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Картина экономики. Январь 2018 года. 

В ноябре, по оценке Минэкономразвития России, ВВП сократился на 0,3 % по сравнению с 

соответствующим периодом предыдущего года. Основной отрицательный вклад в ВВП внесла 

динамика промышленного производства (-1,2 п.п.). 

В ноябре индекс промышленного производства снизился на 3,6 % г/г после нулевой 

динамики месяцем ранее. Снижение было обусловлено в первую очередь неожиданным спадом 

в обрабатывающей промышленности (-4,7 % г/г), который был локализован в двух отраслях – 

металлургии и производстве прочих транспортных средств и оборудования. «Локальный» характер 

ноябрьского сокращения промышленности подтверждается оценкой медианного темпа роста 

обрабатывающих отраслей и данными конъюнктурных опросов за ноябрь. 

В декабре, по оценке Минэкономразвития России, произошла нормализация 

производственной активности. Оперативные данные о потреблении электроэнергии 

(скорректированные на погодный, сезонный и календарный факторы) и значение индекса PMI в 

обрабатывающей промышленности в декабре дают основания ожидать улучшения динамики 

промышленного производства. Вместе с тем на динамику добывающей промышленности 

продолжили оказывать сдерживающее влияние выполнение Россией обязательств по сокращению 

добычи нефти в рамках сделки ОПЕК+, а также снижение спроса на газ из-за теплой погоды. 

Внутренний спрос (как потребительский, так и инвестиционный) в ноябре продолжил 

устойчиво расти по отношению к соответствующему периоду предыдущего года. Рост 

розничного товарооборота в последние три месяца стабилизировался на уровне около 3 % г/г 

(2,7 % г/г в ноябре, 3,1 % г/г в октябре и 3,2 % г/г в сентябре). В то же время динамика расходов на 

конечное потребление домашних хозяйств (рост на 5,2% г/г в 3кв17 согласно декомпозиции ВВП по 

использованию) свидетельствует о том, что все большую роль начинают играть компоненты 

спроса, не включаемые в оперативные показатели потребительской активности. В первую очередь 

это покупки в интернет-магазинах за рубежом и поездки. Ноябрьские индикаторы инвестиционной 

активности указывают на продолжение роста инвестиций в терминах приростов к 

соответствующему периоду предыдущего года темпами, близкими к показателям 3кв17. 

Ситуация на рынке труда продолжает формировать благоприятные условия для 

расширения потребительского спроса. Темпы роста реальных заработных плат в октябре и, по 

предварительной оценке, в ноябре вновь обновили максимум с начала восстановительного цикла 

(5,4 % г/г в октябре–ноябре). Ускорение роста реальных заработных плат происходит в условиях 

сохранения безработицы на низких уровнях, рекордного замедления инфляции, а также 

повышения оплаты труда отдельным категориям работников бюджетной сферы в 4кв17. По 

оценкам Минэкономразвития России, сезонно сглаженный индекс реальных зарплат превысит 

предыдущий максимум 2014 года уже в январе 2018 года. 

Курс рубля в ноябре–декабре был стабильным. По мере исчерпания временных факторов 

(наиболее выраженно проявившихся в январе–апреле) в динамике обменного курса рубля 

сформировалась тенденция к ослаблению. За период май–декабрь рубль в номинальном 

эффективном выражении ослаб на 8,1 %. При этом цена на нефть марки «Юралс» в декабре была 

на ~25 % выше, чем в апреле. Произошедшее снижение зависимости обменного курса рубля от 

цен на нефть стало результатом реализованных структурных реформ в макроэкономической 

политике. 

После спада в 2016 году на 0,2 % ВВП в 2017 году вырос. Месячные и квартальные данные 

Росстата указывают на темп роста по итогам 2017 года на уровне 1,4–1,8 процента. При этом 

окончательные данные могут отличаться от этой цифры из-за возможного уточнения 

ретроспективных данных и в связи с поступлением дополнительной информации (в первую 

очередь годовых данных по субъектам малого и среднего предпринимательства, а также 

дополнительной информации из годовой отчетности крупных и средних предприятий). Ряд 

непосредственно наблюдаемых данных (потребление электроэнергии, грузоперевозки ж/д 

транспортом, авиаперевозки, продажи автомобилей, результаты опросов предприятий) указывают 

на то, что рост в прошедшем году мог быть выше.  
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Производственная активность 

В ноябре индекс промышленного производства снизился на 3,6 % г/г после нулевой 

динамики месяцем ранее. Ноябрьская статистика оказалась существенно хуже как ожиданий 

рынка, так и прогнозов Минэкономразвития России. Спад наблюдался по всем четырем 

укрупненным компонентам индекса промышленного производства, при этом наибольший вклад в 

резкое ухудшение его динамики внесло падение выпуска обрабатывающих отраслей на 4,7% г/г (в 

октябре был зафиксирован рост на 0,1% г/г). 

Снижение выпуска обрабатывающей промышленности в ноябре было обусловлено резким 

спадом в двух отраслях. По оценке, около 4,3 из 4,7 п.п. (или более 90 %) снижения выпуска 

обрабатывающей промышленности в годовом выражении пришлось на металлургию и 

производство «прочих» транспортных средств и оборудования. При этом доля указанных видов 

деятельности в добавленной стоимости обрабатывающей промышленности составляет 21,8 %. 

Оценка медианного темпа роста обрабатывающих отраслей в ноябре (2,8 % г/г) также указывает 

на то, что спад производства носил «локальный» характер (см. «Картину промышленности в 

ноябре 2017 года»). 

Рис. 1. Ноябрьский спад обрабатывающей 
промышленности локализован в узком круге 
отраслей 

 Рис. 2. Рост в ряде несырьевых отраслей в 
последние месяцы несколько замедлился 

 

 

 
Источник: Росстат, расчеты Минэкономразвития России  Источник: Росстат, расчеты Минэкономразвития России 

Поскольку спад затронул лишь узкий круг предприятий обрабатывающей промышленности, 

ноябрьские данные конъюнктурных опросов не содержали негативного сигнала. Значение 

индекса PMI обрабатывающих отраслей в ноябре (51,5) оставалось выше отметки 50, 

указывающей на перспективы расширения производства (в декабре индекс увеличился до 52,0). 

Индекс предпринимательской уверенности, рассчитываемый Росстатом для обрабатывающей 

промышленности, несмотря на традиционное для конца года снижение, в 4кв17 впервые за 

последние годы стабильно превышал значения соответствующих месяцев 2013 года. Индекс 

промышленного оптимизма ИЭП им. Гайдара в ноябре резко увеличился и достиг многолетнего 

максимума, при этом улучшение продемонстрировали все компоненты индекса (текущие оценки 

спроса, запасов и выпуска, а также производственные планы). В декабре индекс сохранился на 

высоком уровне, достигнутом в ноябре. 

Негативная динамика в добывающих отраслях в ноябре соответствовала ожиданиям 

Минэкономразвития России. Снижение добычи полезных ископаемых (на 1,0 % г/г в ноябре и 

0,1 % г/г в октябре) обусловлено в первую очередь ответственным выполнением Россией 

принятых в рамках сделки ОПЕК+ обязательств по сокращению добычи нефти. Дополнительной 
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причиной падения выпуска добывающей промышленности в ноябре стала теплая погода, которая 

привела к снижению спроса на газ как на внутреннем, так и на внешнем рынке. Ухудшение годовой 

динамики нефтегазового сектора также оказало негативное влияние на показатели транспортной 

отрасли: из-за снижения объема транспортировки по трубопроводам грузооборот транспорта в 

ноябре сократился на 0,8 % г/г (после роста на 6,2 % г/г в октябре и на 6,7 % г/г в январе–

сентябре). 

Оперативные данные о потреблении электроэнергии в декабре указывают на вероятную 

нормализацию ситуации в промышленности. В качестве индикатора производственной 

активности, доступного в режиме «реального времени», может использоваться объем потребления 

электроэнергии, очищенный от сезонного, календарного и температурного эффектов. 

Возобновление роста показателя в декабре (на 0,1 % г/г) после падения месяцем ранее дает 

основания ожидать улучшения динамики промышленного производства. 

Рис. 3. Динамика потребления электроэнергии 
указывает на нормализацию ситуации в 
промышленности 

 Рис. 4. Теплая погода в ноябре–декабре оказывала 
сдерживающее влияние на добычу газа 

 

 

 
Источник: СО ЕЭС, расчеты Минэкономразвития России  Источник: СО ЕЭС, расчеты Минэкономразвития России 

Таблица 1. Показатели производственной активности 

 
11м17 ноя.17 окт.17 3кв17 сен.17 2кв17 1кв17 2016 

Промышленное производство         

в % к соотв. периоду предыдущего года 1,2 -3,6 0,0 1,4 0,9 3,8 0,1 1,3 

в % к предыдущему месяцу (SA) - -1,6 -0,3 - -0,1 - - - 

Добыча полезных ископаемых         

в % к соотв. периоду предыдущего года 2,2 -1,0 -0,1 2,3 -0,1 4,8 1,2 2,7 

в % к предыдущему месяцу (SA) - -0,6 0,0 - -1,9 - - - 

Обрабатывающие производства       
  

в % к соотв. периоду предыдущего года 0,4 -4,7 0,1 0,4 1,1 3,2 -0,8 0,5 

в % к предыдущему месяцу (SA) - -2,3 0,3 - -0,9 - - - 

Обеспечение эл/энергией, газом и паром         

в % к соотв. периоду предыдущего года 0,6 -6,4 -2,1 0,2 -0,1 3,6 1,3 1,7 

в % к предыдущему месяцу (SA) - -0,9 -1,6 - -0,8 - - - 

Водоснабжение, водоотведение, утилизация 
отходов 

        

в % к соотв. периоду предыдущего года -2,7 -5,7 -1,0 -3,7 -3,6 1,0 -5,1 -0,8 

в % к предыдущему месяцу (SA) - -4,9 3,7 - -0,6 - - - 

Источник: Росстат, расчеты Минэкономразвития России 

  

-3

-2

-1

0

1

2

3

4

янв.13 окт.13 июл.14 апр.15 янв.16 окт.16 июл.17 

% г/г 

среднедневной объем потребления электроэнергии 
с исключением сезонного, календарного и 
температурного фактора 

-30

-20

-10

0

10

20

30

янв мар апр июн авг окт дек 

оС, 7-дн. ск. 
средняя 

среднедневная температура, диапазон 2008-2016 

среднедневная температура, 2017 

среднедневная температура, 2016 



Министерство экономического развития 
 

 
Российской Федерации 

    
 

15 января 2018 года Страница 4  
 

Врезка: О ситуации в сельском хозяйстве 

В декабре Росстат подвел предварительные итоги уборочной кампании 2017 года. Основной 

вклад в рост производства продукции растениеводства в 2017 году внес рекордный урожай 

зерновых и зернобобовых (134,1 млн. тонн в весе после доработки), который превзошел как 

постсоветский максимум 2016 года (120,7 млн. тонн), так и исторический рекорд 1978 года. Вместе 

с тем производство других сельскохозяйственных культур снизилось из-за неблагоприятных 

погодных условий весной и летом текущего года. По предварительной оценке, сбор подсолнечника 

и сахарной свеклы в 2017 году сократился соответственно на 12,6 % и 6,1 % относительно уровня 

прошлого года. Снижение валового сбора картофеля на 4,9 % было обусловлено сокращением 

площадей посадок. Производство других овощей открытого и защищенного грунта осталось на 

уровне прошлого года.  

Положительную динамику в 2017 году показали основные показатели деятельности 

животноводства. Так, производство скота и птицы на убой (в живом весе) в хозяйствах всех 

категорий в январе–ноябре 2017 года выросло на 4,8% г/г, молока – на 0,9% г/г, яиц – на 3,0% г/г. 

В результате за первые 11 месяцев 2017 года выпуск сельскохозяйственной продукции 

увеличился на 2,5% г/г (по сравнению с 4,8 % г/г в целом за 2016 год). 

Рис. 5. В 2017 году был собран рекордный урожай 
зерновых 

 Рис. 6. … что в совокупности с высокими 
показателями в животноводстве обеспечило 
рост выпуска в сельском хозяйстве  

 

 

 

Источник: Росстат, расчеты Минэкономразвития России  Источник: Росстат, расчеты Минэкономразвития России 
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Врезка: Об оперативных индикаторах экономической активности 

Оперативные индикаторы экономической активности достигли в 2017 году очень высоких 

значений.  

Опросные показатели находятся на максимальных за 10 лет значениях. 

Композитный индекс PMI в обрабатывающей промышленности и в секторе услуг в среднем за 

2017 год составил 55,3, достигнув максимума с 2008 года. Наиболее активным был рост индекса в 

первые месяцы 2017 года (среднее значение в 1кв17 составило 56,7). Индекс ни разу с января 

2016 года не опустился ниже порогового уровня 50. Таким образом, по оценке самих предприятий, 

ситуация непрерывно улучшалась в течение 23 месяцев. 

Индекс предпринимательской уверенности, рассчитываемый Росстатом, показывал в целом 

сходную (хотя и более волатильную) динамику. Наиболее значимым было улучшение в январе 

2017 года, а в 4кв17 индекс (с учетом коррекции на сезонность) вышел в область уверенных 

положительных значений, где в последний раз находился во втором полугодии 2012 года. 

Рис. 7. Индексы PMI – на максимальных с 2008 года 
уровнях 

 Рис. 8. Индекс предпринимательской уверенности 
впервые с 2012 года – в положительной области 

 

 

 

Источник: Markit, расчеты Минэкономразвития России  Источник: Росстат, расчеты Минэкономразвития России 

«Жесткие» данные также свидетельствуют о значительном росте экономической 

активности в 2017 году. 

Рост потребления электроэнергии в 2017 году, по данным ЕЭС России, составил 1,3 % по 

сравнению с 1,8 % в 2016 году. В то же время с коррекцией на високосный 2016 год рост 

потребления электроэнергии в 2017 году ускорился до 1,7 % по сравнению с 1,1 % годом ранее. 

Влияние температурного фактора было близко к нейтральному: в среднем за 2017 год 

температура сложилась приблизительно на уровне предыдущего года (в январе–сентябре 

температура была преимущественно ниже, чем в 2016 году, в октябре–декабре в среднем – 

существенно выше). 

Рис. 9. Потребление электроэнергии с коррекцией 
на температурный, сезонный и календарный 
фактор 

 Рис. 10. Грузооборот железнодорожного 
транспорта показывает устойчивую тенденцию к 
росту 

 

 

 
Источник: ЕЭС России, расчеты Минэкономразвития России  Источник: ЕЭС России, расчеты Минэкономразвития России 
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Темп роста перевозок грузов железнодорожным транспортом за 2017 год составил 3,2 %. 

Основной вклад в рост показателя внесли перевозки угля (+2,4 п.п.), что было связано в первую 

очередь с ростом экспортных поставок. Рост погрузки грузов, за исключением топливно-

энергетических, составил 1,7 % в 2017 году. Вместе с тем динамика изменений в товарной 

структуре перевозимых грузов отражает отсутствие роста в некоторых видах деятельности. 

Например, сокращение погрузки строительных грузов является отражением низкого уровня 

экономической активности в строительном секторе. 

Рис. 11. Рост погрузки на ж/д транспорте происходил почти по всем видам грузов 

 
Источник: РЖД, расчеты Минэкономразвития России   

Рост пассажиро- и грузооборота авиации также свидетельствует об увеличении 

экономической активности в транспорте. По данным Росавиации, темп роста пассажирооборота 

составил 20,7 % в январе–ноябре 2017 года по отношению к соответствующему периоду 

предыдущего года после снижения на 5,0 % в 2016 году. При этом внутренние авиаперевозки 

пассажиров в январе–ноябре 2017 г. увеличились на 10 % г/г (после роста на 4,9 % в 2016 г.), а 

международные – на 31 % г/г в январе-ноябре 2017 г. после падения на 12,7 % г/г в 2016 году. 

Рис. 12. В 2017 году происходил рекордный рост 
авиаперевозок… 

 Рис. 13…. который был особенно выражен на 
международных направлениях 

 

 

 

Источник:Росавиация, расчеты Минэкономразвития России  Источник: Росавиация, расчеты Минэкономразвития России 

Таблица 2. Оперативные индикаторы экономической активности 

  2017 
среднее значение за 

2002–2016 гг 
2017 – максимум с 

какого года 

PMI: обрабатывающая промышленность 52,0 51,1 2008 

PMI: услуги 55,7 54,8 2008 

PMI: композитный 55,3 54,1 2008 

Индекс предпринимательской уверенности: 
обрабатывающая промышленность (п.п.) 

-0,2 -3,4
1)
 2009 

Потребление электроэнергии (% г/г) 1,3 1,4 2016 

Погрузки грузов на ж/д транспорте (% г/г) 3,2 -0,5
2)
 2011 

Продажи легковых автомобилей (%г/г) 11,9 -4,0
3)
 2012 

Авиаперевозки пассажиров (% г/г) 20,8
4)
 9,4 2011 

ВВП (%г/г)  -  3,5 
 

(1)
среднее значение с 2005 г. 

(2)
среднее значение с 2007 г. 

(3)
среднее значение с 2009 года 

(4)
данные за январь–ноябрь 2017 г. 

Источник: Росстат, РЖД, расчеты Минэкономразвития России  
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Внутренний спрос 

В осенние месяцы наметилась тенденция к стабилизации потребительского спроса. Рост 

розничного товарооборота в последние три месяца стабилизировался на уровне около 3 % г/г (в 

ноябре 2,7 % г/г, 3,1 % г/г в октябре и 3,2 % г/г в сентябре
1
). В то же время динамика расходов на 

конечное потребление домашних хозяйств (рост на 5,2 % г/г в 3кв17 согласно декомпозиции ВВП 

по использованию) свидетельствует о том, что все большую роль начинают играть компоненты 

спроса, не включаемые в оперативные показатели потребительской активности. В первую очередь 

это покупки в интернет-магазинах за рубежом и поездки. 

 

Индикаторы потребительской уверенности сохраняются на высоких уровнях. Индекс 

потребительских настроений в декабре незначительно увеличился по сравнению с предыдущим 

месяцем (до 99 п.п.), а по отношению к декабрю прошлого года показатель вырос на 7 п.п. 

Наибольший вклад в прирост общего индекса в 2017 году внесло повышение респондентами 

оценок своего текущего материального положения и улучшение их отношения к крупным покупкам, 

что стало отражением благоприятной ситуации на рынке труда и уверенного роста заработных 

плат в 2017 году (см. раздел «Рынок труда»). 

 

Рис. 16. Рост производства строительных 
материалов ускорился 

 Рис. 17. Инвестиционный импорт продолжает  
динамично расти 

  

 

Источник: Росстат, расчеты Минэкономразвития России  Источник: ФТС, расчеты Минэкономразвития России 

                                                      

1
 Росстат скорректировал данные о динамике оборота розничной торговли в сентябре и октябре на 0,1 п.п. в сторону 

увеличения.  

Рис. 14. Рост розничного товарооборота на 
многолетних максимумах 

 Рис. 15. Потребительские настроения 
продолжают улучшаться 

 

 

 
Источник: Банк России, расчеты Минэкономразвития России  Источник: Росстат, расчеты Минэкономразвития России 
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Ноябрьские индикаторы инвестиционной активности указывают на продолжение роста 

инвестиций темпами, близкими к показателям 3кв17. Основной вклад в рост капитальных 

вложений в ноябре продолжали вносить закупки машин и оборудования – как отечественного, так 

и зарубежного. При этом инвестиционный импорт из стран дальнего зарубежья по-прежнему 

растет высокими темпами: в ноябре его рост ускорился до 29,5 % г/г по сравнению с 19,8 % г/г в 

октябре и 25,6 % г/г в 3кв17. Показатели строительства в ноябре остались в отрицательной 

области (-1,1 % г/г), несмотря на улучшение по сравнению с предыдущим месяцем (-3,1 % г/г в 

октябре). Вместе с тем текущие оценки, говорящие о спаде в строительстве, не вполне 

согласуются с устойчивым ростом в годовом выражении с мая текущего года производства 

стройматериалов, что свидетельствует о возможности уточнения статистических данных при 

поступлении более полной информации. 

Таблица 3. Показатели потребительской активности 

  11м17 ноя.17 окт.17 3кв17 сен.17 2кв17 1кв17 2016 2015 

Оборот розничной торговли      
   

 

в % к соотв. периоду предыдущего года 1,0 2,7 3,1 2,1 3,2 1,0 -1,6 -4,6 -10,0 

в % к предыдущему месяцу (SA)  -0,1 0,0  0,6 
   

 

Продовольственные товары      
   

 

в % к соотв. периоду предыдущего года -0,1 2,2 3,1 1,9 3,7 -0,4 -3,0 -5,0 -9,0 

в % к предыдущему месяцу (SA)  -0,2 -0,4  1,0 
   

 

Непродовольственные товары      
   

 

в % к соотв. периоду предыдущего года 1,8 3,2 3,2 2,4 2,8 2,2 -0,3 -4,2 -10,9 

в % к предыдущему месяцу (SA)  0,1 0,2  0,4 
   

 

Платные услуги      
   

 

в % к соотв. периоду предыдущего года 0,2 -0,6 1,1 0,2 0,1 0,6 0,2 0,7 -1,1 

в % к предыдущему месяцу (SA)  -0,5 0,2  0,3 
   

 

Источник: Росстат, расчеты Минэкономразвития России 

Таблица 4. Показатели инвестиционной активности 

 
11м17 ноя.17 окт.17 3кв17 сен.17 2кв17 1кв17 2016 2015 

Инвестиции в основной капитал       
   

в % к соотв. периоду предыдущего года    3,1  6,3 2,3 -0,2 -10,1 

в % к предыдущему периоду (SA)    -1,5  1,6 2,2 
  

Строительство       
   

в % к соотв. периоду предыдущего года -1,9 -1,1 -3,1 0,0 0,1 -2,6 -4,5 -2,2 -3,9 

в % к предыдущему периоду (SA)  0,4 -0,8 0,4 -0,2 0,2 -1,3 
  

Производство инвест. товаров
2
       

   
в % к соотв. периоду предыдущего года 4,0 7,1 6,2 4,3 3,2 5,2 -0,2 -2,2 -5,1 

в % к предыдущему периоду (SA)  1,6 0,8 -1,2 1,0 5,2 -0,1 
  

Импорт инвестиционных товаров
3
       

   
в % к соотв. периоду предыдущего года   65,3 36,0 60,0 40,8 7,8 5,5 -30,1 

в % к предыдущему периоду (SA)   7,1 1,6 11,5 12,3 9,1 
  

Грузоперевозки инвест. товаров
4
          

в % к соотв. периоду предыдущего года -5,8 5,9 -2,1 -10,4 -9,8 -6,4 -3,2 5,2 -8,1 

Источник: Росстат, расчеты Минэкономразвития России 

  

                                                      

2 Индекс производства инвестиционных товаров рассчитан на основе индексов физического объема производства 

отдельных видов экономической деятельности, доли рассчитаны на основе стоимостных объемов отгрузки в 2016 году по 
каждому виду деятельности. 
3
 Индекс импорта инвестиционных товаров рассчитан на основе физических объемов импорта отдельных товаров, доли 

рассчитаны на основе стоимостных объемов импорта в текущем году по каждому товару. 
4
 Индекс погрузки инвестиционных товаров железнодорожным транспортом рассчитан путем нормирования суммы погрузки 

трех типов грузов – строительных грузов, цемента и машин и оборудования. 
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Врезка: Динамика инвестиций крупных и средних предприятий 

Инвестиции крупных и средних предприятий в январе–сентябре 2017 года росли теми же 

темпами, что и экономика в целом. По данным Росстата, капитальные вложения указанной 

группы предприятий за первые 9 месяцев прошлого года увеличились на 1,6 % г/г и обеспечили 

примерно 75 % общего объема инвестиций в российской экономике. При этом рост инвестиций за 

аналогичный период, рассчитанный по полному кругу организаций, был существенно выше 

(4,2 % г/г). Более низкие показатели инвестиционной активности крупных и средних предприятий 

обусловлены причинами как экономического, так и статистического характера.  

Драйвером роста инвестиций крупных и средних предприятий в январе–сентябре 2017 года 

был нефтегазовый сектор. Увеличение капитальных вложений в добычу нефти и газа, 

производство нефтепродуктов и строительство трубопроводов внесло 1,8 п.п. в общий прирост 

инвестиций за первые 9 месяцев прошлого года. Инвестиции крупных и средних предприятий в 

торговлю, социальные объекты и транспорт (за исключением трубопроводного) также 

увеличились. Металлургия и энергетика внесли наиболее существенный отрицательный вклад (по 

-0,4 п.п.) в рост капитальных вложений. Снижение инвестиционной активности также наблюдалось 

в машиностроительной отрасли, связи и недвижимости. 

В 2017 году повысилась значимость банковского кредитования в качестве источника 

финансирования инвестиций крупных и средних организаций. Доля средств, привлеченных от 

банков, в капитальных вложениях указанной группы предприятий в январе–сентябре составила 

12,3 % и стала максимальной с 2005 года. В номинальном выражении объем инвестиций, 

осуществленных за счет банковских кредитов, за первые 9 месяцев 2017 года увеличился на 

23,2 % г/г, в том числе благодаря продолжающемуся снижению процентных ставок по 

корпоративным кредитам (см. раздел «Банковский сектор»). Вместе с тем основным ресурсом для 

финансирования инвестиций по-прежнему остаются собственные средства компаний: их доля в 

январе–сентябре составила 53,8 %, сохранившись на уровне аналогичного периода прошлого года 

(53,6 %). 

Рис. 18. Рост инвестиций крупных и средних 
предприятий… 

 Рис. 19. … обеспечивается в первую очередь 
нефтегазовым сектором 

 

 

 
Источник: Росстат, расчеты Минэкономразвития России  Источник: Росстат, расчеты Минэкономразвития России 
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Рынок труда 

Темпы роста заработной платы вновь обновили максимум с начала цикла роста во 2кв16. 

По предварительной оценке, рост реальных заработных плат в ноябре, как и в октябре, составил 

5,4 % г/г. Увеличение темпов роста по сравнению с 3кв17 (3,1 % г/г) обусловлено как улучшением 

динамики номинальных заработных плат, так и рекордными показателями инфляции, которая с 

октября опустилась ниже 3 % в годовом выражении. 

Росту заработных плат способствует ситуация на рынке труда. Численность занятых с 

исключением сезонного фактора в ноябре практически не изменилась по сравнению с октябрем и 

составила 72 278 тыс. человек. При этом численность безработных с исключением сезонного 

фактора снизилась на 35,4 тыс. чел., до 3 904 тыс. человек. В результате уровень безработицы в 

ноябре продолжил снижаться и достиг 5,1 % SA от рабочей силы (5,2 % SA в октябре). 

Как и ожидалось, в конце года ускорился рост оплаты труда в социальном секторе. С 

сентября наблюдается увеличение темпов роста заработной платы в отраслях, условно 

относящихся к социальному сектору (образование, здравоохранение, культура)
5
. Это связано с 

повышением заработной платы отдельным категориям работников, для оплаты труда которых 

установлены целевые показатели на федеральном уровне (медицинские работники, научные 

сотрудники, преподаватели высших учебных заведений).  

 

Таблица 5. Показатели рынка труда 

  11м17 ноя.17 окт.17 3кв17 сен.17 2кв17 1кв17 2016 2015 

Реальная заработная плата 
 

    
    

в % к соотв. периоду предыдущего года 3,2 5,4 5,4 3,1 4,3 3,4 1,8 0,8 -9,0 

в % к предыдущему месяцу (SA) 
 

0,6 0,6  1,0 
    

Номинальная заработная плата 
 

    
    

в % к соотв. периоду предыдущего года 7,1 8,0 8,3 6,6 7,4 7,7 6,5 7,9 5,1 

в % к предыдущему месяцу (SA) 
 

0,7 1,0  1,2 
    

Реальные располагаемые доходы 
 

    
    

в % к соотв. периоду предыдущего года -1,4 -0,3 -1,7 -0,8 -0,4 -2,9 -0,6 -5,8 -3,2 

в % к предыдущему месяцу (SA) 
 

0,3 -1,2  1,3 
    

в % к соотв. периоду предыдущего года 
с искл. валюты, недвижимости  

-0,7 0,0 -1,9 -0,6 -0,1 -2,2 1,4 -4,8 -1,2 

                                                      

5
 Официальная статистика не содержит в явном виде данных об оплате труда в частном и государственном секторе. 

Рис. 20. Темп роста реальной заработной 
платы обновил локальный максимум… 

 Рис. 21. … на фоне ускорения роста оплаты труда в 
социальном секторе  

 

 

 
Источник: Росстат, расчеты Минэкономразвития России  Источник: Росстат, расчеты Минэкономразвития России 
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(продолжение Таблицы 5)          

  11м17 ноя.17 окт.17 3кв17 сен.17 2кв17 1кв17 2016 2015 

Численность рабочей силы 
 

    
    

в % к соотв. периоду предыдущего года -0,7 -0,6 -0,3 -1,0 -0,6 -0,9 -0,3 0,1 0,0 

млн. чел. (SA) 76,1 76,2 76,2 - 76,2 - - 
  

Численность занятых 
 

    
    

в % к соотв. периоду предыдущего года -0,3 -0,4 0,0 -0,8 -0,4 -0,5 0,1 0,1 -0,4 

  млн. чел. (SA) 72,1 72,3 72,3 - 72,1 - - 
  

Численность безработных 
 

    
    

в % к соотв. периоду предыдущего года -6,6 -5,5 -5,9 -5,5 -5,0 -8,9 -6,0 -0,5 7,4 

млн. чел. (SA) 4,0 3,9 3,9 - 4,0 - - 
  

Уровень занятости  
 

    
    

в % к населению в возрасте 15-72 (SA) 65,5 65,6 65,6 65,3 65,5 65,3 65,6 65,7 65,3 

Уровень безработицы 
 

    
    

в % к рабочей силе /SA 5,2/5,2 5,1/5,1 5,1/5,2 5,0/5,3 5,0/5,3 5,2/5,3 5,6/5,2 5,5/- 5,6/- 

Источник: Росстат, расчеты Минэкономразвития России 
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Инфляция 

Потребительская инфляция по итогам 2017 года достигла исторически минимального 

значения – 2,5 % г/г. Опубликованные Росстатом данные совпали с оперативной оценкой 

Минэкономразвития России (2,5–2,6 % г/г). При этом более крепкий, чем предполагалось ранее, 

валютный курс, а также благоприятная ситуация на рынке продовольствия в конце прошлого года 

привели к отклонению инфляции от сентябрьского прогноза (3,2 %). Таким образом, в 2017 году 

инфляция следовала траектории, которую Минэкономразвития России в мае охарактеризовало как 

«сценарий ускоренного снижения» (см. «Картина инфляции в мае 2017 года»). В тот момент при 

сохранении курса рубля вблизи 56 рублей за долл. США до конца года прогнозировалось 

снижение инфляции ниже 3 % к декабрю (фактический средний курс за май–декабрь составил 58,4 

рубля за долл. США), однако данный сценарий не рассматривался как базовый. 

По сравнению с 2016 годом рост цен замедлился во всех сегментах потребительского 

рынка. Снижение темпов продовольственной инфляции до 1,1 % г/г в 2017 году с 4,6 % годом 

ранее было обусловлено хорошим урожаем как в 2016/2017, так и в 2017/2018 

сельскохозяйственных годах, а также благоприятной конъюнктурой мировых рынков 

продовольствия. В сегменте непродовольственных товаров рост цен в прошлом году также 

замедлился до 2,8 % с 6,5 % в 2016 году, несмотря на постепенное восстановление 

потребительского спроса и ослабление рубля в мае–декабре (на 8,1 % в номинальном 

эффективном выражении). Сдерживающее влияние на инфляцию в сфере услуг (4,4 % в 2017 году 

против 4,9% годом ранее) оказали более умеренные темпы роста цен на коммунальные услуги при 

неизменном нормативном уровне индексации тарифов (4 % как в 2017, так и в 2016 году). 

Рис. 22. Монетарная инфляция остается 
пониженной 

 Рис. 23. В 2017 году наибольший вклад  
в инфляцию внесли услуги 

 

  

Источник: Росстат, расчеты Минэкономразвития России.  Источник: Росстат, расчеты Минэкономразвития России. 

В декабре потребительская инфляция ускорилась в помесячном выражении под влиянием 

роста цен на продовольственные товары и бензин. Цены на плодоовощную продукцию и на 

остальное продовольствие в декабре увеличились по отношению к предыдущему месяцу (с 

поправкой на сезонность) после дефляции в ноябре. В условиях сохранения высоких цен на нефть 

в декабре подорожал бензин (на 1,4 % м/м по сравнению с 0,4 % м/м в ноябре). В результате 

месячный темп роста потребительских цен увеличился до 0,4 % м/м в декабре (0,2 % м/м в ноябре 

и октябре), с устранением сезонности – до 0,3 % м/м SA (0,1 % м/м SA в ноябре и октябре). 

Вместе с тем динамика показателей инфляции, очищенных от волатильных компонентов, 

свидетельствует о сохранении пониженного инфляционного давления в российской 

экономике. Монетарная инфляция
6
 в помесячном выражении с коррекцией на сезонность в 

декабре сохранилась на уровне ноября (0,2 % м/м SA). Годовые темпы монетарной инфляции 

также не изменились (2,6 % г/г, 2,7 % м/м SAAR) и остаются существенно ниже целевого 

ориентира Банка России (4 %). Последний раз этот показатель превысил целевой уровень в 4% в 

октябре 2016 года. 

В январе, по оценке Минэкономразвития России, инфляция в терминах последовательных 

приростов составит 0,4–0,5 % м/м, в годовом выражении – 2,3–2,5 % г/г.  

                                                      

6
 Инфляция, за исключением продовольствия, регулируемых цен и тарифов и подакцизной продукции. 
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Таблица 6. Индикаторы инфляции 

  дек.17 ноя.17 окт.17 сен.17 2016 2015 2014 

Индекс потребительских цен           

в % к соотв. периоду предыдущего года 2,5 2,5 2,7 3,0 5,4 12,9 11,4 

в % к предыдущему месяцу 0,4 0,2 0,2 -0,1 - - - 

в % к предыдущему месяцу, SA 0,3 0,1 0,1 0,0 - - - 

Продовольственные товары   
     

в % к соотв. периоду предыдущего года 1,1 1,1 1,6 2,0 4,6 14,0 15,4 

в % к предыдущему месяцу 0,6 0,2 0,4 -0,7 - - - 

в % к предыдущему месяцу, SA 0,1 -0,2 0,0 -0,3 - - - 

Непродовольственные товары   
     

в % к соотв. периоду предыдущего года 2,8 2,7 2,8 3,1 6,5 13,7 8,1 

в % к предыдущему месяцу 0,3 0,3 0,3 0,3 - - - 

в % к предыдущему месяцу, SA 0,4 0,2 0,2 0,1 - - - 

Услуги   
     

в % к соотв. периоду предыдущего года 4,4 4,3 4,2 4,2 4,9 10,2 10,5 

в % к предыдущему месяцу 0,3 0,1 -0,2 0,1 - - - 

в % к предыдущему месяцу, SA 0,3 0,3 0,3 0,3 - - - 

Базовый индекс потребительских цен (Росстат)   
     

в % к соотв. периоду предыдущего года 2,1 2,3 2,5 2,8 6,0 13,7 11,2 

в % к предыдущему месяцу 0,2 0,2 0,1 0,3 - - - 

в % к предыдущему месяцу, SA 0,1 0,1 0,1 0,2 - - - 

Инфляция, за искл. продовольствия, регулируемых 
цен и тарифов и подакцизной продукции 

 
 

     

в % к соотв. периоду предыдущего года 2,6 2,6 2,7 2,9 5,8 12,9 8,7 

в % к предыдущему месяцу 0,2 0,3 0,2 0,4 - - - 

в % к предыдущему месяцу, SA 0,2 0,2 0,1 0,2 - - - 

Источник: Росстат, расчеты Минэкономразвития России 
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Банковский сектор 

В ноябре–декабре банковский сектор продолжил функционировать в условиях 

структурного профицита ликвидности. Основной приток ликвидности в банковский сектор 

формировался по счетам расширенного правительства, что связано с использованием средств 

Резервного фонда и ФНБ в качестве источника финансирования дефицита федерального 

бюджета. Ликвидность поступала в банковский сектор и в результате реализации Банком России 

мер по повышению финансовой устойчивости кредитных организаций. Приток средств в 

банковскую систему по счетам расширенного правительства за период с начала 2017 г. составил 

3,7 трлн. руб., из которых 1,8 трлн. руб. пришлось на декабрь. 

Одновременно продолжился устойчивый приток средств на банковские депозиты. 

Скользящий за 3 месяца аннуализированный темп роста депозитов юридических лиц достиг в 

ноябре 12,9 % 3mma SAAR после 10–11 % в предыдущие месяцы. Темп роста депозитов 

физических лиц тоже ускорился до 7,5 % 3mma SAAR в ноябре после 5–6 % в предыдущие 

месяцы. 

В условиях увеличения ресурсной базы банков и продолжения смягчения Банком России 

денежно-кредитной политики снижение процентных ставок в целом продолжилось. Ставки 

по депозитам физических лиц на срок свыше 1 года снизились с 6,8 % в сентябре до 6,3 % в 

октябре. Ставки по кредитам нефинансовым организациям на срок до 1 года снизились с 10,0 % в 

сентябре до 9,8 % в октябре, на срок свыше 1 года – с 10,2 % до 9,8 %. 

Снижение долгосрочных доходностей ОФЗ приостановилось. Главным образом это обусловлено 

тем, что в ожидания участников рынка уже заложено снижение на длинном горизонте ключевой 

ставки Банка России до озвученных регулятором среднесрочных ориентиров. Другим фактором, 

сдерживающим снижение ставок на длинном конце кривой доходности, вероятно, стало некоторое 

снижение интереса нерезидентов к государственным ценным бумагам. Так, за октябрь доля 

нерезидентов в ОФЗ снизилась с 33,2 % до 32,7 %. По предварительным данным Банка России, в 

ноябре спрос иностранных инвесторов на ОФЗ был ниже, чем в октябре. 

Динамика показателей кредитной активности была позитивной. Кредит экономике (населению 

и нефинансовым организациям) в ноябре увеличился на 2,6 % г/г после 1,9 % г/г в октябре с 

исключением валютной переоценки. Сокращение кредитов нефинансовым организациям по 

отношению к соответствующему периоду предыдущего года замедлилось до -0,5 % г/г после  

-0,9 % г/г в предыдущем месяце. В терминах последовательных приростов корпоративный 

кредитный портфель в ноябре увеличился на 0,3 % м/м после нулевого роста в октябре. По 

сопоставимому кругу кредитных организаций прирост с начала года составил 3,2 % (без учета 

сопоставимого круга – рост на 1,3 %). Таким образом, в финансово устойчивом сегменте 

банковского сектора наблюдается последовательное увеличение кредитного портфеля, что в 

дальнейшем должно оказать поддержку экономическому росту.  

Рис. 24. Устойчивый приток средств на депозиты в 
банках продолжился… 

 Рис. 25. … как и снижение ставок по банковским 
операциям 

 

 

 
Источник: Банк России, расчеты Минэкономразвития России  Источник:  Банк России , расчеты Минэкономразвития России 
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Годовой темп роста портфеля жилищных кредитов в ноябре составил 11,7 % г/г (после 13,1 % г/г в 

октябре). Рост потребительских кредитов (за исключением жилищных) ускорился до 8,1 % г/г в 

ноябре (7,9 % г/г месяцем ранее). Темп роста потребительских кредитов за январь–ноябрь 

составил 2,2 % г/г. Вместе с тем аннуализированный темп роста за скользящие 3 месяца с учетом 

коррекции на сезонность превысил в ноябре 17 %. Данные темпы роста существенно превышают 

темп роста номинальных заработных плат, что говорит об их неустойчивости. 

 

Таблица 7. Показатели банковского сектора 

 
ноя.17 окт.17 9м17 3кв17 сен.17 авг.17 2кв17 1кв17 2016 

Ключевая ставка (на конец периода) 8,25 8,25 8,5 8,5 8,5 9,0 9,0 9,8 10,0 

Процентные ставки, % годовых      
    

По рублевым кредитам нефинансовым 
организациям (свыше 1 года) 

 9,8 11,0 10,2 10,2 10,4 10,9 11,9 13,0 

По рублевым жилищным кредитам  9,9 11,2 10,5 10,1 10,6 11,3 11,8 12,5 

По рублевым депозитам физлиц 
(свыше 1 года) 

 6,3 7,1 6,8 6,8 6,9 6,9 7,4 8,4 

Кредит экономике, % г/г* 2,6 1,9 -0,5 1,4 2,3 1,0 -0,1 -2,7 0,0 

Жилищные кредиты, % г/г* 11,7 13,1 11,6 12,6 13,9 12,3 11,1 11,1 13,0 

Потребительские кредиты, % г/г* 8,1 7,9 0,9 4,8 5,9 4,8 1,0 -3,0 -9,4 

Кредиты организациям, % г/г* -0,5 -1,0 -2,4 -1,0 -0,4 -1,3 -1,8 -4,3 0,7 

Выдачи жилищных рублевых кредитов, % 
г/г 

 70,3 25,6 41,2 45,0 39,3 32,5 3,2 29,9 

Источник: Росстат, ФТС, расчеты Минэкономразвития России 

* с исключением валютной переоценки 

  

Рис. 26. Кредитная активность показала 
позитивную динамику 

 Рис. 27. Последовательные темпы прироста 
потребительского кредитования стремительно 
ускоряются 

 

 

 
Источник: Банк России, расчеты Минэкономразвития России  Источник:  Банк России, расчеты Минэкономразвития России 
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Глобальные рынки 

Нефтяные котировки с начала ноября устойчиво превышают уровень 60 долл. США за 

баррель. Средняя цена на нефть марки «Юралс» в ноябре выросла до 62,5 долл. США за 

баррель с 56,4 в октябре и 51,2 в 3кв17. В декабре нефтяные котировки закрепились на 

достигнутых уровнях (63,8 долл. США за баррель в среднем за месяц). 

Высокая дисциплина выполнения соглашения ОПЕК+ (91 % в январе–ноябре) 

способствовала дальнейшему снижению запасов нефти. Коммерческие запасы нефти в США 

в октябре–ноябре возобновили снижение после временного роста в конце августа – начале 

сентября из-за ураганов, которые привели к приостановке работы нефтеперерабатывающих 

заводов в южных штатах. 

Рис. 28. Запасы сырой нефти в США 
возобновили снижение… 

 Рис. 29. …несмотря на рост добычи в США 

 

 

 
Источник: Минэнерго США, Baker Hughes  Источник: МЭА,ОПЕК, расчеты Минэкономразвития России 

Дальнейшую поддержку ценам на нефть в декабре оказало продление соглашения ОПЕК+ 

об ограничении добычи. На заседании 30 ноября страны – участницы приняли решение 

продлить действие соглашения на 9 месяцев, до конца 2018 года. Совокупное сокращение добычи 

сохранилось на уровне 1,8 млн. баррелей в день, при этом Ливия и Нигерия – страны, ранее не 

включенные в соглашение, – заявили о намерении не наращивать выпуск выше уровней, 

достигнутых в 2017 году (1,0 и 1,8 млн. баррелей/сутки соответственно). 

Восстановление мировой экономики также оказывает поддержку спросу на нефть. 

Глобальный индекс PMI обрабатывающих отраслей в декабре седьмой месяц подряд 

продемонстрировал рост (до 54,5) и продолжает указывать на перспективы расширения 

производства. При этом рост показателя имеет широкий географический охват. Индекс PMI 

уверенно превышает пороговый уровень 50 в большинстве развитых и в крупнейших 

развивающихся экономиках, в то время как в еврозоне показатель в последние месяцы находится 

на многолетних максимумах (более 60 в ноябре–декабре). 
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Рис. 30. Индекс PMI обрабатывающих отраслей в 
крупнейших экономиках продолжает рост 

 Рис. 31. Члены FOMC прогнозируют 
3 повышения ставки в 2018 году 

 

 

 
Источник: Markit, расчеты Минэкономразвития России Источник:  FOMC, расчеты Минэкономразвития России 
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В декабре ФРС США в очередной раз повысила ставку на 25 базисных пунктов. В 2017 году 
ставка выросла в общей сложности на 75 б.п., до 1,25–1,50 % годовых. Решение совпало с 
ожиданиями участников рынка: накануне заседания финансовые индикаторы сигнализировали о 
повышении ставки с вероятностью около 90%. Американский регулятор также подтвердил 
намерение продолжить ужесточение денежно-кредитной политики в будущем.  

Вместе с тем нормализация денежно-кредитной политики в США пока не привела к 

снижению аппетита к риску на мировых финансовых рынках. Индекс волатильности акций VIX 

к началу декабря снизился до рекордно низких уровней. Валютные курсы стран БРИКС в ноябре–

декабре показали слабую волатильность относительно доллара США. В этих условиях индекс 

ММВБ с начала ноября прибавил около 1,3 %
7
, а российский CDS снизился до минимальных 

значений с 2013 года (менее чем 118 б.п. для 5-летних контрактов на 22 декабря). 

Оптимизм международных инвесторов также поддерживался новостями о прогрессе в 

области налоговой реформы в США. После одобрения обеими палатами Конгресса закон о 

налоговой реформе был подписан президентом США 22 декабря. Главными новациями закона 

стали снижение ставки налога на прибыль корпораций с 35 до 21 % и изменение режима 

налогообложения доходов, полученных американскими компаниями за рубежом. Рынки ожидают, 

что благодаря смягчению фискальной политики принятые меры приведут к повышению темпов 

роста экономики США в краткосрочной перспективе, хотя эксперты расходятся в количественных 

оценках их эффекта. 

Курс рубля в ноябре–декабре стабилизировался. В номинальном эффективном выражении 

рубль в декабре укрепился на 0,1 % после ослабления в ноябре на 1,7 %. Средний курс 

российской валюты по отношению к доллару США в ноябре составил 58,9 (ослабление на 2,0 % по 

отношению к октябрю). В декабре курс рубля к доллару США оставался стабильным (58,3 в 

среднем за месяц).  

По мере исчерпания временных факторов (наиболее выраженно проявившихся в январе–апреле) 

в динамике обменного курса рубля сформировалась тенденция к ослаблению. За период май–

декабрь рубль в номинальном эффективном выражении ослаб на 8,1 %. При этом цена на нефть 

марки «Юралс» в декабре была на ~25 % выше, чем в апреле. Произошедшее снижение 

зависимости обменного курса рубля от цен на нефть было главным образом обусловлено 

проводимыми Правительством РФ операциями на валютном рынке (объем покупок иностранной 

валюты составил ~14 млрд. долл. США за 2017 год). 

 

  

                                                      

7
 Дата отсечения – закрытие торгов 29 декабря. 

Рис. 32. Рынки акций слабо отреагировали на 
повышение ставки ФРС США  

 Рис. 33. Валюты стран – экспортеров сырья 
укрепились после продления сделки ОПЕК+ 

 

 

 
Источник: Bloomberg, расчеты Минэкономразвития России  Источник: Bloomberg, расчеты Минэкономразвития России 
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Врезка: Об эффекте структурных реформ в макроэкономической политике 

Прошедший год ознаменовался завершением процесса макроэкономической стабилизации 

после двойного шока для платежного баланса, сформировавшегося в 2014 году (снижение цен на 

энергоносители и введение санкций). Инфляция опустилась до рекордно низкого значения в 2,5 % 

и впервые оказалась ниже целевого значения Банка России, бюджетный дефицит снизился до 

уровня в 1,5 % ВВП, экономика вернулась к росту. 

За последние три года Россия реализовала целый блок структурных реформ в 

макроэкономической политике. Первое – переход к таргетированию инфляции. Второе – отказ 

от политики управления валютным курсом и переход к его свободному плаванию. Третье –

адаптация бюджета к низким ценам на нефть и введение бюджетного правила с ценой отсечения 

40 долл. США за баррель (в ценах 2017 года). Четвертое – полноценное введение механизма, 

снижающего влияние волатильности цен на нефть на внутреннюю экономику.  

Благодаря механизму операций Правительства Российской Федерации на валютном рынке 

российская экономика при цене нефти в 65 долл. США за баррель живет в условиях де-факто  

48 долл. США за баррель. Это существенно снизило возможный краткосрочный позитивный 

эффект на экономику – вклад активного роста нефтяных цен в динамику ВВП 2017 года составил 

всего 0,3 п.п. Однако такая политика обеспечивает защиту экономики от колебаний 

внешнеэкономической конъюнктуры и тем самым способствует более высоким темпам 

экономического роста в долгосрочной перспективе. 

Одним из напрямую видимых эффектов проведенных реформ стало изменение корреляции 

валютного курса и цен на нефть: так, например, с апреля 2017 года при росте цен на нефть на 

25 % номинальный эффективный курс рубля снизился на 8,1 %. Другая особенность – это 

снижение волатильности обменного курса до многолетних минимумов. 

Однако изменения не касаются исключительно валютного рынка. Главный результат 

реализованных структурных реформ – формирование долгосрочного периода низкой 

волатильности всех ключевых экономических показателей: инфляции, темпов роста экономики, 

заработных плат. 

Таким образом, экономическая динамика в 2018 году будет характеризоваться следующими 

тенденциями:  

 инфляция при условии отсутствия негативных погодных шоков весь год будет находиться ниже 

отметки в 4 %; 

 экономика продемонстрирует ускорение темпов экономического роста, которые сохранятся на 

уровне около 2 %; 

 федеральный бюджет закончит 2018 год с профицитом около 1% ВВП; 

 Фонд национального благосостояния прибавит около 50 млрд. долл. США. 

Рис. 34. Корреляция курса рубля с ценами на нефть 
стала статистически незначимой 

 Рис. 35. Произошло снижение волатильности 
курса рубля до минимальных уровней 

 

 

 
Источник: Bloomberg, Argus, расчеты Минэкономразвития России  Источник: Bloomberg, расчеты Минэкономразвития России 
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