пришлась сравни-
тельно небольшая доля в 3.6 проц. пункта (из-за введенного 17 августа моратория 
на валютные операции, за исключением текущих), 2 п.п. - на покупку наличной 
валюты, и более половины – на нелегальный вывоз капитала через невозвраще-
ние экспортной выручки и фиктивные сделки. В те годы, где-то до середины 00-х, 
такая доля «серой утечки капитала» была нормой.
В четвертом квартале 2008 г. доля выплат по внешним займам (включая отток 
портфельных инвестиций) в чистом оттоке капитала была уже большей (из 31% 
ВВП всего оттока на нее пришлось 11 проц. пунктов). Но главным каналом стало 
накопление валюты на счетах и в виде наличных – 15% ВВП. Это результат «растя-
нутости» девальвации. К концу 2009 г. эта валюта «вернулась» и двинула курс 
рубля почти к докризисному уровню.
Наконец, в последнем кризисе, в четвертом квартале 2014г. и выплаты по долгам 
(7% ВВП из 17% ВВП всего чистого оттока капитала), и накопление валюты на сче-
тах и в виде наличных («долларизация»; 8% ВВП) были меньше, чем в предыду-
щем. Эти потери, как и в кризисе 2008г., можно расценить как временные, хотя и 
способствовавшие декабрьской панике.
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К этому можно добавить, что в четвертом квартале 2014г., как и в предыдущем 
квартале, ЦБ зафиксировал в платежном балансе сокращение прямых иностран-
ных инвестиций в российскую экономику. Такое за всю историю наблюдений с 
1997г. было вообще лишь дважды: в последнем квартале 2003г. и в четвертом 
квартале 2005г. Обычно же в России, даже в кризисные годы, отмечался значи-
тельный приток прямых иностранных инвестиций, являвшийся результатом про-
водки прибыли работающих в РФ компаний через офшоры. Другими словами, 
столь неблагоприятных условий для вложения денег в российскую экономику, как 
сейчас, за последние 18 лет у нас не было еще никогда.

IV.3. Международные резервы
С начала 2014-го по 16 января 2015 г. международные резервы ЦБ уменьшились 
на 130,2 млрд. долл. (-26%), правда, около 25 млрд. из них составили курсовые 
переоценки (из-за укрепления доллара к остальным валютам). После «черного 
вторника» 16 декабря Банк России прекратил интервенции на валютном рынке 
«за свой счет». Все последующие интервенции (3.165 млрд. долл. за месяц до 15 
января) проходили за счёт валюты, купленной у Резервного фонда Минфина.

На середину января валютные резервы ЦБ (оценочно 314.4 млрд. долл. без уче-
та золота, лимитов на получение кредитов от МВФ и валюты, привлеченной от 
банков-корреспондентов) сильно приблизились к «условной красной черте» в 
288 млрд. долл. Эта оценка скалькулирована как сумма валютного долга ЦБ перед 
правительством (нефтяные фонды, ФНБ и РФ, оценочно – 68.8 и 87.9 млрд. долл. 
соответственно на 1.01.2015); остатка объявленного лимита на валютное рефинан-
сирование (30 млрд. из 50, с учетом 20 млрд. валютных кредитов, уже выданных 
по состоянию на 1 января); и 101.7 млрд. квартального импорта товаров и услуг. 

Остаток «своей» валюты, которую ЦБ может использовать для продажи на рынке 
или расширения лимита валютного репо, не «залезая» в золотой запас, нефтяные 
фонды Минфина, обязательств перед банками, держащими валюту на счетах в ЦБ, 
и не опускаясь ниже 3-хмесячного покрытия импорта можно оценить в настоящий 
момент примерно в 28 млрд. долл.
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Сегодня резервы опустились уже ниже кризисного минимума марта 2009 г., 
а от исторического максимума, достигнутого в июле 2008 г. накануне войны с 
Грузией, их разделяет пропасть – 36% (217 млрд. долл).

В прошлом году Россия продолжила наращивать запасы монетарного золота 
в составе международных резервов. Они выросли на 160 тонн, против 77 тонн 
прироста в 2013 г., до 1195,4 тонн (в текущей рыночной оценке на золото 
приходится уже 12% международных резервов нашей страны). Россия сегодня 
пятая-шестая в мире страна по размеру официального золотого запаса – 
после США, Германии, Италии, Франции и, возможно, Китая, закрывшего 
несколько лет назад публикацию официальной статистики по золотым авуарам 
Национального банка.
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V. Финансы и денежно-кредитная сфера

V.1. Бюджет
Несмотря на резкое торможение экономического роста и сжатие внешнеэконо-
мических операций, ситуация в бюджетной сфере, по крайней мере на «верхнем 
этаже бюджетной системы», то есть федеральном бюджете, остается устойчивой. 
Сильная девальвация рубля привела к курсовой переоценке валютных и привя-
занных к валютному курсу доходов бюджета. Согласно декабрьским оценкам Мин-
фина, позитивный итог девальвации рубля для бюджета составил порядка 1 трлн. 
рублей. По итогам 2014 года общий объем и доходов, и расходов федерального 
бюджета выросли по отношению к 2013 году на 0,9 п.п ВВП - до 20,4% и 20,9% 
соответственно, а дефицит остался на отметке 0,5% ВВП (328 млрд. руб). Столь 
незначительный размер дефицита бюджета оставляет существенный простор для 
антикризисного фискального стимула. Дефицит в размере 2-3% ВВП может быть 
сравнительно безболезненно профинансирован на внутреннем рынке заимствова-
ний.
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Накануне очередного кризиса совокупный размер двух нефтяных фондов Мин-
фина – Резервного и Фонда национального благосостояния, составляет 9,1% ВВП, 
это примерно в полтора раза меньше объема рентной «подушки», накопленной к 
началу кризиса 2008-2009 гг. (13,6% ВВП).

V.2. Внешний долг
В последние полгода быстро сокращается внешний долг России, на 1 января 
2015 г. он снизился до 599,5 млрд. долл (против 723,5 млрд. на 1 июля 2014 г.). 
По отношению к ВВП внешний долг РФ за прошлый год снизился с 35% до 
приблизительно 30%, в том числе государственный внешний долг – с 3,7% ВВП до 
2,6% ВВП.

20
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Сокращение в 133 млрд. долл в грубом приближении соответствует чистому от-
току капитала или сокращению валютных резервов ЦБ в прошлом году. Может 
сложиться впечатление, что разблокированные резервы в основном, или даже 
полностью пошли на выплаты по долгу, рефинансирование которого стало невоз-
можно из-за санкций. Но это не так. Больше половины снижения долга, 73 млрд. 
долл. за полгода – результат переоценки его рублевой части (23% долга на 1 ок-
тября). Рублевый долг перед нерезидентами образуется как результат удержания 
ими ОФЗ и корпоративных рублевых облигаций (немного); рублевых депозитов в 
ЦБ (в частности, в рамках валютных свопов ЦБ с нерезидентами, напр. – недав-
него с Народным банком Китая) и, главным образом, ссуд и депозитов в рублях, 
предоставленных российским корпорациям и банкам нерезидентами.
Сокращение долга в результате операций (т.е. выплаты по займам, погашения об-
лигаций и вывода портфельных инвестиций) значительно скромнее – 25 млрд. 
долл. в третьем квартале, и 33 млрд. в четвертом. Из них на небанковские компа-
нии пришлось 9.7 млрд. и 16 млрд. соответственно. Это большие цифры, однако 
вполне сопоставимые с 65 млрд. долларов нерефинансируемого внешнего долга, 
который российскими банкам и компаниям предстоит выплатить в 2015 г.

V.3. Денежная масса
2014 год ознаменовался очередным раундом ужесточения денежной политики, 
примерно с мая темпы роста денежной массы оказывались ниже динамики товар-
ных цен. Таким образом политика ЦБ не только не противостояла надвигающейся 
рецессии в реальном секторе российской экономики, но и фактически способство-
вала торможению экономической активности.
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В результате уровень монетизации (отношение денежной массы к ВВП) в прошлом 
году приостановило рост на уровне около 44%.

V.4. Ликвидность, кредиты, депозиты, процентные ставки
В 2014 году Банк России активно использовал процентный рычаг для управления 
ситуацией на денежном (рублевом) и валютном рынках и контроля за инфляци-
онными ожиданиями. Всего в прошлом году ЦБ шесть раз поднимал ключевую 
ставку, в общей сложности она была повышена на 11,5 процентных пункта, с 5,5% 
до 17% годовых. Вплоть до октября повышения ставки в целом следовали за тра-
екторией индекса потребительских цен (в метрике «к соответствующему месяцу 
прошлого года), в ноябре и декабре регулятор был вынужден прибегнуть к шоко-
вому подъему ключевой ставки до уровней, существенно превышавших текущие 
уровни инфляции (по крайней мере в их традиционной погодовой оценке) с це-
лью стабилизации вышедшей из-под контроля ЦБ ситуации на валютном рынке.
В целом пока следует признать невысокую эффективность процентного канала 
регулирования инфляционных ожиданий как ключевого (в теории) для полити-
ки таргетирования инфляции. Более того, рост ключевой ставки с минимальным 
лагом транслируется в рост рыночных процентных ставок по кредитам и депози-
там, что является самостоятельным проинфляционным фактором.
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Свежая статистика Банка России о динамике депозитов в декабре 2014 года свиде-
тельствует, что вкладчик отделался от финансовых потрясений прошлого месяца 
легким испугом – период массового панического снятия депозитов ограничился 
фактически несколькими днями – 17-19 декабря. Уже с 22 декабря большинство 
банков резко взвинтили ставки привлечения (в ответ на повышение ключевой 
ставки ЦБ 16 декабря и пользуясь временными послаблениями ограничений на 
уровень депозитных ставок со стороны регулятора), правда, уже с 29 декабря бан-
ки «первого эшелона» заметно снизили уровень ставок. Так или иначе, по итогам 
декабря сокращение рублевых вкладов в банковской системе составило скромные 
76 млрд. рублей (0,6%), а валютные вклады сократились на 1 млрд. долл (1,2%), а 
сильное обесценение рубля дало эффект бухгалтерского роста общей суммы ру-
блевого эквивалента всех депозитов на 469 млрд. руб (2,6% - вровень с инфляци-
ей). Структура депозитов населения быстро меняется в пользу валютных депози-
тов: их доля на конец года выросла до 26,1% - это примерно соответствует уровню 
января 2010 года (напомним, на кризисном пике в феврале 2009 г. эта доля до-
стигала 34%).
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Также в декабре произошло значительное перераспределение вкладов по срокам 
– депозиты на сроки свыше 1 года резко сократились, причем как рублевые, так и 
валютные, тогда как резко увеличились вклады на сроки от 1до 12 месяцев – имен-
но на эти сроки банки задрали ставки в середине месяца.

VI. Валютный и фондовый рынки

VI.1. Курс рубля
Жесткое следование руководством ЦБ предварительно объявленному графику пе-
рехода к свободному курсообразованию, несмотря на резко обострившуюся летом 
прошлого года внешнеполитическую и макроэкономическую ситуацию (обмен 
санкциями с западными странами, усилившийся отток капитала), привели осе-
нью-зимой 2014 года к сильной, плохо управляемой девальвации, масштабы ко-
торой превысили глубину обесценения рубля в кризис 2008-2009 г. Председатель 
ЦБ Эльвира Набиуллина еще в декабре признала факт «перелета» (overshooting, 
избыточной девальвации) курса относительно фундаментально обоснованных 
значений даже при нынешнем уровне нефтяных цен.
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Девальвационные эпизоды 2008-2014: сравнительные характеристики

Период

Изменение курса рубля, % Объем интервен-
ций ЦБ в поддерж-

ку рубля, млрд. 
долл

Нетто-покупки 
наличной валюты 
населением, млрд. 

долл

К бивалютной 
корзине

К доллару 
США

Сентябрь 2008 - Январь 2009 -27,4 -23,7 209,0 39,7
Август - сентябрь 2011 -15,8 -11,9 10,8 1,8
Май - июнь 2012 -11,2 -8,8 2,3 1,9
Май - июнь 2013 -5,4 -5,4 4,0 1,6
Февраль - март 2014 -4,1 -5,6 32,5 9,7

Сентябрь - декабрь 2014 -32,7 -35,2 42,2 н.д.

Источники: расчеты по данным Банка России

Темпы девальвации рубля по итогам января 2015 г. не только не снизились по 
сравнению с декабрем – по отношению к доллару США рубль похудел на 18,1%, по 
отношению к бивалютной корзине – на 15,1%. Аналогичные показатели декабря 
– соответственно 12,3% и 11,2%. В связи с этим и продолжающимся быстрым 
сокращением международных резервов крайне актуальным становится прогноз 
нагрузки на внутренний валютный рынок со стороны срочных обязательств по 
обслуживанию внешнего долга. В феврале всем субъектам российской экономики 
(правительству, ЦБ, компаниям и банкам) предстоят платежи в размере 17,5 млрд. 
долл (как в ноябре 2014 г.), в марте – около 20 млрд. долл. Это существенно меньше 
пиковых декабрьских выплат (по графику – 33 млрд. долл), но следует учесть, что в 
предстоящие два месяца валюты, поступающей на рынок от экспорта будет, скорее 
всего, значительно меньше, чем в последних месяцах прошлого года.

25

www.ra-national.ru


www.ra-national.ru

КРИЗИС. Издание третье 
(дополненное и переработанное)

Сохранение цены Brent на нынешнем уровне чуть выше 50 долл. за барр. (это око-
ло половины уровня цен первого квартала прошлого года) при тех же физических 
объёмах экспорта, что и в прошлом году, даст экспортные поступления в феврале 
и марте не более 20 и 26 млрд. долл. соответственно (против 34.6 млрд. долл. де-
кабрьской экспортной выручки). Они почти целиком пойдут на выплаты долга, с 
учетом того, что выплаты приходятся на предприятия госсектора, внешний долг 
которых практически целиком номинирован в валюте, а не в рублях. Скорее всего, 
чтобы не допускать очередного обвала курса рубля, подобного декабрьскому, ЦБ 
придется в основном рефинансировать долговые выплаты из своих резервов.
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123007, г. Москва, Хорошевское шоссе, д. 32А
тел./факс: +7 (495) 775-59-02, 775-59-01
www.ra-national.ru

Участие в индивидуальных рейтингах
Управление по развитию бизнеса: +7 (495) 775-59-02 #113, 
117, 120
info@ra-national.ru

Участие в рэнкингах и дистанционных рейтингах
Аналитическое управление: +7 (495) 775-59-02 #110
info@ra-national.ru

Информационное сотрудничество, 
участие в конференциях
Управление по связям с общественностью: 
+7 (495) 775-59-02 #104, 115
pr@ra-national.ru

Настоящий документ подготовлен аналитическим управлением «Национального Рейтин-
гового Агентства» и носит исключительно информационный характер. Все оценки и мнения, 
высказанные в отчете, представляют собой независимое суждение аналитиков на дату вы-
хода отчета. Вознаграждение авторов отчета ни прямым, ни косвенным образом не увяза-
но с представленными в отчете точками зрения. «Национальное Рейтинговое Агентство» 
оставляет за собой право изменять высказанные оценки и мнения в любое время без пред-
варительного уведомления. Информация, содержащаяся в отчете, получена из источников, 
признаваемых нами достоверными, однако не существует никаких гарантий, что указанная 
информация является полной и точной, и, соответственно, она не должна рассматривать-
ся как полная и точная. Мы оставляем за собой право не обновлять информацию на основе 
новых данных либо полностью отказаться от ее освещения. «Национальное Рейтинговое 
Агентство» и его сотрудники не несут ответственности за прямой или косвенный ущерб, 
наступивший в результате использования настоящей публикации или ее содержания.
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