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Modernization of Russian mono-production towns: strategic goals of institutional reforms
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Economic and social working arrange-
ment in Russia is determined by spatial 
nonuniformity and underpopulation. The 
existing mono-towns are quite different and 
yet there isn’t single methodological foun-
dation or practical way of development their 
territories. Taking in view their considerable 
mass and conglomeration of population in 
them, finding a source of Russian mono-
towns modernization is becoming a major 
factor of macroeconomic dynamics.
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N. v. levitskaya

Analysis of methods of estimation of efficiency of realization  
of state programs of separate subjects of the Russian Federation 

E-mail: 
lnv.05@mail.ru

The analysis of methodological basis 
of evaluation of performance of govern-
ment programs of the Russian Federation 
and some of its subjects is performed. 
Conclusions of a large variety of actual 
techniques which can be conditionally 
combined in three groups as well as of 
insufficient scientific and legal arguments 
of actual techniques were drawn. The pro-
posed approach in which the framework 
of the Association of control and accounts 
bodies of constituent entities of the Rus-
sian Federation will be developed and 
tested not more than three or four scien-
tific methods of evaluating the effective-
ness of implementation of government 
programs.

government program, the 
methodology for evaluat-
ing the effectiveness

i. i. saveljiev
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FSFEI of HPE «Financial University un-
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Management Issues, Issues on Financial 
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of Companies.

Evaluation of the crisis-proof programs’ development  
in Russian Federation since 2009

Crisis-proof programs can be consid-
ered as one of the most important ways of 
increasing the effectiveness of crisis preven-
tion, control and minimization ofits negative 
effects on the economy. Developed by the 
Government of the Russian Federation, they 
take into account the peculiarities of the cri-
sis and are always aimed to eliminate or at 
least to reduce the impact of downturns in 
economic developmentas soon as possible. 
Some objects and development directions 
are always in priority, while other varies de-
pending on numerous crisis factors.Taking 
into account that the Government pins high 
hopes on crisis-proof programs and plans, 
their role in the stabilization of the economic 
environment seems to be an important and 
pertinent question.
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Doctor of Economics, professor, head of 
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Maintaining strategy of investment attractiveness  
of the city in conditions of sanctions 

Factors of investment attractiveness of 
the city of Novosibirsk under the conditions 
of sanctions have been studied, modern anti-
crisis mechanisms of its maintenance and 
stable development have been provided. 
In the crisis conditions, the main problems, 
having a negative impact on the image of 
the city, are demographic problems, pov-
erty and threat of deepening social inequal-
ity due to ineffective management of labor 
market. Anti-crisis measures are offered, 
which should be realized with due consid-
eration of the main priorities of social and 
economic growth of the city.
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Макроэкономические результаты 
за второй квартал 2016 года и за июль – август были 
неоднозначными. С одной стороны, ВВП во втором квартале 
нынешнего года сократился лишь на 0,6% по сравнению 
с аналогичным периодом года прошлого, и это лучше результата 
за первый квартал 2016-го, когда годовой спад составил 1,2%. 
За первое полугодие этого года ВВП уменьшился на 0,9%. 
Сделанный ранее в этом году консенсус-прогноз, согласно 
которому ВВП в 2016 году уменьшится на 1,6%, оказался слишком 
пессимистичным. С другой стороны, данные с поправкой на фактор 
сезонности указывают на то, что в апреле–июне 2016 года 
ВВП сократился относительно предыдущего квартала и достиг 
минимального значения со второго квартала 2011 года. 
Поквартальная динамика инвестиций и оборота розничной торговли 
(скорректированная с учетом сезонности) в первые два квартала 
2016 года также продолжала снижаться. 
Помесячная динамика свидетельствовала о некоторой стабилизации 
строительства и розничной торговли летом этого года. Как ранее 
отмечалось, увеличение экспорта и аккумулирование складских 
запасов стали главными причинами, по которым динамика 
ВВП оказалась лучше динамики внутреннего потребления 
и инвестиционного спроса. 
Судя по данным о ВВП за второй квартал 2016 года и показателям 
за июль, экономическая активность, похоже, опять снизилась после 
стабилизации во втором полугодии 2015-го и первом квартале 
2016-го. С этой точки зрения, результаты за второй квартал 2016 года 
и за июль можно рассматривать как разочаровывающие.

Антон 
стРучЕнЕВсКИй,
Sberbank 
Investment Research

Замедление инфляции должно сопровождаться и изменениями 
в поведении экономических агентов: населения, компаний и банков

Между тем инфляция в 2016 году резко замед-
лилась. В начале 2016 года помесячная ин-

фляция, экстраполированная на год, была выше 
10%, а во втором квартале – упала до 6–7%. По-
месячная инфляция в июле была низкой – 0,5%: 
это очень хороший результат, учитывая повы-
шение административно регулируемых тарифов 
в начале месяца, вклад которого в окончатель-
ный показатель за месяц составил как минимум 
0,3 п. п. В августе помесячная инфляция была 
нулевой. Принимая во внимание эти данные, 
мы теперь ожидаем годовую инфляцию в конце 
2016 года на уровне 5,6% и полагаем, что цель 
Банка России в 4% достижима в 2017 году.

Всегда сохраняется важный методологиче-
ский вопрос о том, как именно следует измерять 
инфляцию. Помесячный результат – самый яс-
ный и понятный индикатор, но на него влияют 
сезонные факторы (такие, как быстрый рост 

цен на фрукты и овощи 
зимой и их падение ле-
том, а также повышение 
регулируемых тарифов 
в июле). Кроме того, ана-
литики часто используют 
данные по инфляции от-
носительно аналогично-
го периода предыдущего 
года: это самый простой 
способ измерить годо-
вую инфляцию, который 
также позволяет отсле-
дить момент, когда рост 
цен начинает ускоряться. 
Этот индикатор вполне приемлем в условиях 
стабильной инфляции. Однако следует помнить, 
что на него влияет эффект базы сравнения. Это 
значит, что инфляция относительно уровня го-

Снижение 
инфляции 

создает новые факторы риска

График 1 
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отмечалось, увеличение экспорта и аккумулирование складских 
запасов стали главными причинами, по которым динамика 
ВВП оказалась лучше динамики внутреннего потребления 
и инвестиционного спроса. 
Судя по данным о ВВП за второй квартал 2016 года и показателям 
за июль, экономическая активность, похоже, опять снизилась после 
стабилизации во втором полугодии 2015-го и первом квартале 
2016-го. С этой точки зрения, результаты за второй квартал 2016 года 
и за июль можно рассматривать как разочаровывающие.

Антон 
стРучЕнЕВсКИй,
Sberbank 
Investment Research

Замедление инфляции должно сопровождаться и изменениями 
в поведении экономических агентов: населения, компаний и банков

Между тем инфляция в 2016 году резко замед-
лилась. В начале 2016 года помесячная ин-

фляция, экстраполированная на год, была выше 
10%, а во втором квартале – упала до 6–7%. По-
месячная инфляция в июле была низкой – 0,5%: 
это очень хороший результат, учитывая повы-
шение административно регулируемых тарифов 
в начале месяца, вклад которого в окончатель-
ный показатель за месяц составил как минимум 
0,3 п. п. В августе помесячная инфляция была 
нулевой. Принимая во внимание эти данные, 
мы теперь ожидаем годовую инфляцию в конце 
2016 года на уровне 5,6% и полагаем, что цель 
Банка России в 4% достижима в 2017 году.

Всегда сохраняется важный методологиче-
ский вопрос о том, как именно следует измерять 
инфляцию. Помесячный результат – самый яс-
ный и понятный индикатор, но на него влияют 
сезонные факторы (такие, как быстрый рост 

цен на фрукты и овощи 
зимой и их падение ле-
том, а также повышение 
регулируемых тарифов 
в июле). Кроме того, ана-
литики часто используют 
данные по инфляции от-
носительно аналогично-
го периода предыдущего 
года: это самый простой 
способ измерить годо-
вую инфляцию, который 
также позволяет отсле-
дить момент, когда рост 
цен начинает ускоряться. 
Этот индикатор вполне приемлем в условиях 
стабильной инфляции. Однако следует помнить, 
что на него влияет эффект базы сравнения. Это 
значит, что инфляция относительно уровня го-

Снижение 
инфляции 

создает новые факторы риска

График 1 
Инфляция продолжает замедляться, несмотря на способ 
ее измерения  
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Инфляция, г/г
Экстраполированная на год инфляция, скользящее среднее за 3 мес.
Экстраполированная на год инфляция, скользящее среднее за 6 мес.
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дичной давности может долго оставаться повы-
шенной уже после того, как помесячный рост 
цен начинает замедляться.

Экстраполяция средней инфляции за более 
короткие периоды (за шесть или даже три ме-
сяца) на весь год, на наш взгляд, позволяет со-
ставить лучшее представление о текущем росте 
цен. На графике 1 показан традиционный годо-
вой показатель инфляции наряду с двумя экс-
траполированными на год индикаторами с ис-
пользованием фактических данных за январь –  

август 2016 года и ожи-
даемых данных за сен-
тябрь – декабрь 2016 года 
и за 2017 год. Все три 
инфляционных показате-
ля сближаются к концу 
2016 года и колеблются 
вблизи одного уровня 
в 2017 году.

Неважно, какой спо-
соб измерения исполь-
зуется: годовая инфля-
ция явно опустилась 
до уровня 4–6%. И если 
для развитой страны 

такая годовая инфляция была бы очень высо-
кой, то для России это весьма низкий уровень. 
За весь период наблюдений инфляции в России 
по итогам года самый медленный рост цен на-
блюдался в 2011–2013 годах, когда инфляция ко-
лебалась в пределах 6,1–6,5%. Отметим, что го-
довая инфляция ненадолго опускалась до 3,7% 
в апреле – мае 2012 года, но быстро вернулась 
на уровень, превышающий 6%. Судя по всему, 
в конце 2016 года и в 2017 году Россия должна 
показать даже еще более низкую инфляцию.

Однако замедление инфляции несет с собой 
новые риски и вызовы 
для экономики и эконо-
мической политики. Есть 
впечатление, что некото-
рые из этих факторов уже 
сказываются – это может 
объяснить слабые резуль-
таты за второй квартал 
2016 года и за июль. Про-
блема в том, что когда но-
минальные процентные 
ставки снижаются мед-
леннее инфляции, реаль-
ные процентные ставки 
растут, усугубляя риски 

для заемщиков. Если эта ситуация сохраняется 
долго, то возрастают риски для банковской си-
стемы, и повышающиеся реальные процентные 

ставки начинают оказывать давление на эконо-
мическую активность.

Мы уже обнаруживаем признаки появления 
этих рисков в России. Как видно на графике 2, 
номинальные процентные ставки по депозитам 
и кредитам снижались с 2015-го.

На графике 3 показаны реальные процентные 
ставки по кредитам и депозитам (исходя из ше-
стимесячной скользящей средней помесячной 
инфляции, экстраполированной на 12 месяцев). 
Поскольку замедление инфляции происходило 
быстрее, чем снижение номинальных ставок, 
реальные процентные ставки с начала текущего 
года шли вверх.

Реальные процентные ставки по депозитам 
вернулись в положительную зону, что стимули-
ровало формирование сбережений, аккумулиро-
вание депозитов и рост денежного агрегата M2. 
Однако рост реальных процентных ставок по де-
позитам сопровождался сопоставимым повыше-
нием реальных ставок по кредитам.

Реальные процентные ставки по займам 
для физлиц (при расчете инфляции была исполь-
зована шестимесячная скользящая средняя по-
месячная инфляция, экстраполированная на год) 
в июне достигли почти 11%, тогда как ставки 
для юрлиц равнялись примерно 6%. Однако экс-
траполированная на год инфляция в июле и авгу-
сте продолжала снижаться – с 6,8% в конце июня 
до 4,5% в конце августа. ЦБ РФ еще не опубли-
ковал данные по процентным ставкам за послед-
ние два месяца, но очевидно, что номинальные 
ставки не снизились так же сильно, как ин-
фляция. Недавние тренды указывают на то, 
что средние номинальные ставки ежемесячно 
опускались на 0,2 п. п. Как следствие, реальные 
ставки по кредитам летом продолжали расти. 
По нашим оценкам, на данный момент средние 
реальные ставки для физлиц составляют почти 
13%, для корпоративного сектора – 8%.

Данные по кредитным ставкам учитывают 
займы как для крупных, так и для малых и сред-
них предприятий. Как показано на графике 4, 
реальные процентные ставки для малых и сред-
них предприятий сейчас превышают 10%, тогда 
как для крупных юрлиц они существенно ниже –  
7–8%.

Как и следовало ожидать, малые и средние 
предприятия осуществляют заимствования осто-
рожно. В итоге их доля в совокупном объеме 
кредитования корпоративного сектора уменьши-
лась с 18,6% в январе 2015 года до 14,8% в июне 
2016-го. Однако реальные ставки слишком высо-
ки даже для крупного бизнеса. Экономика про-
должает стагнировать или, возможно, даже сни-
жаться, и в этих условиях чрезвычайно трудно 

найти виды деятельности, сулящие рост на 7–8% 
в реальном выражении. Реальные доходы также 
не поспевают за реальными ставками по кре-
дитам, так что риски для заемщиков высоки. 
Судя по всему, заемщики вполне это осознают. 
Как видно на графике 6, в реальном выражении 
(т. е. с поправкой на инфляцию) сегмент кредито-
вания бизнеса стагнирует, а сегмент кредитова-
ния физлиц даже сокращается.

Реальная динамика кредитования контрасти-
рует с ростом реальной денежной массы (агре-
гат M2), который привязан к росту сбережений 
и депозитов. На данный момент банки замещают 
обязательства перед ЦБ (и в некоторой степе-
ни внешние обязательства) депозитами физлиц 
и юрлиц. Таким образом, рост денежного агре-
гата М2 опережал рост пассивов (и, следователь-
но, активов) банковской системы. Это оказало 
любопытное воздействие на данные о денежных 
агрегатах: так, агрегат M2 (который включает 
банковские обязательства) рос быстрее объемов 
кредитования (банковских активов). Это объ-
ясняет, почему почти двузначный годовой темп 
роста агрегата M2 сопровождался замедлением 
инфляции: рост кредитования был более умерен-
ным.

Одна из причин, почему ставки по креди-
там так высоки, заключается в высокой ключе-
вой ставке (сейчас она равна 10,5%). Поскольку 
коридор ставок денежного рынка (сейчас со-
ставляющий 9,5–11,5%) продиктован именно 
ключевой ставкой, у номинальных кредитных 
ставок нет особой возможности снижаться в том 
случае, если текущая ключевая ставка и коридор 
ставок денежного рынка остаются без измене-
ний. И хотя некоторые высококачественные за-
емщики могут привлекать кредиты по ставкам, 
близким к ключевой, это лишь исключение 
из правил.

Ключевая ставка ЦБ РФ в реальном выраже-
нии очень высока. Как видно на графике 7, в за-
висимости от того, какой уровень инфляции ис-
пользуется, реальная ключевая ставка находится 
в диапазоне от 3,6% (при годовой инфляции 
в 6,9%) до 6,0% (при шестимесячной скользящей 
средней инфляции, экстраполированной на год, 
в 4,5%). Как бы то ни было, денежно-кредит-
ная политика в России представляется весьма 
жесткой. ЦБ РФ заявил, что намерен придер-
живаться умеренно жесткой денежно-кредит-
ной политики, однако, как следует из графика, 
«умеренно жесткой» политике скорее соответ-
ствует реальная ставка ниже 3%. Чрезмерно 
быстрое замедление инфляции привело к ро-
сту реальной ключевой ставки России и ставок 
по кредитам, а также, похоже, уже начало ока-

зывать давление на экономическую активность.
29 июля ЦБ РФ заявил, что инфляционная 

динамика соответствует его базовому сцена-
рию. Регулятор объяснил свое решение оставить 
ключевую ставку без изменений «повышением 
инфляционных ожиданий», что может повлиять 
на инфляцию в 2017 году 
и, как заметил ЦБ, сде-
лать целевой уровень 
в 4% недостижимым. От-
метим, впрочем, что из-
мерять инфляционные 
ожидания очень непро-
сто. Хотя для оценок ожи-
даний используются одни 
и те же опросы, разные 
методологические подхо-
ды дают разные резуль-
таты.

Опрос, который ЦБ 
использует для изме-
рения инфляционных ожиданий на год вперед, 
проводит фонд «Общественное мнение» (ФОМ). 
Фонд также предоставляет медианную оценку, 
или уровень, на котором 
инфляция, по мнению 
половины опрошенных, 
будет выше, а по мне-
нию второй половины, –  
ниже. Простое медиан-
ное значение не пред-
ставляется надежным 
индикатором: она неиз-
менно превышает 10% 
и за последние два года 
существенно не измени-
лась. ЦБ рассчитывает 
собственные оценки ин-
фляционных ожиданий, 
исходя из данных опросов ФОМ. Проблема 
в том, что существуют различные методы по-
добных расчетов. В ито-
ге ЦБ, используя итоги 
одних и тех же опросов, 
получает разные пока-
затели инфляционных 
ожиданий. Например, 
в июльском отчете «Ин-
фляционные ожидания 
и потребительские на-
строения населения» 
отмечалось, что на бли-
жайший год ожидает-
ся инфляция на уровне 
6,9%, тогда как в бюл-
летене «О чем говорят 

График 2 
Ставки по кредитам и депозитам падают  
в номинальном выражении…  

5%

1 0%

1 5%

20%

25%

ян
в 

1
5

ф
ев

 1
5

м
ар

 1
5

ап
р 

1
5

м
ай

 1
5

и
ю

н 
1

5

и
ю

л 
1

5

ав
г 

1
5

се
н 

1
5

ок
т 

1
5

но
я 

1
5

де
к 

1
5

ян
в 

1
6

ф
ев

 1
6

м
ар

 1
6

ап
р 

1
6

м
ай

 1
6

и
ю

н 
1

6

и
ю

л 
1

6

ав
г 

1
6

Кредиты населению Кредиты компаниям
Депозиты населению Депозиты компаний

 
Источники: ЦБ РФ, Sberbank CIB Investment Research

График 3 
… но растут в реальном выражении  
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График 4 
Реальные процентные ставки для малого и среднего 
бизнеса выше, чем для крупного  
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Источники: ЦБ РФ, Росстат, Sberbank CIB Investment Research

График 5 
Кредитование предприятий и населения начало расти 
в номинальном выражении,…  
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График 6 
… однако в реальном выражении оно стагнирует в 
сегменте бизнеса и сокращается – в сегменте физлиц 
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дичной давности может долго оставаться повы-
шенной уже после того, как помесячный рост 
цен начинает замедляться.

Экстраполяция средней инфляции за более 
короткие периоды (за шесть или даже три ме-
сяца) на весь год, на наш взгляд, позволяет со-
ставить лучшее представление о текущем росте 
цен. На графике 1 показан традиционный годо-
вой показатель инфляции наряду с двумя экс-
траполированными на год индикаторами с ис-
пользованием фактических данных за январь –  

август 2016 года и ожи-
даемых данных за сен-
тябрь – декабрь 2016 года 
и за 2017 год. Все три 
инфляционных показате-
ля сближаются к концу 
2016 года и колеблются 
вблизи одного уровня 
в 2017 году.

Неважно, какой спо-
соб измерения исполь-
зуется: годовая инфля-
ция явно опустилась 
до уровня 4–6%. И если 
для развитой страны 

такая годовая инфляция была бы очень высо-
кой, то для России это весьма низкий уровень. 
За весь период наблюдений инфляции в России 
по итогам года самый медленный рост цен на-
блюдался в 2011–2013 годах, когда инфляция ко-
лебалась в пределах 6,1–6,5%. Отметим, что го-
довая инфляция ненадолго опускалась до 3,7% 
в апреле – мае 2012 года, но быстро вернулась 
на уровень, превышающий 6%. Судя по всему, 
в конце 2016 года и в 2017 году Россия должна 
показать даже еще более низкую инфляцию.

Однако замедление инфляции несет с собой 
новые риски и вызовы 
для экономики и эконо-
мической политики. Есть 
впечатление, что некото-
рые из этих факторов уже 
сказываются – это может 
объяснить слабые резуль-
таты за второй квартал 
2016 года и за июль. Про-
блема в том, что когда но-
минальные процентные 
ставки снижаются мед-
леннее инфляции, реаль-
ные процентные ставки 
растут, усугубляя риски 

для заемщиков. Если эта ситуация сохраняется 
долго, то возрастают риски для банковской си-
стемы, и повышающиеся реальные процентные 

ставки начинают оказывать давление на эконо-
мическую активность.

Мы уже обнаруживаем признаки появления 
этих рисков в России. Как видно на графике 2, 
номинальные процентные ставки по депозитам 
и кредитам снижались с 2015-го.

На графике 3 показаны реальные процентные 
ставки по кредитам и депозитам (исходя из ше-
стимесячной скользящей средней помесячной 
инфляции, экстраполированной на 12 месяцев). 
Поскольку замедление инфляции происходило 
быстрее, чем снижение номинальных ставок, 
реальные процентные ставки с начала текущего 
года шли вверх.

Реальные процентные ставки по депозитам 
вернулись в положительную зону, что стимули-
ровало формирование сбережений, аккумулиро-
вание депозитов и рост денежного агрегата M2. 
Однако рост реальных процентных ставок по де-
позитам сопровождался сопоставимым повыше-
нием реальных ставок по кредитам.

Реальные процентные ставки по займам 
для физлиц (при расчете инфляции была исполь-
зована шестимесячная скользящая средняя по-
месячная инфляция, экстраполированная на год) 
в июне достигли почти 11%, тогда как ставки 
для юрлиц равнялись примерно 6%. Однако экс-
траполированная на год инфляция в июле и авгу-
сте продолжала снижаться – с 6,8% в конце июня 
до 4,5% в конце августа. ЦБ РФ еще не опубли-
ковал данные по процентным ставкам за послед-
ние два месяца, но очевидно, что номинальные 
ставки не снизились так же сильно, как ин-
фляция. Недавние тренды указывают на то, 
что средние номинальные ставки ежемесячно 
опускались на 0,2 п. п. Как следствие, реальные 
ставки по кредитам летом продолжали расти. 
По нашим оценкам, на данный момент средние 
реальные ставки для физлиц составляют почти 
13%, для корпоративного сектора – 8%.

Данные по кредитным ставкам учитывают 
займы как для крупных, так и для малых и сред-
них предприятий. Как показано на графике 4, 
реальные процентные ставки для малых и сред-
них предприятий сейчас превышают 10%, тогда 
как для крупных юрлиц они существенно ниже –  
7–8%.

Как и следовало ожидать, малые и средние 
предприятия осуществляют заимствования осто-
рожно. В итоге их доля в совокупном объеме 
кредитования корпоративного сектора уменьши-
лась с 18,6% в январе 2015 года до 14,8% в июне 
2016-го. Однако реальные ставки слишком высо-
ки даже для крупного бизнеса. Экономика про-
должает стагнировать или, возможно, даже сни-
жаться, и в этих условиях чрезвычайно трудно 

найти виды деятельности, сулящие рост на 7–8% 
в реальном выражении. Реальные доходы также 
не поспевают за реальными ставками по кре-
дитам, так что риски для заемщиков высоки. 
Судя по всему, заемщики вполне это осознают. 
Как видно на графике 6, в реальном выражении 
(т. е. с поправкой на инфляцию) сегмент кредито-
вания бизнеса стагнирует, а сегмент кредитова-
ния физлиц даже сокращается.

Реальная динамика кредитования контрасти-
рует с ростом реальной денежной массы (агре-
гат M2), который привязан к росту сбережений 
и депозитов. На данный момент банки замещают 
обязательства перед ЦБ (и в некоторой степе-
ни внешние обязательства) депозитами физлиц 
и юрлиц. Таким образом, рост денежного агре-
гата М2 опережал рост пассивов (и, следователь-
но, активов) банковской системы. Это оказало 
любопытное воздействие на данные о денежных 
агрегатах: так, агрегат M2 (который включает 
банковские обязательства) рос быстрее объемов 
кредитования (банковских активов). Это объ-
ясняет, почему почти двузначный годовой темп 
роста агрегата M2 сопровождался замедлением 
инфляции: рост кредитования был более умерен-
ным.

Одна из причин, почему ставки по креди-
там так высоки, заключается в высокой ключе-
вой ставке (сейчас она равна 10,5%). Поскольку 
коридор ставок денежного рынка (сейчас со-
ставляющий 9,5–11,5%) продиктован именно 
ключевой ставкой, у номинальных кредитных 
ставок нет особой возможности снижаться в том 
случае, если текущая ключевая ставка и коридор 
ставок денежного рынка остаются без измене-
ний. И хотя некоторые высококачественные за-
емщики могут привлекать кредиты по ставкам, 
близким к ключевой, это лишь исключение 
из правил.

Ключевая ставка ЦБ РФ в реальном выраже-
нии очень высока. Как видно на графике 7, в за-
висимости от того, какой уровень инфляции ис-
пользуется, реальная ключевая ставка находится 
в диапазоне от 3,6% (при годовой инфляции 
в 6,9%) до 6,0% (при шестимесячной скользящей 
средней инфляции, экстраполированной на год, 
в 4,5%). Как бы то ни было, денежно-кредит-
ная политика в России представляется весьма 
жесткой. ЦБ РФ заявил, что намерен придер-
живаться умеренно жесткой денежно-кредит-
ной политики, однако, как следует из графика, 
«умеренно жесткой» политике скорее соответ-
ствует реальная ставка ниже 3%. Чрезмерно 
быстрое замедление инфляции привело к ро-
сту реальной ключевой ставки России и ставок 
по кредитам, а также, похоже, уже начало ока-

зывать давление на экономическую активность.
29 июля ЦБ РФ заявил, что инфляционная 

динамика соответствует его базовому сцена-
рию. Регулятор объяснил свое решение оставить 
ключевую ставку без изменений «повышением 
инфляционных ожиданий», что может повлиять 
на инфляцию в 2017 году 
и, как заметил ЦБ, сде-
лать целевой уровень 
в 4% недостижимым. От-
метим, впрочем, что из-
мерять инфляционные 
ожидания очень непро-
сто. Хотя для оценок ожи-
даний используются одни 
и те же опросы, разные 
методологические подхо-
ды дают разные резуль-
таты.

Опрос, который ЦБ 
использует для изме-
рения инфляционных ожиданий на год вперед, 
проводит фонд «Общественное мнение» (ФОМ). 
Фонд также предоставляет медианную оценку, 
или уровень, на котором 
инфляция, по мнению 
половины опрошенных, 
будет выше, а по мне-
нию второй половины, –  
ниже. Простое медиан-
ное значение не пред-
ставляется надежным 
индикатором: она неиз-
менно превышает 10% 
и за последние два года 
существенно не измени-
лась. ЦБ рассчитывает 
собственные оценки ин-
фляционных ожиданий, 
исходя из данных опросов ФОМ. Проблема 
в том, что существуют различные методы по-
добных расчетов. В ито-
ге ЦБ, используя итоги 
одних и тех же опросов, 
получает разные пока-
затели инфляционных 
ожиданий. Например, 
в июльском отчете «Ин-
фляционные ожидания 
и потребительские на-
строения населения» 
отмечалось, что на бли-
жайший год ожидает-
ся инфляция на уровне 
6,9%, тогда как в бюл-
летене «О чем говорят 

График 2 
Ставки по кредитам и депозитам падают  
в номинальном выражении…  
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Источники: ЦБ РФ, Sberbank CIB Investment Research

График 3 
… но растут в реальном выражении  
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График 4 
Реальные процентные ставки для малого и среднего 
бизнеса выше, чем для крупного  

-1 0%

-5%

0%

5%

1 0%

1 5%

м
ай

 1
5

и
ю

н 
1

5

и
ю

л 
1

5

ав
г 

1
5

се
н 

1
5

ок
т 

1
5

но
я 

1
5

де
к 

1
5

ян
в 

1
6

ф
ев

 1
6

м
ар

 1
6

ап
р 

1
6

м
ай

 1
6

и
ю

н 
1

6

и
ю

л 
1

6

ав
г 

1
6

Кредиты компаниям
Кредиты малым и средним предприятиям
Кредиты крупным предприятиям
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График 5 
Кредитование предприятий и населения начало расти 
в номинальном выражении,…  
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График 6 
… однако в реальном выражении оно стагнирует в 
сегменте бизнеса и сокращается – в сегменте физлиц 
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График 8 
Различные индикаторы инфляционных ожиданий 
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График 9 
Инфляционные ожидания редко сбываются 
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График 10 
Население, как правило, проецирует текущую годовую 
инфляцию на свои ожидания 
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тренды» была дана оценка 
в 8,4%.

Есть несколько техни-
ческих деталей, которые 
следует упомянуть. В от-
чете «Инфляционные ожи-
дания и потребительские 
настроения населения» ис-
пользуются допущения, ос-
нованные на нормальном 
или равномерном распреде-
лении ответов (оба типа до-
пущений дали практически 
один и тот же результат). 
В бюллетене «О чем го-
ворят тренды» ожидания 
корректируются в связи 
с тем, что они системати-

чески завышаются, и этот подход дает иной ре-
зультат. Мы не беремся судить, какая методоло-

гия хуже, а какая – лучше. 
Скорее, мы хотим указать 
на то, что если расчеты, 
сделанные с использова-
нием одного и того же на-
бора данных, могут давать 
столь разные результаты, 
вероятно, будет разумным 
относиться к этим резуль-
татам очень осторожно 
и с некоторым сомнением. 
Эта типичная проблема 
для не поддающихся пря-
мым наблюдениям эко-
номических переменных 

факторов, таких, как инфляционные ожидания, 
потенциальный выпуск и уровень безработицы, 
не ускоряющий инфляцию (или NAIRU).

Следующий важный вопрос в этом контек-
сте – как инфляционные ожидания могут повли-
ять на саму инфляцию. Для того чтобы на него 
ответить, мы взяли самый продолжительный 
и непрерывный временной ряд, рассчитывае-

мый ЦБ на ежемесячной 
основе, который был опу-
бликован в отчете «Инфля-
ционные ожидания и по-
требительские настроения 
населения» (непрерывный 
ряд начинается в апреле 
2014 года). На графике 
9 показана фактическая 
инфляция, а также то, 
как россияне оценивали 
будущую инфляцию в ходе 
опросов, проведенных го-

дом ранее. Иными словами, на графике видно, 
насколько точными оказались прогнозы насе-
ления. Как видно, практически нет корреляции 
между ожиданиями и реальным положением 
дел. Респонденты не смогли предсказать даже 
изменений в общих инфляционных трендах. На-
пример, в 2014 году россияне ожидали, что ин-
фляция в 2015 году будет намного ниже, тогда 
как в 2015 году прогноз на 2016 год оказался зна-
чительно завышен.

На графике 10 показана тесная корреляция 
между текущей годовой инфляцией и тем, какая 
инфляция ожидается в следующем году. Люди, 
как правило, проецируют инфляционные трен-
ды предыдущего года на следующий год, и это 
вполне логично. В этом смысле усиление ин-
фляционных ожиданий в июне было на самом 
деле связано с ускорением годовой инфляции. 
Однако, как мы обсуждали ранее, помесячная 
инфляция в июне была на совершенно нормаль-
ном (для России) уровне в 0,4%, тогда как годом 
ранее показатель аномально низким – 0,2%. Уси-
ление инфляционных ожиданий в июле можно 
объяснить повышением административно ре-
гулируемых тарифов, в результате которого по-
месячная инфляция достигла 0,5%. Хотя годовая 
инфляция в июле 2016 года замедлилась, населе-
ние вряд ли следит за такими деталями. ЦБ РФ 
недавно сообщил о снижении инфляционных 
ожиданий на год вперед с 6,9% в июле до 6,4% 
в августе. Примечательно, что оно сопровожда-
лось снижением годовой инфляции в августе.

Вопрос о том, какое значение ожидания 
имеют для фактической инфляции, очень ва-
жен. Однако ЦБ только начал собирать и оце-
нивать данные по инфляционным ожиданиям, 
так что на этом этапе многое остается на уров-
не гипотез. Вот почему ЦБ, принимая решения 
по столь важным вопросам, как ключевая ставка, 
должен полагаться скорее на переменные, под-
дающиеся наблюдениям, такие, как инфляция, 
экономический рост и уровень занятости в чис-
ле прочих. Мы ожидаем нисходящей динамики 
реальной ключевой ставки, что предполагает 
дальнейшее снижение номинальной ставки.

Замедление инфляции должно сопрово-
ждаться и изменениями в поведении экономи-
ческих агентов: населения, компаний и банков. 
Как было отмечено выше, население и компании 
уже отреагировали на повышение реальных ста-
вок по кредитам и депозитам. Отчасти сокраще-
ние реальных объемов заимствований физлиц 
и стагнацию реального кредитования бизнеса 
можно оценивать позитивно как проявление 
здравого смысла и оправданной осмотритель-
ности со стороны потенциальных заемщиков. 

Между тем банки продолжают аккумулировать 
депозиты, а конкурентная борьба за заемщиков 
усиливается. Банки сейчас смягчают кредитные 
требования и при этом оставляют без изменений 
разницу между ставками по кредитам и депо-
зитам. Однако, как показывает международный 
опыт, замедление инфляции и понижение клю-
чевой ставки, как правило, приводят к сокраще-
нию разрыва. Это неизбежно будет происходить 
и в России, хотя и достаточно медленно.

В целом результаты за восемь месяцев 
2016 года дали основания для некоторого пере-
смотра наших макроэкономических прогнозов 
на этот год. Мы по-прежнему ожидаем, что сред-
няя цена на нефть сорта Брент в 2016 году будет 
равна примерно $45/барр. Однако, поскольку ин-
фляция за восемь месяцев составила лишь 3,9%, 
ожидаемое возвращение недельной инфляции 
в сентябре – ноябре к отметке 0,1% и ее незначи-
тельное сезонное ускорение в декабре приведут 
к росту цен по итогам года лишь на 5,6%. Вместе 
с тем ЦБ придерживается консервативной пози-
ции в части понижения ключевой ставки, в силу 
чего реальные ставки по кредитам остаются вы-
сокими. Мы считаем это одной из важных при-
чин продолжающегося спада инвестиционной 
активности и потребления. Уже отмечалось, 
что резкий спад инвестиционной активности сре-
ди малых и средних предприятий стал главной 
причиной сокращения совокупных инвестиций. 
Реальные ставки по кредитам для этого сегмента 
в этом году выросли, что снижает шансы на вос-
становление во втором полугодии 2016 года.

Частное потребление также продолжает 
уменьшаться, несмотря на стабилизацию реаль-
ных зарплат (которые оставались неизменными 
в январе – июле 2016 года). Норма сбережения 
населения, похоже, повысилась. Так, тот факт, 
что реальные ставки по депозитам стали поло-
жительными, способствовал аккумулированию 
депозитов в банковской системе. Между тем ана-

логичное повышение реальных ставок по креди-
там заставило россиян продолжать гасить потре-
бительские займы, объем которых сокращается 
даже в номинальном выражении. Рост в сегмен-
те ипотечного кредитования (который компен-
сирует спад в потребительских кредитах) также 
ограничивает потребление, т. к. население тра-
тит деньги на покупку недвижимости и уплату 
процентов. Как следствие, потребление продол-
жало сокращаться. Мы по-прежнему ожидаем 
стабилизации потребления 
в конечном счете на фоне 
восстановления кредито-
вания, но сохранение вы-
соких процентных ставок 
в данный момент тормозит 
этот процесс. Результатом 
будет более слабая макро-
экономическая динами-
ка во втором полугодии 
2016 года, чем мы ожидали 
ранее.

Теперь мы ожидаем 
снижения ВВП в 2016 году 
на 0,3%. В таблице 1 в зеленой колонке представ-
лены наши прогнозы ключевых макроэкономи-
ческих индикаторов, заложенные в наш базовый 
сценарий (при цене на нефть Брент в $45/барр.), 
а также при других ценах на нефть. Из таблицы 
следует, что влияние нефтяных цен на экономи-
ческую динамику весьма ограничено и актуа-
лизируется, главным образом, через обменный 
курс и баланс бюджета. Например, снижение 
цены на нефть может привести к ослаблению 
рубля и увеличению бюджетного дефицита. Это 
усилит инфляционное давление, но несильно, 
а также вынудит ЦБ поддерживать ключевую 
ставку на высоком уровне, что неблагоприятно 
для экономики. Естественно, в случае роста цен 
на нефть ситуация будет складываться диаме-
трально противоположным образом.

График 7 
Реальные ставки в различных странах; ставка в России – 
одна из самых высоких 

-6%

-3%

0%

3%

6%

9%

1 2%

Бе
ло

ру
сс

и
я

Ро
сс

и
я*

У
кр

аи
на

К
аз

ах
ст

ан
Бр

аз
и

ли
я

И
нд

он
ез

и
я

Ро
сс

и
я*

*
М

ал
ай

зи
я

Б
ол

га
ри

я
А

вс
тр

ал
и

я
Ф

и
ли

пп
и

ны
М

ек
си

ка
П

ер
у

Н
ов

ая
 З

ел
ан

д
и

я
И

зр
аи

ль
Ю

ж
. К

ор
ея

Ту
рц

и
я

Ве
ли

ко
б

ри
та

ни
я

С
Ш

А
Ч

и
ли

К
ан

ад
а

Ев
ро

зо
на

Та
и

ла
нд

Ш
ве

й
ца

ри
я

Ш
ве

ци
я

Ю
А

Р
К

ол
ум

би
я

Н
ор

ве
ги

я
С

ау
д

ов
ск

ая
 А

ра
ви

я

 
* исходя из шестимесячной скользящей средней помесячной инфляции, 
экстраполированной на год 

** исходя из годовой инфляции  

Примечание: расчеты для Белоруссии и Украины основаны на прогнозах инфляции 
на 2016 год; для других стран использована годовая инфляция. 

Источники: ЦБ РФ, Росстат, Sberbank CIB Investment Research 
 

Ключевые макроэкономические индикаторы при разных ценах на нефть, 2016 год 
Средняя цена Брент в 201 6 году, Брент, $/барр. 38 40 42 43 45 47 48
Средняя цена Брент в сентябре – декабре 201 6 года, $/барр. 30 35 40 45 50 55 60
Средний курс USD/RUB в 201 6 году 7 1 ,2 69,8 68,2 67 ,7 67 ,5 67 ,0 66,8
Средний курс USD/RUB в сентябре – декабре 201 6 года 7 6,0 7 2,0 67 ,0 65,7 65,0 63,5 62,8
Рост ВВП, % -0,6 -0,5 -0,4 -0,3 -0,3 -0,3 -0,2
Инфляция, г/г, % 6,4 6,1 5,8 5,7 5,6 5,5 5,4
Баланс счета текущих операций, $ млрд. 1 5,0 1 7 ,0 1 9,0 22,0 25,0 29,0 33,0
Баланс бюджета, трлн. руб. -3,8 -3,6 -3,4 -3,1 -2,9 -2,7 -2,4
Баланс бюджета, % ВВП -4,6 -4,3 -4,1 -3,8 -3,5 -3,2 -2,9

Примечание: наш базовый сценарий предполагает среднюю цену на нефть Брент в 2016 году на уровне $45/барр. 

Источник: Sberbank CIB Investment Research 
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График 8 
Различные индикаторы инфляционных ожиданий 
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Источник: ЦБ РФ 

График 9 
Инфляционные ожидания редко сбываются 
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График 10 
Население, как правило, проецирует текущую годовую 
инфляцию на свои ожидания 
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тренды» была дана оценка 
в 8,4%.

Есть несколько техни-
ческих деталей, которые 
следует упомянуть. В от-
чете «Инфляционные ожи-
дания и потребительские 
настроения населения» ис-
пользуются допущения, ос-
нованные на нормальном 
или равномерном распреде-
лении ответов (оба типа до-
пущений дали практически 
один и тот же результат). 
В бюллетене «О чем го-
ворят тренды» ожидания 
корректируются в связи 
с тем, что они системати-

чески завышаются, и этот подход дает иной ре-
зультат. Мы не беремся судить, какая методоло-

гия хуже, а какая – лучше. 
Скорее, мы хотим указать 
на то, что если расчеты, 
сделанные с использова-
нием одного и того же на-
бора данных, могут давать 
столь разные результаты, 
вероятно, будет разумным 
относиться к этим резуль-
татам очень осторожно 
и с некоторым сомнением. 
Эта типичная проблема 
для не поддающихся пря-
мым наблюдениям эко-
номических переменных 

факторов, таких, как инфляционные ожидания, 
потенциальный выпуск и уровень безработицы, 
не ускоряющий инфляцию (или NAIRU).

Следующий важный вопрос в этом контек-
сте – как инфляционные ожидания могут повли-
ять на саму инфляцию. Для того чтобы на него 
ответить, мы взяли самый продолжительный 
и непрерывный временной ряд, рассчитывае-

мый ЦБ на ежемесячной 
основе, который был опу-
бликован в отчете «Инфля-
ционные ожидания и по-
требительские настроения 
населения» (непрерывный 
ряд начинается в апреле 
2014 года). На графике 
9 показана фактическая 
инфляция, а также то, 
как россияне оценивали 
будущую инфляцию в ходе 
опросов, проведенных го-

дом ранее. Иными словами, на графике видно, 
насколько точными оказались прогнозы насе-
ления. Как видно, практически нет корреляции 
между ожиданиями и реальным положением 
дел. Респонденты не смогли предсказать даже 
изменений в общих инфляционных трендах. На-
пример, в 2014 году россияне ожидали, что ин-
фляция в 2015 году будет намного ниже, тогда 
как в 2015 году прогноз на 2016 год оказался зна-
чительно завышен.

На графике 10 показана тесная корреляция 
между текущей годовой инфляцией и тем, какая 
инфляция ожидается в следующем году. Люди, 
как правило, проецируют инфляционные трен-
ды предыдущего года на следующий год, и это 
вполне логично. В этом смысле усиление ин-
фляционных ожиданий в июне было на самом 
деле связано с ускорением годовой инфляции. 
Однако, как мы обсуждали ранее, помесячная 
инфляция в июне была на совершенно нормаль-
ном (для России) уровне в 0,4%, тогда как годом 
ранее показатель аномально низким – 0,2%. Уси-
ление инфляционных ожиданий в июле можно 
объяснить повышением административно ре-
гулируемых тарифов, в результате которого по-
месячная инфляция достигла 0,5%. Хотя годовая 
инфляция в июле 2016 года замедлилась, населе-
ние вряд ли следит за такими деталями. ЦБ РФ 
недавно сообщил о снижении инфляционных 
ожиданий на год вперед с 6,9% в июле до 6,4% 
в августе. Примечательно, что оно сопровожда-
лось снижением годовой инфляции в августе.

Вопрос о том, какое значение ожидания 
имеют для фактической инфляции, очень ва-
жен. Однако ЦБ только начал собирать и оце-
нивать данные по инфляционным ожиданиям, 
так что на этом этапе многое остается на уров-
не гипотез. Вот почему ЦБ, принимая решения 
по столь важным вопросам, как ключевая ставка, 
должен полагаться скорее на переменные, под-
дающиеся наблюдениям, такие, как инфляция, 
экономический рост и уровень занятости в чис-
ле прочих. Мы ожидаем нисходящей динамики 
реальной ключевой ставки, что предполагает 
дальнейшее снижение номинальной ставки.

Замедление инфляции должно сопрово-
ждаться и изменениями в поведении экономи-
ческих агентов: населения, компаний и банков. 
Как было отмечено выше, население и компании 
уже отреагировали на повышение реальных ста-
вок по кредитам и депозитам. Отчасти сокраще-
ние реальных объемов заимствований физлиц 
и стагнацию реального кредитования бизнеса 
можно оценивать позитивно как проявление 
здравого смысла и оправданной осмотритель-
ности со стороны потенциальных заемщиков. 

Между тем банки продолжают аккумулировать 
депозиты, а конкурентная борьба за заемщиков 
усиливается. Банки сейчас смягчают кредитные 
требования и при этом оставляют без изменений 
разницу между ставками по кредитам и депо-
зитам. Однако, как показывает международный 
опыт, замедление инфляции и понижение клю-
чевой ставки, как правило, приводят к сокраще-
нию разрыва. Это неизбежно будет происходить 
и в России, хотя и достаточно медленно.

В целом результаты за восемь месяцев 
2016 года дали основания для некоторого пере-
смотра наших макроэкономических прогнозов 
на этот год. Мы по-прежнему ожидаем, что сред-
няя цена на нефть сорта Брент в 2016 году будет 
равна примерно $45/барр. Однако, поскольку ин-
фляция за восемь месяцев составила лишь 3,9%, 
ожидаемое возвращение недельной инфляции 
в сентябре – ноябре к отметке 0,1% и ее незначи-
тельное сезонное ускорение в декабре приведут 
к росту цен по итогам года лишь на 5,6%. Вместе 
с тем ЦБ придерживается консервативной пози-
ции в части понижения ключевой ставки, в силу 
чего реальные ставки по кредитам остаются вы-
сокими. Мы считаем это одной из важных при-
чин продолжающегося спада инвестиционной 
активности и потребления. Уже отмечалось, 
что резкий спад инвестиционной активности сре-
ди малых и средних предприятий стал главной 
причиной сокращения совокупных инвестиций. 
Реальные ставки по кредитам для этого сегмента 
в этом году выросли, что снижает шансы на вос-
становление во втором полугодии 2016 года.

Частное потребление также продолжает 
уменьшаться, несмотря на стабилизацию реаль-
ных зарплат (которые оставались неизменными 
в январе – июле 2016 года). Норма сбережения 
населения, похоже, повысилась. Так, тот факт, 
что реальные ставки по депозитам стали поло-
жительными, способствовал аккумулированию 
депозитов в банковской системе. Между тем ана-

логичное повышение реальных ставок по креди-
там заставило россиян продолжать гасить потре-
бительские займы, объем которых сокращается 
даже в номинальном выражении. Рост в сегмен-
те ипотечного кредитования (который компен-
сирует спад в потребительских кредитах) также 
ограничивает потребление, т. к. население тра-
тит деньги на покупку недвижимости и уплату 
процентов. Как следствие, потребление продол-
жало сокращаться. Мы по-прежнему ожидаем 
стабилизации потребления 
в конечном счете на фоне 
восстановления кредито-
вания, но сохранение вы-
соких процентных ставок 
в данный момент тормозит 
этот процесс. Результатом 
будет более слабая макро-
экономическая динами-
ка во втором полугодии 
2016 года, чем мы ожидали 
ранее.

Теперь мы ожидаем 
снижения ВВП в 2016 году 
на 0,3%. В таблице 1 в зеленой колонке представ-
лены наши прогнозы ключевых макроэкономи-
ческих индикаторов, заложенные в наш базовый 
сценарий (при цене на нефть Брент в $45/барр.), 
а также при других ценах на нефть. Из таблицы 
следует, что влияние нефтяных цен на экономи-
ческую динамику весьма ограничено и актуа-
лизируется, главным образом, через обменный 
курс и баланс бюджета. Например, снижение 
цены на нефть может привести к ослаблению 
рубля и увеличению бюджетного дефицита. Это 
усилит инфляционное давление, но несильно, 
а также вынудит ЦБ поддерживать ключевую 
ставку на высоком уровне, что неблагоприятно 
для экономики. Естественно, в случае роста цен 
на нефть ситуация будет складываться диаме-
трально противоположным образом.

График 7 
Реальные ставки в различных странах; ставка в России – 
одна из самых высоких 

-6%

-3%

0%

3%

6%

9%

1 2%

Бе
ло

ру
сс

и
я

Ро
сс

и
я*

У
кр

аи
на

К
аз

ах
ст

ан
Бр

аз
и

ли
я

И
нд

он
ез

и
я

Ро
сс

и
я*

*
М

ал
ай

зи
я

Б
ол

га
ри

я
А

вс
тр

ал
и

я
Ф

и
ли

пп
и

ны
М

ек
си

ка
П

ер
у

Н
ов

ая
 З

ел
ан

д
и

я
И

зр
аи

ль
Ю

ж
. К

ор
ея

Ту
рц

и
я

Ве
ли

ко
б

ри
та

ни
я

С
Ш

А
Ч

и
ли

К
ан

ад
а

Ев
ро

зо
на

Та
и

ла
нд

Ш
ве

й
ца

ри
я

Ш
ве

ци
я

Ю
А

Р
К

ол
ум

би
я

Н
ор

ве
ги

я
С

ау
д

ов
ск

ая
 А

ра
ви

я

 
* исходя из шестимесячной скользящей средней помесячной инфляции, 
экстраполированной на год 

** исходя из годовой инфляции  

Примечание: расчеты для Белоруссии и Украины основаны на прогнозах инфляции 
на 2016 год; для других стран использована годовая инфляция. 

Источники: ЦБ РФ, Росстат, Sberbank CIB Investment Research 
 

Ключевые макроэкономические индикаторы при разных ценах на нефть, 2016 год 
Средняя цена Брент в 201 6 году, Брент, $/барр. 38 40 42 43 45 47 48
Средняя цена Брент в сентябре – декабре 201 6 года, $/барр. 30 35 40 45 50 55 60
Средний курс USD/RUB в 201 6 году 7 1 ,2 69,8 68,2 67 ,7 67 ,5 67 ,0 66,8
Средний курс USD/RUB в сентябре – декабре 201 6 года 7 6,0 7 2,0 67 ,0 65,7 65,0 63,5 62,8
Рост ВВП, % -0,6 -0,5 -0,4 -0,3 -0,3 -0,3 -0,2
Инфляция, г/г, % 6,4 6,1 5,8 5,7 5,6 5,5 5,4
Баланс счета текущих операций, $ млрд. 1 5,0 1 7 ,0 1 9,0 22,0 25,0 29,0 33,0
Баланс бюджета, трлн. руб. -3,8 -3,6 -3,4 -3,1 -2,9 -2,7 -2,4
Баланс бюджета, % ВВП -4,6 -4,3 -4,1 -3,8 -3,5 -3,2 -2,9

Примечание: наш базовый сценарий предполагает среднюю цену на нефть Брент в 2016 году на уровне $45/барр. 

Источник: Sberbank CIB Investment Research 
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