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Предварительные данные об итогах развития экономики РФ в 2015 г., а также текущие тенденции на
мировом рынке энергоресурсов являются основанием для пересмотра в худшую сторону возможных
сценариев развития экономики в 2016–2017 гг. Так, теперь сценарий со среднегодовым уровнем цен на
нефть в 2016 г. в размере 35 долл./барр. является базовым, а цены на нефть на уровне 50 долл./барр.
(заложены при формировании федерального бюджета на 2016 г.) представляются оптимистичными.
Результаты моделирования основных макроэкономических показателей в 2016–2017 гг. в рамках вы-
бранных сценариев говорят о практически неизбежном сохранении в рассматриваемый период рецес-
сии в экономике, а переход к росту происходит только в сценарии с устойчивым повышением нефтяных
цен выше 50–55 долл./барр.

Ключевые слова: социально-экономический прогноз, макроэкономический прогноз, обновленный
прогноз.

Во втором полугодии 2015 г. в экономике Рос-
сии сохранились признаки ухудшения эконо-
мической ситуации. По данным Росстата, в
третьем квартале падение реального ВВП не-
сколько уменьшилось по сравнению со вто-
рым кварталом, составив 4,1% по сравнению
с третьим кварталом 2014 г. Однако говорить
о переломе тренда, на наш взгляд, прежде-
временно. Продолжают демонстрировать от-
рицательную динамику остальные макропока-
затели. Промышленное производство сокра-

тилось за указанный период на 4,2%, инве-
стиции – на 6,8%, оборот розничной торгов-
ли – на 9,5%, реальные располагаемые дохо-
ды – на 3,9%. Индекс потребительских цен в
третьем квартале составил 1,7%, а за первые
девять месяцев 2015 г. – 10,3%. Продолжали
снижаться цены на нефть. Дополнительным
неблагоприятным фактором стало еще боль-
шее осложнение геополитической обстанов-
ки, связанное с конфликтом вокруг сбитого
Турцией российского бомбардировщика.

* – Статья из Оперативного мониторинга экономической ситуации в России «Тенденции и вызовы социально-экономического
развития» № 19 (январь 2016 г.), размещенного на сайте Института экономической политики им. Е.Т. Гайдара.
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По итогам 2015 г. среднегодовая цена Urals
составила 51,1 долл./барр. и падение ВВП, по
нашим оценкам, составило 4%. С точки зре-
ния декомпозиции ВВП, проводимой по ме-
тодике Института экономической политики

им. Е.Т. Гайдара1, падение ВВП в 2015 г. может
быть отнесено на счет внешнеторговой состав-
ляющей – -1,3 п.п. (текущие цены на нефть
ниже средних многолетних уровней), цикли-
ческого замедления роста экономики – -1,6

1 Методика декомпозиции темпов роста российского ВВП, а также интерпретация результатов приведены в: Синельников-
Мурылев С., Дробышевский С., Казакова М. Декомпозиция темпов роста ВВП России в 1999–2014 годах // Экономическая
политика. 2014. № 5. С. 7–37, а также http://iep.ru/ru/publikatcii/7125/publication.htm

МАКРОЭКОНОМИКА
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п.п., экономических последствий санкций – -
1,5 п.п., усиления неопределенности и нега-
тивных ожиданий вследствие девальвации
рубля на рубеже 2014–2015 гг. – -0,7 п.п. Струк-
турная составляющая темпов роста ВВП в 2015

г. не превысила 1,1 п.п.
В качестве основополагающего условия

при разработке прогноза нами задан средний
уровень стоимости барреля нефти марки Urals
на уровне 35 долл. в 2016 г. (в первом квартале

ПРОГНОЗ 2016–2017: РЕЦЕССИЯ СОХРАНЯЕТСЯ
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2016 г. он не превысит 30 долл.) и 40 долл. в
2017 г. Такое предположение означает, что ус-
ловия внешней торговли для российской эко-
номики в ближайшие два года окажутся не-
благоприятными, цены на нефть будут по-
прежнему находиться значительно ниже сред-
них многолетних уровней и вернутся (в по-
стоянных долларах) к уровню начала 2000-х

годов. Оптимистичный сценарий предполага-
ет повышение среднегодовой цены нефти мар-
ки Urals до 50 долл./барр. в 2016 г. и ее не-
большой рост – до 55 долл./барр. – в 2017 г.

В рамках таких предпосылок в 2016 г. мы
ожидаем дальнейшего падения экономики на
1,4% по базовому сценарию и на 0,4% – по
оптимистичному. Негативная динамика в ба-

МАКРОЭКОНОМИКА
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зовом сценарии сохранится и в 2017 г. (-0,3%),
тогда как, при относительно благоприятном
развитии событий, по оптимистичному сце-
нарию в 2017 г. мы ожидаем уже небольшого
роста в размере 0,9%. Все эти тенденции рос-
сийской экономики предопределяются недос-
таточным темпом структурных изменений и
отсутствием дополнительного вклада внешней

торговли в экономический рост в условиях
относительно низких цен на нефть.

Кроме того, по нашим оценкам, будет по-
прежнему снижаться структурная составляю-
щая темпов роста ВВП – до 0,4–0,6 п.п. в год
вследствие сокращения работающего капита-
ла на 5–10 п.п. (из-за уменьшения объема но-
вых инвестиций, невозможности замещений

ПРОГНОЗ 2016–2017: РЕЦЕССИЯ СОХРАНЯЕТСЯ
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выбывающих основных фондов, снижения
уровня загрузки основных фондов) и числен-
ности экономически активного населения при-
мерно на 2 млн. человек за два года, т.е. на
2,5% по отношению к 2015 г. Также мы пред-
полагаем сохранение, по крайней мере до
конца 2016 г., основной части внешних санк-
ций и российских контрсанкций.

Аналогичным образом будут вести себя и
остальные характеристики экономической ак-
тивности. В 2015 г. спад инвестиций в основ-
ной капитал оценивается на уровне 8,6%, роз-
ничного товарооборота – 10%, реальных рас-
полагаемых денежных доходов – 4%. По ба-
зовому сценарию все эти показатели продол-
жат падение и в 2016 г. (инвестиции – на 4,9%,
товарооборот – на 4,1%, доходы – на 3,6%);
в 2017 г. прогнозируется дальнейшее сниже-
ние инвестиций (-3%) и товарооборота (-
0,5%), но небольшой рост реальных доходов
(0,4%). В оптимистичном сценарии прогно-
зируется меньшее падение этих показателей в
2016 г.: инвестиций – на 1,2%, товарооборота
– на 1,8% и доходов – на 2,2%, но их рост в
2017 г. на 1,2, 1,4 и 1,7% соответственно.

Индекс потребительских цен в 2015 г., по
данным Росстата, составил 12,9%. Согласно
базовому прогнозу прирост ИПЦ составит в
2016 г. 9,5% и в 2017 г. – 7%, а согласно опти-
мистичному – 6,2 и 5,5% соответственно.

Объем экспорта товаров и услуг в 2015 г.
составил 389,3 млрд. долл., а импорта – 280,8
млрд. долл. Согласно обоим сценариям сокра-
щение экспорта и импорта продолжится и в
2016 г., составив соответственно 288,9 и 234,4
млрд. долл. по базовому сценарию и 337,8 и
268,4 млрд. долл. – по оптимистичному. В 2017
г. по базовому сценарию объем экспорта со-
ставит 314,6 млрд. долл., по оптимистичному
– 368,8 млрд. долл., а импорта – 231,9 млрд.
долл. по базовому сценарию и 305,9 млрд.
долл. – по оптимистичному.

Процентные ставки продолжат оставаться
в 2016–2017 гг. высокими. Ключевая процент-
ная ставка Банка России будет снижаться с за-
паздыванием по отношению к уровню инфля-

ции, а также в зависимости от ситуации на ва-
лютном рынке (в условиях более низких цен
на нефть и высокого давления на рубль де-
нежно-кредитная политика ЦБ РФ станет жест-
че). В базовом сценарии ключевая ставка к кон-
цу 2016 г. не опустится ниже 9,0% годовых, а к
концу 2017 г. – 6,25%. В оптимистичном сце-
нарии в 2016 г. ЦБ РФ может опустить ключе-
вую ставку до 6,5% годовых, а к концу 2017 г.
– до 5%. Таким образом, в 2015 г. номиналь-
ная процентная ставка по рублевым кредитам
оценивается на уровне в 15,7% годовых (ре-
альная – 0,5%). В 2016 и 2017 гг. номинальная
ставка составит 12,2 и 11,4% годовых соответ-
ственно (реальная – 2,3 и 3,4%) по базовому
сценарию и 10,6 и 8,7% годовых – по оптими-
стичному (реальная – 2,6 и 3,0%). Повыше-
ние реальных процентных ставок по кредитам
будет отражать сохранение высоких рисков
кредитования заемщиков реального сектора в
условиях экономической рецессии.

Среднегодовой номинальный курс рубля в
2015 г. составил 60,9 руб./долл. США. В 2016 г.
ослабление рубля продолжится независимо от
сценария: по базовому прогнозу курс соста-
вит 69,4 руб./долл., по оптимистичному –
64,6 руб./долл. В 2017 г. согласно базовому
сценарию рубль несколько укрепится и соста-
вит в среднем за год 65,7 руб./долл., согласно
оптимистичному произойдет его укрепление
до 60,5 руб./ долл. С учетом изменения ин-
фляции в РФ реальный эффективный курс в
2015 г. снизился на 7,6%. Согласно обоим сце-
нариям реальный курс начнет расти уже в сле-
дующем году и увеличится по базовому сце-
нарию на 4,1% в 2016 г. и на 6,8% в 2017 г. В
оптимистичном же сценарии в 2016 г. реаль-
ный курс увеличится на 10,9%, а в 2017 г. его
рост составит 3,6%.

Поскольку предполагается сохранение
приверженности Банка России режиму инфля-
ционного таргетирования и проведение жест-
кой денежно-кредитной политики, мы про-
гнозируем умеренный рост денежных агрега-
тов в обоих сценариях. Рост денежной массы
(агрегат М2) в 2015 г., по предварительным

МАКРОЭКОНОМИКА
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оценкам, составил 4,6%, а денежная база со-
кратилась на 2,9% по сравнению с 2014 г. В
2016 г. прирост денежного агрегата М2 соста-
вит 8,3% по базовому сценарию и 8,4% – по

ПРОГНОЗ 2016–2017: РЕЦЕССИЯ СОХРАНЯЕТСЯ

оптимистичному, а в 2017 г. – 10,8 и 11,9% со-
ответственно. Денежная база согласно рас-
сматриваемым сценариям увеличится на 4,5
и 6,1% соответственно. �
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ИНФЛЯЦИЯ И ДЕНЕЖНО,КРЕДИТНАЯ ПОЛИТИКА
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В декабре 2015 г. темп прироста индекса потребительских цен (ИПЦ) составил 0,8% (2,6% в декабре
2014 г.), при этом медианное значение ожидаемой инфляции на год увеличилось в последнем месяце
истекшего года на 0,6 п.п. и составило на 11 декабря 16,4%. Банк России в очередной раз оставил
ключевую ставку без изменения – на уровне 11% годовых, отказавшись от дальнейшего смягчения
денежно-кредитной политики. Несмотря на новое снижение курса рубля, значительные выплаты по
внешнему долгу и повышение ставок ФРС США, спрос банков на валютное рефинансирование сокраща-
ется. По всей видимости, у кредитных организаций пока достаточно валютных ресурсов, накопленных за
предыдущий год.

Ключевые слова: денежно-кредитная политика, Центральный банк, инфляция, валютная политика, де-
нежное предложение, обменный курс.

Темп прироста индекса потребительских цен
в декабре 2015 г. составил 0,8% (0,8% в нояб-
ре 2015 г.), а по отношению к аналогичному
периоду 2014 г. он оказался равным 12,9%. (См.
рис. 1.) В декабре базовая инфляция1 состави-
ла 100,6%.

В исследуемый период темп роста цен на
продовольственные товары по сравнению с

предыдущим месяцем не изменился и соста-
вил 101,2%. Лидерами подорожания оказались
плодоовощная продукция (5,6% в ноябре и
6,6% в декабре) и яйца (5,5 и 6,4% соответст-
венно), что связано с сезонным фактором и с
повышением цен на корма. Наибольший темп
прироста цен за предыдущие 12 месяцев на-
блюдался у подсолнечного масла (37,2% –
декабрь 2015 г. к декабрю 2014 г.). Увеличение
цен на него обусловлено конъюнктурой ми-
рового рынка масличных, а также снижением
урожайности с одного гектара в связи с жар-
кими погодными условиями в летний период
в ряде регионов России.

Декабрьский прирост цен в группе непро-
довольственных товаров составил 0,4% (0,7%
в ноябре). Несколько замедлились темпы по-
вышения цен на табачные изделия (с 1,9% в
ноябре до 1,2% в декабре), телерадиотовары
(с 1,1 до 1,0%), одежду и белье (с 1,3 до 0,7%),
медикаменты (с 0,7 до 0,2%), что свидетель-
ствует о прохождении пика действия эффекта
переноса валютного курса в цены для данной
группы товаров.

Цены и тарифы на платные услуги населе-
нию увеличились за декабрь на 0,7%, в то вре-

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

Источник: Росстат.

1 Базовый индекс потребительских цен – показатель, отражающий уровень инфляции на потребительском рынке с исклю-
чением сезонного (цены на плодоовощную продукцию) и административного (тарифы на регулируемые виды услуг и др.)
факторов.
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мя как в ноябре они выросли на 0,2%. Наблю-
далось повышение цен на услуги зарубежного
туризма (4,2%), услуги пассажирского транс-
порта (1,9%), а также на санаторно-оздоро-
вительные услуги (1,4%). (См. рис. 2.)

По данным опросов населения ООО «ИН-
ФОМ», ежемесячно публикуемым Банком Рос-
сии, медианное значение ожидаемой инфля-
ции на год в декабре увеличилось на 0,6 п.п. и
составило 16,4%. На наш взгляд, учитывая мас-
штабное ослабление национальной валюты в
декабре 2015 – январе 2016 гг., велика вероят-
ность превышения инфляцией по итогам 2016
г. отметки в 10%.

За первые 25 дней января 2016 г. прирост
ИПЦ составил 0,7% (3,9% в целом за январь
2015 г.). Сдерживающее влияние на инфляцию
продолжают оказывать монетарные факторы.
Основной вклад в формирование относитель-
но низких темпов роста денежной массы по-
прежнему вносит слабый рост объемов бан-
ковского кредитования.

В декабре 2015 г. денежная база в широ-
ком определении под воздействием сезонно-
го фактора увеличилась, составив на начало
января 11 043,8 млрд. руб. В этот период росли

все компоненты широкой денежной базы. Так,
средства на корсчетах банков в Банке России
увеличились на 15,2% (до 1594,0 млрд. руб.),
депозиты банков – на 33,5% (до 557,8 млрд.
руб.), обязательные резервы коммерческих
банков, депонируемые на отдельных счетах,
– на 2,6% (до 369,8 млрд. руб.), объем на-
личных денег в обращении с учетом остатков
в кассах кредитных организаций – на 10,3%
(до 8522,2 млрд. руб.).

Денежная база в узком определении (налич-
ность плюс обязательные резервы на отдельных
счетах) увеличилась в декабре на 10,12% и дос-
тигла 8745,9 млрд. руб. (См. рис. 3.)

В последнем месяце 2015 г. среднеднев-
ной объем резервов коммерческих банков
увеличился по сравнению с ноябрем на 2,3%
и составил 1688,5 млрд. руб., а усредненная
величина резервов в период с 10.12.2015 по
10.01.2016 составила 1318,7 млрд. руб. (увели-
чение на 2,2% по сравнению с предыдущим
периодом). За период с 10.12.2015 по 10.01.2016
размер избыточных резервов коммерческих
банков2 в среднем составил 672,0 млрд. руб.
(увеличение на 31%), из них сумма депозитов
банков на счетах в ЦБ РФ в среднем оказалась

Источник: Росстат.

Рис. 2. Вклад основных компонент в ИПЦ в годовом выражении в 2008–2015 гг., в %

2 Под избыточными резервами коммерческих банков в ЦБ РФ понимается сумма депозитов коммерческих банков на счетах в
Банке России и корреспондентских счетов за вычетом усредненной величины обязательных резервов.




