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Макроэкономика

ПРОГНОЗ�2015–2016: ХУЖЕ, ЧЕМ ОЖИДАЛОСЬ*

Сергей ДРОБЫШЕВСКИЙ, д-р экон. наук, Ph.D

Виктория ПЕТРЕНКО
Марина ТУРУНЦЕВА, канд. экон. наук

Михаил ХРОМОВ

* – Статья из Оперативного мониторинга экономической ситуации в России «Тенденции и вызовы социально-экономического
развития» № 12 (сентябрь 2015 г.), размещенного на сайте Института экономической политики им. Е.Т. Гайдара.
1 См.: Экономическое развитие России. 2015. № 7. С. 3–8.

Показатели развития экономики РФ в пер-
вом полугодии 2015 г. и первичные данные о
динамике основных макропоказателей в
июле-августе 2015 г. таковы, что вынуждают
нас пересмотреть основные макроэкономи-
ческие показатели в базовом сценарии1 в худ-
шую сторону.

Сценарное конструирование в основе сво-
ей имеет среднегодовую прогнозную цену на
нефть. По нашим оценкам, в 2015 г. ее уро-
вень составит 55 долл./барр. На 2016 г. нами
представлены три сценария, при этом базо-
вый по своим предпосылкам близок к сцена-
рию Минэкономразвития России и предпо-
лагает среднегодовую цену на нефть на уров-
не 55 долл./барр. Два других сценария – пес-
симистичный (цена на нефть 40 долл./барр.)
и оптимистичный (70 долл./барр.) – пред-
ставляют, с нашей точки зрения, верхнюю и
нижнюю границы вероятного диапазона реа-
листичных сценариев.

Результаты развития российской экономики в
первом полугодии 2015 г. свидетельствуют о
продолжении в ней спада: по предваритель-
ной оценке Росстата, ВВП в январе-июне 2015
г. сократился по сравнению с аналогичным
периодом предыдущего года на 3,4%, про-
мышленное производство – на 2,7%, инвести-
ции в основной капитал – на 5,4%.

Спад потребления оказался еще более глу-
боким: оборот розничной торговли сократил-
ся по сравнению с аналогичным периодом
2014 г. на 8%. Спад в реальных доходах – бо-
лее умеренный: реальные располагаемые до-
ходы домашних хозяйств уменьшились на
3,1%, однако средняя зарплата снизилась на
8,5% в реальном выражении. Инфляция за
первые шесть месяцев 2015 г. составила 8,5%
к декабрю предыдущего года, или 15,3% к
июню 2014 г.

Июльские данные свидетельствуют о пре-
обладании в отечественной экономике нега-
тивных тенденций. Августовское снижение
нефтяных цен и последовавшее за ним серь-
езное ослабление рубля лишь усугубили имею-
щиеся проблемы.

Частичный пересмотр данных первого
квартала 2015 г. (главным образом в отноше-
нии платежного баланса) и худшие данные по
сравнению с теми, что ожидались в начале лета
по второй квартал текущего года, стали при-
чинами переоценки основных экономических
показателей на 2015 г. (по сравнению с июнь-
ской версией прогноза) в сторону понижения.

Вместе с тем мы сохранили в нашем сце-
нарии на 2015 г. среднегодовую цену на нефть
сорта Urals на уровне 55 долл./барр. Эта цена
предполагает среднюю цену на нефть в чет-
вертом квартале на уровне 45–50 долл./барр.,
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Основные показатели макроэкономического прогноза ИЭП на 2015–2016 гг. (от 21.09.2015)

что представляется реалистичным в отсутст-
вие новых значимых шоков на глобальном
нефтяном рынке. В частности, мы оцениваем
полноценный выход Ирана с предложением
нефти на мировой рынок уже в этом году как
маловероятное событие.

На 2016 г. мы рассматриваем три возмож-
ных сценария экономического развития, от-

личающихся по уровню среднегодовой цены
на нефть. В качестве базового условия разра-
ботки прогноза задан средний уровень стои-
мости барреля нефти марки Urals в размере
55 долл. и в 2015-м, и в 2016 г. Еще раз отме-
тим: это предположение означает, что усло-
вия внешней торговли для России в ближай-
шие два года кардинально не изменятся. Пес-
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Продолжение таблицы

симистичный сценарий предполагает сниже-
ние в 2016 г. среднегодовой цены нефти мар-
ки Urals до 40 долл./барр., а оптимистичный
– ее рост до 70 долл./барр.

Номинальный обменный курс рубля, соглас-
но базовому сценарию, мы прогнозируем на
уровне 61,2 руб./долл. США в среднем за 2015 г.
и 62,2 руб./долл. США в среднем за 2016 г. Ре-

альный эффективный курс рубля упадет в 2015
г. на 7,8%, но в 2016 г. вырастет на 15,6%.

В 2015–2016 гг. нами прогнозируется рост
номинального объема экономики. Однако
падение ВВП в реальном выражении составит
3,2% в 2015 г. и 1,6% в 2016 г.

Падение инвестиций в основной капитал,
по нашим оценкам, в 2015 г. составит 11%; мы
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Продолжение таблицы

не ожидаем возобновления роста инвестиций
в этом году даже в оптимистичном сценарии
экономического развития. На 2016 г. оценки
снижения инвестиций в основной капитал на-
ходятся в диапазоне от 3,3% в пессимистич-
ном варианте до 0,6% – в оптимистичном; в
базовом сценарии инвестиции снизятся на
2,4%.

Реальные денежные доходы домашних хо-
зяйств в 2015 г. будут иметь отрицательную
динамику – мы прогнозируем их сокращение
в текущем году на 5,3%. Негативный тренд
сохранится и в 2016 г. – нами ожидается паде-
ние этого показателя еще на 2,4%. В пессими-
стичном сценарии падение реальных доходов
будет глубже – 3,7%. При этом даже в опти-
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Продолжение таблицы

мистичном сценарии в 2016 г. доходы населе-
ния не начнут расти в реальном выражении,
их динамика в этом варианте оценивается на
уровне -0,1%. Одним из факторов снижения
реальных доходов населения станет сохране-
ние высоких темпов инфляции: индекс потре-
бительских цен в 2015 г. составит по базовому
прогнозу 14%, а в 2016 г. – 7,7%.

Падение доходов домашних хозяйств оче-
видным образом приведет к сужению спроса
со стороны населения на товары и услуги: обо-
рот розничной торговли в реальном выраже-
нии снизится на 7,7% в 2015 г. и на 1,5% в 2016
г. Тем не менее в оптимистичном сценарии
потребление может начать расти, по нашим
оценкам, на 1,0%, что будет связано со стаби-
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Продолжение таблицы

лизацией кредитного рынка и с возобновле-
нием роста потребительского кредитования.

Экспорт в 2015 г. сократится в долларо-
вом выражении по сравнению с 2014 г. на
27,5% и составит 408,8 млрд. долл. Основ-
ной вклад в сокращение экспорта внесет
снижение цен на нефть и газ и, соответст-
венно, уменьшение стоимости экспорта

нефти, газа и нефтепродуктов: падение неф-
тегазового экспорта составит более трети от
уровня 2014 г. В 2016 г. объем экспорта угле-
водородов еще немного уменьшится – до
397,9 млрд. долл. Объем импорта в 2015 г.
упадет относительно предыдущего года бо-
лее чем на треть – до 272,3 млрд. долл. вслед-
ствие снижения курса рубля и сжатия спро-
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Продолжение таблицы

са на импортную продукцию – как конечную,
так и промежуточную. В 2016 г. в базовом
сценарии объем импорта продолжит сни-
жаться (до 260,4 млрд. долл.).

В ближайшие два года мы прогнозируем
высокий уровень процентных ставок по руб-
левым кредитам, который окажется заметно
выше темпов инфляции. Соответственно, в

2015 г. номинальную кредитную ставку мы
прогнозируем на среднем уровне в 16,1% го-
довых (0,5% в реальном выражении), а в 2016
г. – в 14,4% годовых (3,8% в реальном выра-
жении). Высокий уровень стоимости кредит-
ных ресурсов станет дополнительным огра-
ничением для возобновления инвестицион-
ной активности в экономике. Вместе с тем,
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поскольку ожидается снижение годовой ин-
фляции и при этом сохраняется падение ВВП,
в базовом сценарии мы предполагаем, что клю-
чевая ставка ЦБ РФ до конца 2015 г. снизится до
уровня 10,0% годовых, а к концу 2016 г. – до
6,5–7,0% годовых.

Рост денежных агрегатов окажется умерен-
ным, ниже темпов инфляции, что объясняется
дороговизной кредитных ресурсов. Рост денеж-
ной массы (агрегат М2) в 2015 г. составит
21,7%, а в 2016 г. – 2,3%. Денежная база увели-
чится на 3,1% в 2015 г. и на 5,5% в 2016 г. �
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Рис. 1. Темп прироста ИПЦ в 2011–2015 гг.,
в % за год

Источник: Росстат.

31 июля 2015 г. Совет директоров Банка России
в очередной раз принял решение снизить клю-
чевую ставку на 0,5 п.п. – до 11,0% годовых в
связи со смещением баланса рисков в сторо-
ну «охлаждения» экономики. В июле 2015 г.
прирост потребительских цен составил 0,8%
(0,5% в июле 2014 г.), превысив показатель
июня текущего года на 0,6 п.п. В результате
инфляция в июле 2015 г. по отношению к тому
же месяцу предыдущего года достигла 15,6%.
За первые 24 дня августа текущего года при-
рост ИПЦ составил 0,1%.

В июле 2015 г. темпы инфляции увеличились:
прирост индекса потребительских цен (ИПЦ)
по итогам месяца составил 0,8% (в июле 2014
г. – 0,5%), превысив аналогичный показатель
июня текущего года на 0,6 п.п. В результате
инфляция в июле 2015 г. в годовом выражении
составила 15,6%. (См. рис. 1.) Базовая инфля-
ция1 в июле 2015 г. составила 0,4%, оказав-
шись ниже аналогичного показателя предше-
ствующего года на 0,2 п.п.

В исследуемый период в секторе продо-
вольственных товаров наблюдалась дефляция:
цены на них снизились в среднем на 0,3% (в
предыдущем месяце сокращение цен соста-
вило здесь 0,4%). Лидерами снижения цен ока-
залась плодоовощная продукция (-5% в июне
и -4,2% в июле) и яйца (соответственно -5,4 и
-3,7%).

Июльский прирост цен в группе непродо-
вольственных товаров составил 0,5% (0,3% в
июне). Цены на автомобильный бензин вырос-
ли за период на 2,5% (0,9% в июне) в связи с
увеличением его потребления в летние меся-
цы, а также с ростом в мае объемов экспорт-

ных поставок нефти за рубеж. Повышение цен
на табачные изделия составило за рассматри-
ваемый период 2,9% (2,1% в июне).

Цены и тарифы на платные услуги населе-
нию увеличились за июль на 3% (1% в июне).
Повышение тарифов на услуги естественных
монополий привело к приросту индекса цен
на жилищно-коммунальные услуги на 7,1%.
Под влиянием сезонного фактора увеличились
цены на услуги зарубежного туризма (+4,6%)
и санаторно-оздоровительные услуги (+2,7%).

В анализируемый период вклад в темп при-
роста инфляции, измеренный в процентах к
соответствующему месяцу предыдущего года,
продовольственных товаров составил 44,4%,
непродовольственных товаров – 33,7%, цен и
тарифов на платные услуги населению – 21,9%.
(См. рис. 2.) (По данным опросов ООО «ИН-
ФОМ», в июле 2015 г. инфляционные ожида-

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