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Федеральный бюджет за 2016 г. исполнен с дефицитом в 3,4% ВВП. Это существенно больше, чем в 2015
г. (2,4% ВВП), но меньше, чем было запланировано последней редакцией Закона о федеральном
бюджете на 2016 г. (3,7% ВВП). Падение совокупных доходов федерального бюджета не превысило 0,7
п.п. ВВП (к уровню 2015 г.) благодаря росту ненефтегазовых поступлений. Расходы по итогам 2016 г.
увеличились на 0,3 п.п. ВВП, в первую очередь за счет выделения в ноябре дополнительных 739,7 млрд.
руб. на национальную оборону.

Ключевые слова: федеральный бюджет, доходы бюджета, расходы бюджета, бюджетное сальдо.

Доходы и расходы: общая оценка
По итогам 2016 г. доходы федерального бюд-
жета составили 15,7% ВВП, что на 0,7 п.п. мень-
ше, чем в 2015 г. (в номинальном выражении
снижение не превысило 1,5%). (См. табл. 1.)
Падение доходов в минувшем году было вы-
звано резким сокращением их нефтегазовой
составляющей: нефтегазовые доходы за 2016
г. даже в номинальном выражении уменьши-
лись на 17,4%, а в долях ВВП – на 1,4 п.п. Более
глубокого падения совокупных доходов уда-
лось избежать благодаря заметному росту не-
нефтегазовых поступлений: за 2016 г. их уве-
личение составило порядка 0,7 п.п. ВВП, а но-
минальный рост достиг 10,5%. Улучшение ди-
намики доходов было обусловлено главным
образом поступлением дополнительных дохо-
дов в результате частичной приватизации ПАО
«Роснефть» (около 700 млрд. руб.).

Объем расходов федерального бюджета за
2016 г. составил 19,1% ВВП, на 0,3 п.п. ВВП пре-

высив уровень 2015 г. (в номинальном выра-
жении расходы увеличились на 5%). Рост рас-
ходов происходил как за счет процентных, так
и непроцентных статей. Увеличение процент-
ных расходов (+19,8%) произошло за счет зна-
чительного увеличения расходов на обслужи-
вание внутреннего долга (+28%) при низких
темпах роста расходов на обслуживание внеш-
него (+1%): если за 2015 г. объем внутреннего
долга снизился на 1,1%, то за 2016 г. его номи-
нальный рост составил 4%. Темпы роста про-
центных расходов оказались существенно
выше темпов прироста долга, т.е. процентные
ставки выросли.

Рост непроцентных расходов в 2016 г. в
номинальном выражении достиг 4,6%, а в
долях ВВП – 0,3 п.п. Увеличение этих расхо-
дов было связано с внесенными в ноябре по-
правками в Закон о бюджете, в результате ко-
торых их (расходов) общий рост достиг 304
млрд. руб.1 (подробнее о поправках см. ниже).

* – Статья из Мониторинга экономической ситуации в России «Тенденции и вызовы социально-экономического развития»
№ 4 (42) (март 2017 г.), размещенного на сайте Института экономической политики им. Е.Т. Гайдара.
1 В ред. Федерального закона от 22.11.2016 г. № 397-ФЗ.
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В 2016 г. продолжилось наращивание бюд-
жетного дефицита, достигшего 3,4% ВВП –
на 1,0 п.п. ВВП выше уровня 2015 г. (в номи-
нальном выражении рост превысил 50%). Ос-
новным источником финансирования дефи-
цита стали средства Резервного фонда, за счет
которых было покрыто около 70% дефицита.
В результате объем Резервного фонда сокра-
тился за 2016 г. на 59%, а с учетом курсовой
разницы – на 73%.

В то же время в 2016 г. продолжилось со-
кращение ненефтегазового дефицита (данный
тренд наметился еще в 2015 г.): его объем со-
ставил 9,1% ВВП, что на 0,3 п.п. ВВП ниже зна-
чения за 2015 г. В 2015–2016 гг. де-факто про-
исходило ослабление зависимости федераль-
ного бюджета от конъюнктуры на мировых
рынках энергоносителей: доля нефтегазовых
доходов в общей сумме доходов последова-

тельно снижалась с 51% в 2014 г. до 43% в 2015
г. и до 35% в 2016 г. Однако наметившаяся
тенденция в значительной степени связана с
существенным падением объема (и, соответ-
ственно, доли) нефтегазовых доходов и сокра-
щением доли нефтегазового сектора в ВВП
страны в условиях падения мировых цен на
нефть, и она только формально свидетельст-
вует о диверсификации структуры российской
экономики2.

Особенности исполнения бюджета
в 2016 г.
В ноябре 2016 г. в Закон о федеральном бюд-
жете на 2016 г. были внесены изменения3. Осо-
бенностью бюджетного процесса стало то, что,
в отличие от практики предыдущих лет, в дей-
ствующий закон поправки вносились лишь
один раз и уже в самом конце года. Это объ-

Таблица 1
Основные параметры исполнения федерального бюджета за 2015 и 2016 гг.

2 При номинальном росте ВВП за 2016 г. на 3,2% по разделу «Добыча полезных ископаемых» произошло увеличение лишь
на 1,4%, что привело к снижению доли этого раздела в структуре ВВП на 0,2 п.п.
3 Федеральный закон от 22.11.2016 г. № 397-ФЗ.
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яснялось прежде всего тем, что было решено
синхронизировать процесс принятия этих по-
правок с процессом обсуждения и принятия
нового федерального бюджета на 2017–2019
гг. новым составом Государственной Думы.

В результате внесенных поправок произош-
ли как перераспределение средств между стать-
ями расходов федерального бюджета, так и
общее увеличение объема его расходов отно-
сительно утвержденных ранее параметров на
304 млрд. руб. Расходы выросли за счет увели-
чения финансирования по разделам «Нацио-
нальная оборона» (+740 млрд. руб.) и «Соци-
альная политика» (+177 млрд. руб.). Рост обо-
ронных расходов в основном был обусловлен
выделением средств предприятиям ВПК на вы-
плату ранее взятых у банков кредитов, сроки
погашения по которым приходятся на 2016–
2018 гг. (выделение всей суммы в 2016 г. долж-
но позволить снизить соответствующие расхо-
ды в 2017–2018 гг.). Увеличение расходов на со-
циальную политику в значительной степени объ-
яснялось наращиванием финансирования пен-
сионного обеспечения. В то же время в резуль-
тате внесенных поправок по ряду направлений
произошло сокращение расходов – наиболее
заметное зафиксировано по статье «Националь-
ная экономика» (-427 млрд. руб.).

В рамках внесенных поправок, в условиях
снижения прогноза цены на нефть Urals с 50
до 41 долл./барр., был также скорректирован
прогноз доходов за счет нефтегазовой состав-
ляющей – с 17,5 до 16,1% ВВП. В итоге прогноз
по размеру дефицита федерального бюджета
увеличился с 3,0 до 3,7% ВВП.

Налоговые доходы
Анализируя динамику фактического поступ-
ления налоговых доходов в федеральный бюд-
жет в 2016 г., стоит прежде всего отметить па-
дение их общего объема к уровню 2015 г. на 1,1
п.п. ВВП. (См. табл. 2.)

Сокращение налоговых поступлений было
вызвано снижением в первую очередь дохо-
дов от внешнеэкономической деятельности не
только в долях ВВП, но и в абсолютном выра-
жении. Номинальное сокращение достигло
здесь почти 21%, или 0,9 п.п. ВВП, – во мно-
гом за счет падения объема вывозных пошлин
на нефть и нефтепродукты (на 32% в номи-
нальном выражении). По НДПИ номинальное
снижение объема поступлений достигло
9,4%, или 0,5 п.п. ВВП. Сокращение нефтега-
зовых доходов в целом объяснялось заметным
падением цен на нефть4, что было лишь час-
тично компенсировано ослаблением курса

Таблица 2
Поступления налоговых доходов в федеральный бюджет в 2015 и 2016 гг.

4 За 2016 г. средняя цена нефти Urals составила 41,9 долл./барр. против 51,2 долл./барр. за 2015 г.
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рубля к доллару5. При этом физические объе-
мы экспорта товаров топливно-энергетическо-
го комплекса в страны дальнего зарубежья воз-
росли, по оперативным данным ФТС России6,
на 3,2%, а в страны СНГ, напротив, снизились
на 8,7% (доля стран СНГ в физическом объеме
экспорта нефти и нефтепродуктов составила в
2016 г. 5–7%, а природного газа – 17%).

В 2016 г. предельная ставка экспортной
пошлины на нефть сохранилась на уровне
42%, в то время как базовая ставка НДПИ на
нефть выросла с 766 до 857 руб./т. Эти зако-

нодательные изменения, по сути нарушившие
логику проведения «налогового маневра», так-
же способствовали снижению потерь феде-
рального бюджета.

Поступления от НДС на товары, произво-
димые на территории РФ, увеличились на 8,5%
в номинальном выражении, или на 0,2 п.п.
ВВП; доходы от НДС на импортные товары вы-
росли на 7,2%, или на 0,1 п.п. ВВП; поступле-
ния по акцизам на товары, производимые на
территории РФ, увеличились на 19,8%, или на
0,1 п.п. ВВП.

Таблица 3
Расходы федерального бюджета в 2015 и 2016 гг. (по функциональной классификации
расходов)

5 Средний курс рубля к доллару США за 2016 г. составил 66,9 руб./долл. против 60,7 руб./долл. за 2015 г.
6 http://www.customs.ru/index.php?option=com_newsfts&view=category&id=53&Itemid=1981

МАКРОЭКОНОМИКА
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Расходы
Рост федеральных расходов в 2016 г. был свя-
зан в первую очередь с увеличением относи-
тельно уровня 2015 г. трат на национальную
оборону на 0,6 п.п. ВВП (номинальный рост –
18,7%). (См. табл. 3.) Расходы по разделу «Со-
циальная политика» увеличились на 0,2 п.п.
ВВП (номинальный рост – 7,6%). Это в значи-
тельной степени оказалось обусловлено нара-
щиванием государственных расходов на пен-
сионное обеспечение (номинальный рост –
11%).

В то же время по ряду направлений про-
изошло сокращение расходов. Снижение фи-
нансирования зафиксировано по разделу «На-
циональная экономика» на 0,1 п.п. ВВП (или
на 1% в номинальном выражении) к уровню
2015 г. Также сократились расходы по разделу
«Национальная безопасность и правоохрани-
тельная деятельность» на 0,2 п.п. ВВП (или на
3,4% в номинальном выражении).

По остальным крупным функциональным
разделам объемы финансирования в 2016 г. в
долях ВВП практически не изменились.

Уровень исполнения расходов федераль-
ного бюджета за 2016 г. относительно утвер-
жденных7 параметров достиг 98,7% годовой
бюджетной росписи, что на 0,2 п.п. выше зна-
чения за 2015 г. Наиболее существенный рост
уровня исполнения расходов был отмечен по
следующим разделам: «Обслуживание госу-
дарственного долга» (+9,6 п.п.) и «Националь-
ная безопасность и правоохранительная дея-

тельность» (+1,6 п.п.). Вместе с тем по ряду
статей было зафиксировано ощутимое сниже-
ние уровня исполнения относительно годовых
лимитов: «Физическая культура и спорт» (-9,1
п.п.), «Культура и кинематография» (-3,5 п.п.),
«Жилищно-коммунальное хозяйство» (-2,5
п.п.), «Общегосударственные вопросы» (-1,5
п.п.). Анализ в разрезе отдельных главных рас-
порядителей бюджетных средств (ГРБС) так-
же обнаруживает проблемы как с уровнем
освоения выделенных годовых лимитов, так и
с равномерностью осуществления расходов в
течение года.

Роль федерального бюджета в 2016 г. в реа-
лизации целей социально-экономической по-
литики была неоднозначной. Его нельзя назвать
бюджетом развития, так как происходило не-
дофинансирование «производительных» рас-
ходов на человеческий капитал и инфраструк-
туру (что является устойчивым трендом по-
следних лет). В то же время бюджет 2016 г.
трудно назвать и бюджетом стабилизации,
поскольку наблюдался устойчивый дефицит
(как общий, так и первичный), на покрытие
которого была израсходована значительная
часть Резервного фонда, заметно выросли рас-
ходы на обслуживание государственного дол-
га. Однако следует понимать, что простых ре-
цептов решения проблем здесь нет, тем более
в условиях неоптимальной структуры ранее
взятых социальных обязательств и неблагопри-
ятной экономической конъюнктуры. �

7 В соответствии с ред. Федерального закона от 22.11.2016 г. № 397-ФЗ.
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В целом по результатам 2016 г. экспорт топлива вновь значительно снизился, нетопливный экспорт также
несколько сократился, а импорт перестал падать. Однако вторая половина минувшего года принесла (по
сравнению с аналогичным периодом 2015 г.) несколько иные результаты: экспорт практически прекра-
тил падение, а импорт даже стал расти.

В географической структуре товарооборота в 2016 г. продолжалась динамика предыдущих лет: сни-
жались доли стран ЕС и Украины, увеличивались доли стран ЕАЭС, Китая и США.

Ключевые слова: внешняя торговля, экспорт, импорт.

В 2016 г. российский экспорт сократился от-
носительно предыдущего года. В стоимостном
выражении он составил 285,5 млрд. долл.
(83,1% от уровня 2015 г. и 57,3% от уровня
2014 г.). Основной вклад в его отрицательную
динамику внесло топливо (ТН ВЭД 27), на ко-
торое пришлось около 90% от суммарного
стоимостного падения экспорта (50,6 из 58,1
млрд. долл.). Одновременно произошло со-

кращение стоимостных объемов и экспорта
несырьевой продукции средней и высокой сте-
пени переработки: экспорт товаров, не отно-
сящихся к минеральному топливу, нефти и
газу, уменьшился до 120,0 млрд. долл. (94,2%
от уровня 2015 г. и 79,1% от уровня 2014 г.).
(См. рис. 1.) Доля экспорта топлива в совокуп-
ном экспорте по итогам 2016 г. составила 58%
против 63% в 2015 г. и 70% в 2014 г.

* – Статья из Мониторинга экономической ситуации в России «Тенденции и вызовы социально-экономического развития» № 4
(42) (март 2017 г.), размещенного на сайте Института экономической политики им. Е.Т. Гайдара (название статьи в МЭС –
«Внешняя торговля в 2016 г.: стабилизация экспорта и импорта»).

Источник: расчеты авторов на основе данных ФТС.

Рис. 1. Динамика экспорта России в 2016 г.
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Во второй половине 2016 г. экспорт прак-
тически стабилизировался, достигнув 96% от
уровня аналогичного периода предыдущего
года. Экспорт топлива составил при этом 91%
от соответствующего показателя 2015 г., а не-
топливный экспорт – 104%.

Импорт в стоимостном выражении в 2016
г. относительно предыдущего года практиче-
ски не изменился, составив 182,3 млрд. долл.
(99,7% от уровня 2015 г. и 63,6% от уровня
2014 г.). Во второй половине года он проде-
монстрировал рост до 107% от уровня июля-
декабря 2015 г. (См. рис. 2.)

Курс рубля
Курс рубля продолжает во многом определять
объемы российского импорта1. Корреляция
индекса стоимостных объемов импорта (в %
к соответствующему месяцу предыдущего
года) и индекса реального курса рубля к дол-
лару (в % к соответствующему месяцу преды-
дущего года) в 2014–2016 гг. составила 0,87, а
корреляция первого показателя с индексом
номинального курса рубля к доллару – 0,91.
Единственный случай значимого расхождения
в динамике курса рубля и импорта был зафик-
сирован весной 2015 г., когда импорт не от-

реагировал на кратковременное повышение
курса рубля. (См. рис. 3.)

Подобная тенденция сохранилась и в ян-
варе 2017 г., когда индекс реального курса руб-
ля к доллару по отношению к январю 2016 г.
вырос на 31%, а объем импорта из стран даль-
него зарубежья увеличился по сравнению с
январем 2016 г. на 36%.

Сопоставление динамики стоимостных
(долларовых) объемов экспорта, за исключе-
нием топлива, и индекса реального курса руб-
ля к доллару за 2014–2016 гг. указывает на по-
ложительную корреляцию этих величин, рав-
ную 0,6 (аналогичная корреляция для экспор-
та машин, оборудования и транспорта (ТН ВЭД
84-92) составляет 0,3). (См. рис. 4.) Такой ре-
зультат возникает из-за преобладания негатив-
ного эффекта цены над положительным эф-
фектом количества. (См. табл. 1.)

Цены
экспорта
Как следует из табл. 1, для большинства круп-
ных товарных групп российского экспорта
увеличение его физических объемов не смог-
ло в полной мере компенсировать снижения
экспортных цен.

1 Сравнение динамики импорта из стран дальнего зарубежья и динамики номинального курса рубля см.: Кнобель А. Внешняя
торговля: падение экспорта обусловило снижение торгового сальдо // Экономическое развитие России. 2016. № 5. С. 16–18.

Источник: расчеты авторов на основе данных ФТС.

Рис. 2. Динамика импорта России в 2016 г.
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Падение экспорта топливных товаров
(-23,2%) объясняется значимым снижением
их экспортных цен (-14–44%) при росте (кро-
ме нефтепродуктов) физических объемов по-
ставок на 4–13%. Вывоз нефтепродуктов со-
кратился на 9%, при этом изменилась струк-

тура экспорта этой группы товаров: доля свет-
лых нефтепродуктов увеличилась, а доля ма-
зута – уменьшилась2.

Несмотря на снижение в 2016 г. цен на зер-
но (пшеницу и меслин) (-10%), увеличение
физических объемов экспорта данной продук-

2 Подробнее об изменении структуры экспорта нефтепродуктов см.: Каукин А., Кнобель А., Фиранчук А.. Последствия реали-
зации налогового маневра: добыча нефти и производство нефтепродуктов // Экономическое развитие России. 2016. № 12.
С. 48–52.

Источник: расчеты авторов на основе данных ФТС и ЦБ РФ («Основные производные показатели динамики обменного курса
рубля»).

Рис. 4. Динамика нетопливного экспорта и реального курса рубля в 2014–2016 гг.,
в % к соответствующему месяцу предыдущего года

Источник: расчеты авторов на основе данных ФТС и ЦБ РФ («Основные производные показатели динамики обменного курса
рубля»).

Рис. 3. Динамика импорта и реального курса рубля в 2014–2016 гг.,
в % к соответствующему месяцу предыдущего года
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ции (+19%) позволило нарастить стоимостные
объемы ее поставок на 7%. В целом экспорт
товарной группы «Продовольственные това-
ры и сельскохозяйственное сырье» в стоимо-
стном выражении вырос на 5,3%.

Основной причиной отрицательной дина-
мики экспорта химической продукции
(-18%) стало снижение экспортных цен на ми-
неральные удобрения (всех видов – на 22–
26%) и продукты нефте- и газохимии (синте-
тического каучука – на 11%). Кроме того,
уменьшились физические объемы экспорта
калийных удобрений (-15%).

Эффект от снижения цен на древесную и
бумажную продукцию незначительно пре-
высил рост физических объемов экспорта ле-
соматериалов, фанеры, целлюлозы. В итоге
стоимостные объемы экспорта этой товарной
группы практически не изменились (-0,5%).

Стоимостной объем экспорта металлов
значительно снизился (-12%). Экспортные цены
на черные металлы в 2016 г. были на 6–12%
ниже, чем годом ранее. Цены на медь, никель
и алюминий снизились на 14–19%; кроме того,
было зафиксировано падение объемов поста-
вок никеля и меди.

Таким образом, сокращение стоимостных
объемов экспорта энергетических товаров и
продукции химической промышленности (ТН
ВЭД 25-40) было обусловлено ухудшением
ценовой конъюнктуры. Прочие товары сред-
ней степени переработки (древесина, коже-
венное сырье, недрагоценные металлы и из-
делия из них) демонстрировали в минувшем
году негативную динамику, вызванную сниже-
нием экспортных цен на них. Уменьшились
физические объемы вывоза бумаги, чугуна,
меди и никеля.

Стоимостные объемы экспорта машин,
оборудования и транспортных средств (ТН
ВЭД 84-90) сократились на 1,09 млрд. долл.
(-4,3%) – до 24,3 млрд.. долл. Экспорт груп-
пы «Другие товары» (ТН ВЭД 91-97) практи-
чески не изменился (+0,2%). Судить о мас-
штабах экспорта секретных товарных групп
(вооружение и летательные аппараты) мы не

можем: они частично входят в группу «Маши-
ны и оборудование», частично – в группу
«Другие товары».

В группе машин и оборудования для всех
входящих в нее товарных подгрупп (твэлы, ЖК-
телевизоры, газовые турбины, вагоны, автомо-
били), кроме бытовых стиральных машин, про-
изошло сокращение стоимостных объемов экс-
порта, которое часто было вызвано снижением
не только цен (кроме цен на автомобили), но и
физических объемов поставок.

На фоне общего падения экспорта значи-
тельно выделяется резкий рост вывоза быто-
вых стиральных машин (+62% – до 181,4 млн.
долл.), основными рынками сбыта которых
явились Польша (21%), Казахстан (21%), Ук-
раина (15%), Белоруссия (10%).

Цены
импорта
Для крупных товарных групп импорта в 2016 г.
не наблюдалось какой-либо общей динами-
ки. (См. табл. 2.)

Среди товарных подгрупп, входящих в
группу «Продовольственные товары и сель-
скохозяйственное сырье», фиксировались
разнонаправленные изменения, не выявляю-
щие общего тренда. Совокупное сокращение
стоимостных объемов составило здесь 5,9%
– до 24,9 млрд. долл. Отметим резкий рост
стоимостных объемов импорта сигарет – на
52% и падение стоимостных объемов ввоза
мяса – на 28%.

Совокупный стоимостной объем импорта
медикаментов и химической продукции
(ТН ВЭД 28-40) не изменился, составив 33,8
млрд. долл. (-0,5%).

Импорт черных металлов демонстриро-
вал снижение, а стальных труб – рост.

Произошло умеренное увеличение
(+5,5%) стоимостных объемов импорта ма-
шин, оборудования и транспортных
средств (ТН ВЭД 84–90). Следует отметить
значимое повышение цен на ввозимые грузо-
вые и легковые автомобили и снижение физи-
ческих объемов их импорта.
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Географическая структура
товарооборота
В 2016 г. продолжалась тенденция последних
лет к сокращению доли ЕС (и ЕАСT – Европей-
ской ассоциации свободной торговли), а также
Украины в товарообороте России и к увеличе-
нию долей стран АТЭС и ЕАЭС. (См. табл. 3.)

Заметнее всего с 2013 г. уменьшилась доля
стран ЕС (-6,8 п.п.), что во многом связано с
динамикой цен на энергоресурсы, которые
составляют важнейшую часть российского то-
варооборота. Кроме того, доля ЕС сократилась
по сравнению с 2013 г. и в нетопливном экс-
порте России (-2,8 п.п.), и в импорте (-4,0
п.п.).

Доля Украины в российском товарообороте
снизилась с 2013 г. более чем вдвое – с 4,7 до

2,2% в 2016 г. Она уменьшилась практически
одинаковым темпом в импорте (-2,8 п.п.), то-
пливном экспорте (-2,4 п.п.) и в прочем экс-
порте (-2,9 п.п.).

Положительная динамика региона стран
АТЭС (+5,2 п.п.) в российском товарообороте
объясняется увеличением в нем доли Китая
(+3,7 п.п.) и США (+1,0 п.п.). Отметим, что
доли Китая и США также выросли в импорте,
экспорте топлива и в нетопливном экспорте.

Динамика товарооборота с ЕАЭС (+0,9
п.п.) целиком объясняется увеличением в нем
доли Белоруссии (+0,9 п.п.).

В октябре 2016 г. вступило в силу соглаше-
ние о зоне свободной торговли между ЕАЭС и
Вьетнамом3. В связи с этим отметим, что доля
Вьетнама в российском товарообороте в 2016

3 Более подробный анализ структуры и динамики товарооборота России и Вьетнама представлен в работе: Воловик Н. Начало
функционирования зоны свободной торговли Евразийского экономического союза и Социалистической Республики Вьетнам //
Экономическое развитие России. 2016. № 10. С. 23–27.

Таблица 3
Географическая структура товарооборота России в 2013–2016 гг. по основным странам
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г. составила 0,8% (+0,3 п.п. по сравнению с
2013 г. и +0,08 п.п. по сравнению с 2015 г.).
Если в 2014 и 2015 гг. российский экспорт во
Вьетнам вырос на 6 и 26% соответственно (на
фоне общего снижения экспорта России), то
в 2016 г. наблюдалось значимое его уменьше-
ние (-25%). Увеличение доли Вьетнама в 2016
г. объясняется существенным ростом импор-
та из этой страны (+20%). Сальдо торговли с
Вьетнамом ухудшилось – с -210 млн. долл. в
2015 г. до -1,092 млрд. долл. в 2016 г.

Британский импорт и экспорт в товарообо-
роте РФ в 2016 г. снизились на 7,8 и 7,1% соот-
ветственно. В случае импорта это хуже сред-
него показателя (-0,3%), а в случае экспорта
– лучше среднего (-16,9%). Процедура выхо-
да Соединенного Королевства из ЕС («Брек-
сит») еще не началась, так что говорить о ка-
ком-либо его влиянии на торговлю с Россией
преждевременно. Повлиять на товарооборот

могло значимое ослабление фунта стерлингов
относительно евро, вызванное итогами голо-
сования по выходу страны из ЕС4.

Что касается крупнейших торговых парт-
неров России, то в структуре ее экспорта в 2016
г. произошли следующие заметные изменения:
падение нетопливного экспорта в Нидерлан-
ды на 46% (-3,98 млрд. долл.), в основном за
счет групп 74 «медь» и 75 «никель»; рост нето-
пливного экспорта в Великобританию на 63%
(+750 млн. долл.) за счет группы 71 «драго-
ценные металлы»); рост нетопливного экспор-
та в Алжир на 88% (+1,58 млрд. долл.), в ос-
новном за счет поставок вооружений, в том
числе танков Т-90. В части импорта следует
отметить двукратное падение объемов импор-
та из Турции (-9,86 млрд. долл.); резкое со-
кращение поставок из Японии – на 42% (-4,97
млрд. долл.) и с Украины – на 63% (-2,67 млрд.
долл.). �

4 Динамика курса фунта стерлингов и ее связь с итогами голосования описаны, например, в работе: Горюнов Е., Киюцевская
А., Трунин П. Итоги «Брексита»: макроэкономические риски // Экономическое развитие России. 2016. № 7. С. 47–49.
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Российская экономика после нескольких кризисов и существенного изменения условий торговли из-за
снижения мировых цен на энергоресурсы находится в поиске новой модели роста. Одним из внутренних
источников экономического роста и выхода на его устойчивую траекторию традиционно считается уве-
личение производительности экономики. Вместе с тем современные эмпирические исследования пока-
зывают, что используемые методы оценки совокупной факторной производительности (СФП) дают сме-
щенные оценки, что затрудняет, в том числе, качественный анализ динамики показателя.

Авторами произведена оценка СФП на микроуровне с помощью полупараметрического метода,
который позволяет в существенной степени снизить смещения в результатах, получаемых с помощью
других, более часто используемых методов оценки производительности.

Ключевые слова: совокупная факторная производительность, полупараметрический подход, микродан-
ные, отрасли ОКВЭД.

Анализ литературы показывает, что большин-
ство имеющихся исследований СФП для Рос-
сии проводятся для экономики в целом или на
отраслевом уровне. Вклад СФП в экономиче-
ский рост в стране оценивается по-разному:
оценки могут различаться как от периода к
периоду, так и для сопоставимых периодов (в
частности, показатель среднегодовых прирос-
тов СФП для конца 1990-х – середины 2000-х
годов может варьироваться от 4,2 до 7,6%).
(См. табл. 1.) Однако различия между перио-
дами характерны и для других стран1.

Основными проблемами, связанными с
оценкой динамики СФП в России, являются:
доступность и качество данных (надежность,
точность), растянутое во времени влияние
структурных изменений в экономике, трудно-
сти с оценкой стоимости капитальных фондов
и реальных затрат труда и др.2.

Методика эконометрической
оценки и спецификации
В теории к ключевым проблемам оценки СФП
относят (Бизенброк, 2004; Беверен, 2012): на-
личие эндогенности; смещенность выборки
(если выборка сбалансирована, то в ней по
построению будут более производительные
фирмы); необходимость делать предположе-
ние относительно (единственности) произ-
водственной технологии, которую использу-
ют различные фирмы, а также об отсутствии
ее изменений во времени; ошибки в оценке
объемов используемых факторов производ-
ства.

На основе проведенного обзора литерату-
ры можно выделить две основные группы ме-
тодов для оценки параметров производствен-
ной функции – (полу)параметрические и не-
параметрические3, каждая из которых обла-

1 Iradian G. Rapid growth in transition economies: growth-accounting approach. International Monetary Fund, 2007; Идрисов Г.,
Синельников-Мурылев С. Бюджетная политика и экономический рост // Вопросы экономики. 2013. Т. 8. С. 35–59.
2 Подробнее см.: Бессонов В.А. О динамике совокупной факторной производительности в российской переходной экономике //
Экономический журнал Высшей школы экономики. 2004. Т. 8. № 4; Бессонов В.А., Воскобойников И.Б. Изменения совокупной
факторной производительности в российской промышленности // Структурные изменения в российской промышленности /
Под ред. Е. Ясина. – М.: Изд. дом ГУ-ВШЭ, 2004. С. 55–90; Казакова М. Анализ свойств производственных функций, исполь-
зуемых при декомпозиции экономического роста. (Препринт). – М.: Изд-во РАНХиГС, 2013.
3 В статье Van Biesebroeck J. «Robustness of Productivity Estimates» (The Journal of Industrial Economics. 2007. Vol. 55. No. 3. Рp.

МАКРОЭКОНОМИКА
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дает своими достоинствами и недостатками4.
В рамках настоящей статьи авторами прово-
дятся оценки на основе микроданных на уров-

не отечественных предприятий. (См. табл. 2.)
Во-первых, такой анализ позволяет получить
менее смещенные оценки коэффициентов при

Таблица 1
Среднегодовые приросты СФП (оценки для России для разных периодов)

529–569) выделяют следующие методы оценки СФП: полупараметрические, метод стохастической границы, метод инструмен-
тальных переменных, индексный метод, метод оболочечного анализа.
4 В частности, жесткие предпосылки по отношению к отдаче от масштаба; соотношению используемых факторов (во времени
и при переходе от объекта к объекту); источникам гетерогенности фирм (только производительность); ряду других.

ОЦЕНКА СОВОКУПНОЙ ФАКТОРНОЙ ПРОИЗВОДИТЕЛЬНОСТИ В РОССИИ...
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труде и капитале за счет возможности исполь-
зовать более дезагрегированные данные5. Во-
вторых, к настоящему времени разработаны
методы оценки, которые в существенной сте-
пени позволяют решить проблему эндогенно-
сти и смещенности выборки.

Наибольший практический интерес для
целей данного исследования представляет
трехшаговый подход, предложенный Олли и
Пейксом (1996)6, который позволяет частично
решить проблемы эндогенности и потенциаль-
ной смещенности выборки, возникающей в
результате прекращения отдельными предпри-
ятиями деятельности с течением времени, и
дает менее смещенные оценки. (См. табл. 3.)
Ключевое предположение подхода заключа-
ется в том, что более производительные пред-
приятия осуществляют больше инвестиций и
дольше остаются на рынке. Соответственно,
тем больше будет объем накопленного таки-
ми предприятиями капитала. В свою очередь,
технологии, воплощенные в новом капитале,
влияют на уровень производительности.

На первом шаге, в соответствии с данным
подходом, оценивается совместное влияние
на выпуск «эффекта» капитала (и возраста
фирмы) и «эффекта» производительности, ко-
торый некоторым образом аппроксимирует-
ся инвестициями.

На втором шаге, чтобы получить менее
смещенные оценки коэффициентов при капи-
тале, Олли и Пейкс аппроксимируют произво-
дительность в будущем периоде вероятно-
стью, что фирма продолжит функциониро-
вать, а также производительностью в текущем
периоде. Склонность фирмы к выходу с рын-
ка, или риск покинуть рынок, определяется
«историей» деятельности фирмы – ее инве-
стиционным поведением, а также имеющей-
ся у фирмы информацией, ее ожиданиями о

структуре рынка в будущем. Уровень произ-
водительности аппроксимируется капиталом,
инвестициями и возрастом фирмы.

На третьем шаге, подставляя полученные

оценки коэффициентов  при труде,  при

капитале (и  при возрасте фирмы) в произ-

водственную функцию, можно рассчитать
СФП:

где i – фирма; j – сектор; u – регион, где заре-
гистрирована фирма, t – год; k – капитал; l –
труд (a – возраст фирмы); y – выпуск фирмы
(добавленная стоимость, создаваемая фир-

мой);  – рассчитанный уровень совокуп-

ной факторной производительности фирмы
отрасли j в год t с учетом предпосылки, что
производственные функции фирм, занятых в
одном секторе j, идентичны.

Описание используемых данных и
результаты эмпирического анализа
Для расчета СФП с помощью описанного выше
подхода использовались данные по показате-
лям деятельности отечественных предприятий
в рамках различных видов деятельности ОК-
ВЭД (каждая фирма учитывалась по основно-
му виду деятельности) и в разных субъектах
РФ7 в период с 2003 по 2012 гг. В базе данных
представлено более 21 тыс. уникальных пред-
приятий. (См. табл. 2.) От года к году их коли-
чество может варьироваться в соответствии с
тем, сколько фирм выходило на соответствую-
щие отраслевые рынки и сколько прекращало
свою деятельность в течение года.

Из выборки исключались предприятия, ко-
торые просуществовали менее двух лет. Зна-
чительная доля выборки приходится на фир-

МАКРОЭКОНОМИКА

5 Для целей эконометрического анализа фирмы были объединены в группы. (См. ниже табл. 3.)
6 Для рассматриваемого периода (2003–2012 гг.) делается предположение об отсутствии существенных изменений используе-
мой технологии производства, а также об однородности производственной функции для фирм в рамках группы отраслей.
7 В работе использованы данные базы Ruslana, Bureau Van Dijk (официальный сайт: https://ruslana.bvdep.com). В исследова-
ниях по России данная база использовалась также в работе: Ипатова И.Б., Пересецкий А.А. Техническая эффективность
предприятий отрасли производства резиновых и пластмассовых изделий // Прикладная эконометрика. Т. 4 (32). С. 71–92.
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мы, которые просуществовали в течение все-
го периода, используемого для проведения
оценки (т.е. с 2003 по 2012 гг. включительно).
Также из выборки исключались фирмы, по ко-
торым в какой-либо из годов отсутствовали
наблюдения8. Итоговое количество наблюде-
ний в выборке составило около 107 тыс.

В выборке представлены предприятия раз-
личного размера (в соответствии с числом за-
нятых), при этом наибольшая их доля прихо-
дится на мелкие предприятия – с численно-

стью от 15 до 100 человек.
В 2011 г. наиболее крупными по количеству

представленных фирм отраслями являлись
строительство (14%), оптовая торговля (11%),
сельское хозяйство (15%), розничная торгов-
ля (8%), по обороту – строительство (29% от
совокупного оборота фирм в выборке), до-
быча сырой нефти (9%), производство пище-
вых продуктов (6%), оптовая торговля (5%) и
торговля автотранспортными средствами
(5%).

Таблица 2
Описание переменных для оценки СФП

ОЦЕНКА СОВОКУПНОЙ ФАКТОРНОЙ ПРОИЗВОДИТЕЛЬНОСТИ В РОССИИ...

8 Для проверки устойчивости результатов были проведены дополнительные оценки на основе базы, из которой были исключе-
ны предприятия, у которых хотя бы один раз отмечалось существенное отклонение (более чем в 5 раз) показателя оборота, а
также на основе базы со сглаженными соответствующими выбросами. Отдельно оценивалась выборка, из которой не исклю-
чались фирмы, у которых за период их функционирования оборот не в конечный период равнялся нулю. Проведение оценок на
таких выборках не привело к существенному изменению полученных результатов.
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Результаты проводимой на первом шаге
оценки совокупной факторной производи-
тельности показывают, что метод Олли-Пейк-
са в среднем дает более высокие оценки влия-
ния капитала, чем аналогичные оценки, по-
лучаемые при анализе с помощью МНК. (См.
табл. 3.) Такие результаты сохраняются как
при оценке на всей выборке, так и при оцен-
ке на подвыборках, включающих в себя не-
сколько отраслей. Проведение оценок мето-
дом Олли-Пейкса с использованием времен-
ного тренда или без него не показывает су-
щественных различий в значениях коэффи-
циентов, при этом в обоих случаях коэффи-
циент перед показателем возраста предпри-
ятия оказывается статистически незначимым.
Напротив, он значим при оценке с помощью
МНК, однако не приводит к существенному
изменению оценок коэффициентов при дру-
гих переменных.

Полученные результаты показывают, что
эластичность выпуска по капиталу наиболее
высока в следующих группах отраслей (см.
табл. 3):
• производство пищевых продуктов и табач-

ных изделий (0,358);
• сельское хозяйство (0,335) и торговля ав-

тотранспортными средствами и мотоцик-
лами (0,334);

• лесное хозяйство, рыболовство (0,331);
• производство нефтепродуктов, химиче-

ское производство9 (0,305);

ОЦЕНКА СОВОКУПНОЙ ФАКТОРНОЙ ПРОИЗВОДИТЕЛЬНОСТИ В РОССИИ...

• оптовая и розничная торговля, деятель-
ность гостиниц и ресторанов (0,304);

• производство офисного оборудования,
электрооборудования, медицинских изде-
лий (0,292).
Вклад труда наиболее высок в таких секто-

рах, как:
• оптовая и розничная торговля, деятель-

ность гостиниц и ресторанов (1,192);
• строительство (1,132);
• торговля автотранспортными средствами

и мотоциклами, их техническое обслужи-
вание и ремонт (1,050);

• услуги (финансовое посредничество, здра-
воохранение, образование и т.п.) (1,031);

• обработка древесины, производство цел-
люлозы (0,966)10.
Наименьший предельный продукт капи-

тала и труда отмечается для текстильного
производства и производства одежды
(0,133), а также для производства и распре-
деления электроэнергии, газа, пара и горя-
чей воды (0,782). Оценки коэффициентов,
отражающих вклад труда, хотя и представ-
ляются несколько завышенными, в целом со-
ответствуют ожиданиям: эластичность вы-
пуска в секторе услуг, в торговле, строитель-
стве по труду несколько выше, чем для дру-
гих (групп) отраслей. В среднем по выбор-
ке11 вклад капитала составляет 0,242, а труда
– 0,92612. Незначительная дифференциация
показателей эластичности по некоторым

9 В своей работе Браун, Эрл и Телегди (Brown J.D., Earle J.S., and Telegdy A. Does privatization raise productivity? Evidence from
comprehensive panel data on manufacturing firms in Hungary, Romania, Russia and Ukraine // Working Paper [http://
www.econstor.eu/bitstream/10419/108092/1/MTDP0425.pdf, 2004]), использующие различные методы оценки производствен-
ной функции на уровне отраслей для России (МНК, МНК с фиксированными эффектами, метод Олли-Пейкса) также получают,
что при оценке методом Олли-Пейкса эластичность выпуска по капиталу для отрасли химического производства, производст-
ва резиновых и пластмассовых изделий выше, чем для остальных отраслей (0,165 против 0,01 для машиностроения и произ-
водства оборудования). В представленном исследовании предельный вклад капитала для отраслей по производству машин и
оборудования, летательных судов составляет 0,220.
10 В работе Брауна, Эрла и Телегди предельный продукт труда (эластичность выпуска по труду) максимален для таких отрас-
лей, как деревообработка, целлюлозно-бумажное производство и производство мебели (1,403), производство прочих метал-
лических изделий (1,378), производство продуктов питания и табака (1,357), а также текстильное производство (1,355). В
представленном исследовании предельный продукт труда для соответствующих групп отраслей составил: 0,878 (металлурги-
ческое производство, производство готовых металлических изделий); 0,828 (производство пищевых продуктов, табачных
изделий); 0,882 (текстильное производство, производство одежды).
11 Средневзвешенное по выборке по каждому году.
12 Традиционно для российской экономики эти значения берутся равными 0,3 и 0,7 соответственно.
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Таблица 4
Сравнение динамики СФП по отраслям с результатами исследования Бессонова
и Воскобойникова (2004)

группам отраслей допускает дальнейшее ук-
рупнение групп13.

Средние годовые приросты оборота по
всем предприятиям в используемой выборке

(в постоянных ценах) составляли с 2004 по 2012
гг. 15,3%14. Согласно данным Федеральной
службы государственной статистики15 за ана-
логичный период значения среднегодовых

13 Также проводилась оценка параметров производственной функции на подвыборках, сформированных в соответствии со
средним количеством занятых фирм за время осуществления ими деятельности.
14 С 2003 по 2012 гг. они составляли 22,5%, при этом с 2004 по 2005 гг. обороты увеличились почти в два раза; представляется,
что это является скорее результатом расширения выборки или точности полученных данных, нежели результатом реального
роста оборота среди рассматриваемых фирм.
15 Российский статистический ежегодник. Росстат, разные годы (официальный сайт: http://www.gks.ru/wps/wcm/connect/
rosstat_main/rosstat/ru/statistics/publications/catalog/doc_1135087342078)
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приростов физического объема ВВП (в посто-
янных ценах) составляли порядка 4%. При
этом, согласно проведенным расчетам, сред-
ние годовые приросты СФП с 2004 по 2012 гг.
составляли порядка 7,6% (значения СФП, взве-
шенные по обороту фирм).

Таким образом, вклад СФП в рост выпуска
составил порядка 50%, что сопоставимо с рас-
четами Кубонивы (2011) для 1998–2008 гг., Эн-
това и Лугового (2013) для 1999–2008 гг., равно
как и для 1991–2010 гг.; Тиммера и Воскобойни-
кова (2013) для 1995–2008 гг., и оказался не-
сколько ниже, чем оценки МВФ (2012). При этом
полученные оценки темпов прироста СФП
(15,3%) оказываются выше, чем оценки, пред-
ставляемые соответствующими авторами дру-
гих исследований (2,56–4,6%). (См. табл. 1.)

Согласно проведенному анализу наилуч-
шую динамику СФП продемонстрировали
строительство, производство кокса, нефте-
продуктов и ядерных материалов; химическое
и металлургическое производство; производ-
ство пищевых продуктов; производство кожи
и изделий из кожи; производство машин и
оборудования, производство электрических

машин, производство электрокомпонентов.
(См. табл. 4.) Представляется, что в некоторых
случаях существенный рост СФП может быть
объяснен в первую очередь усилением конку-
ренции, а также экспортной ориентированно-
стью фирм соответствующих отраслей и не-
обходимостью повышать качество выпускае-
мой продукции в ответ на требования ино-
странных производителей-интеграторов, вы-
ходивших на российский рынок.

Наихудшую динамику СФП продемонстри-
ровали производство целлюлозы, бумаги; про-
изводство одежды; деятельность гостиниц и
ресторанов. Розничная торговля также пока-
зала слабую динамику СФП, что может быть
объяснено ее ориентацией на экстенсивный
рост. В целом слабая динамика СФП может
быть обусловлена отсутствием стимулов к уси-
лению конкурентоспособности, в том числе на
мировых рынках, из-за специализации на про-
изводстве товаров низких переделов. Что ка-
сается темпов СФП в разрезе федеральных ок-
ругов16, то в период с 2004 по 2012 гг. средне-
годовые приросты различались от округа к
округу в диапазоне от -2–3 до 11–14%. �

16 Расчет может быть произведен также на уровне субъектов РФ.
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Постановлением Правительства Российской
Федерации от 7 августа 2014 г. № 778 «О мерах
по реализации указов Президента Российской
Федерации от 6 августа 2014 г. № 560, от 24
июня 2015 г. № 320 и от 29 июня 2016 г. № 305»
Россия ввела запрет на импорт отдельных ви-
дов сельскохозяйственных и пищевых товаров
из стран Европейского союза и США2. Запрет
привел к тому, что товарная и географическая
структура импорта в Россию изменилась. Кро-
ме того, в результате запрета на ввоз пищевой
продукции из ряда стран конкуренция на внут-
реннем рынке оказалась ограничена, что в ито-
ге сказалось на конечном российском потре-
бителе вследствие роста цен на товары – ана-
логи санкционных продуктов.

Можно выделить два эффекта, оказывае-
мых российским эмбарго на общественное
благосостояние: потребительский и произ-
водственный. Потребительский эффект свя-

ВЛИЯНИЕ ПРОДУКТОВЫХ САНКЦИЙ НА ЦЕНЫ В РОССИИ
В 2014–2016 гг.1
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Во второй половине 2014 г. Россия ввела продуктовое эмбарго в отношении некоторых стран как ответную
меру на экономические, технологические и финансовые санкции. Ограничение импорта товаров в
Россию привело как к росту цен иностранных и отечественных товаров – аналогов санкционных товаров,
так и к изменению внутри потребительской корзины в целом.

По нашим оценкам, только в результате продуктового эмбарго цены санкционных товаров (постав-
ляемых из стран, не подпавших под эмбарго) выросли в среднем на 3,0%, а цены несанкционных
товаров – на 2,9%. Кроме того, величина денежной компенсации, требуемая для достижения досанкци-
онного уровня благосостояния потребителей, составляет 2,9% от величины потребительских расходов до
введения санкций, а годовые потребительские потери в абсолютном денежном выражении в расчете на
человека составили 4380 руб.

Ключевые слова: цены, продуктовое эмбарго, санкционные товары, несанкционные товары.

зан со снижением (вызванным эффектами
дохода и замещения) благосостояния по-
требителей из-за роста цен в результате вве-
дения санкций. Производственный эффект
связан с увеличением прибыли сельхозпро-
изводителей и производителей пищевой
продукции благодаря ограничению конку-
ренции с импортом. В настоящей работе ис-
следуются только последствия введения
эмбарго для потребителей, влекущие за со-
бой изменения равновесного состояния на
товарных рынках, и не рассматриваются ко-
личественные последствия ограничения
конкуренции на рынках товаров – аналогов
санкционных, а также изменения географи-
ческой структуры поставок (в частности,
импортозамещения).

Упрощенная микроэкономическая модель
предлагает два способа оценки потребитель-
ских потерь в результате изменения относи-

1 Основные результаты данной работы опубликованы в Мониторинге экономической ситуации в России «Тенденции и вызовы
социально-экономического развития» № 5 (43) (март 2017 г.), размещенного на сайте Института экономической политики
им. Е.Т. Гайдара.
2 Продуктовое эмбарго действует до 31 декабря 2017 г. К ввозу в Россию из западных стран запрещены отдельные товары,
входящие в следующие группы: молоко и молочная продукция, мясо и мясные продукты, овощи и бахчевые, рыба и рыбные
продукты, фрукты и ягоды. Подробнее о странах, подпавших под эмбарго, и детальных кодах ТН ВЭД ЕАЭС продуктов, запре-
щенных к ввозу из данных стран, см. Постановление Правительства РФ от 07.08.2014 г. № 778.

МАКРОЭКОНОМИКА
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тельных цен на товары, входящие в потреби-
тельскую корзину.

Первый способ заключается в оценке вели-
чины эквивалентной вариации дохода. Под
эквивалентной вариацией понимается величи-
на, на которую необходимо сократить доход
потребителя, чтобы при начальном уровне цен
достигнуть уровня полезности, который дос-
тупен потребителю после изменения цен.

(На рис. 1 данная величина обозначена как EV.)
Второй способ заключается в оценке ве-

личины компенсированной вариации дохо-
да. Под компенсированной вариацией пони-
мается величина, которую необходимо доп-
латить потребителю, чтобы доступная ему по-
лезность осталась неизменной при измене-
нии цен. (На рис. 1 данная величина обозна-
чена как CV.)3. В нашей статье для оценки по-

3 Подробнее см., например: Mas-Colell, Andreu, Michael Dennis Whinston, and Jerry R. Green. Microeconomic theory. Vol. 1.
New York: Oxford university press, 1995.

Примечание. На рисунке:  – объемы потребления первого товара;  – объемы потребления второго товара;  – уро-

вень полезности до изменения цен;  – уровень полезности после изменения цен;  – цена первого товара до введения

эмбарго;  – цена второго товара до введения эмбарго;  – цена первого товара после введения эмбарго;  – цена

второго товара после введения эмбарго;  – эквивалентная вариация дохода;  – компенсированная вариация дохода;

 – доход потребителя.

Источник: составлено авторами.

Рис. 1. Индекс цен товаров – аналогов санкционных



28 ЭКОНОМИЧЕСКОЕ РАЗВИТИЕ РОССИИ • ТОМ 24 • № 3 • МАРТ–АПРЕЛЬ 2017

терь потребителей используется величина
компенсированной вариации, поскольку она
представляет собой денежную оценку потерь
потребителя от введения эмбарго, тогда как
измерение эквивалентной вариации позволя-
ет лишь оценить, какому изменению дохода
при старых ценах эквивалентно изменение
цен в результате санкций.

Для оценки величины компенсированной
вариации дохода необходимо ввести пред-
посылки о предпочтениях потребителей. Для
упрощения мы предполагаем, что функция
полезности репрезентативного потребителя
имеет вид функции Кобба-Дугласа с двумя
наборами товаров – санкционным и несанк-
ционным:

              ,                (1)

где  – полезность потребителя;  – коэф-

фициент функции полезности Кобба-Дугласа;

 – объем потребления санкционных това-

ров и их аналогов4;  – объем потребления

несанкционных товаров;  – доля расходов

потребителя на санкционные товары. В случае
использования функции Кобба-Дугласа неяв-
но предполагается, что структура расходов на
санкционные и несанкционные товары при
изменении цен на исследуемом временном
интервале остается неизменной.

При такой функции полезности функции
спроса выглядят следующим образом:

             
,
               (2)

где  – цена набора санкционных товаров;

 – цена набора несанкционных товаров;  

– доля расходов потребителя на санкционные

товары;   – доход потребителя.

Подставив функции спроса в формулу по-
лезности потребителя, получим первоначаль-
ную полезность. Для оценки дохода, который

требуется потребителю для достижения преж-
него уровня полезности при новых ценах, не-
обходимо приравнять старую полезность к
новой полезности и выразить из данной фор-
мулы новый доход:

, (3)

где  – полезность потребителя до изме-

нения цен;  – полезность потребителя

после изменения цен при компенсированной

вариации дохода;  – цена набора санкци-

онных товаров до изменения цен;  – цена

набора санкционных товаров после измене-

ния цен;  – цена набора несанкционных

товаров до изменения цен;  – цена набора

несанкционных товаров после изменения цен;

 – доход потребителя;  – величина ком-

пенсированной вариации дохода.

Выразив из формулы (3) новый доход,
можно получить формулу для относительно-
го изменения благосостояния потребителей:

            
.
              (4)

В этом случае сравнение  и  по-
зволяет вычислить величину компенсирован-
ной вариации. Если прологарифмировать обе
части данного уравнения, то процентный рост
потребительских расходов, необходимых для
сохранения досанкционного уровня полезно-
сти, будет равен средневзвешенной сумме
процентных изменений цен санкционных и
несанкционных товаров в результате санкций
с весами, равными долям расходов потреби-
телей на обе группы товаров.

Для практической оценки величины ком-
пенсированной вариации дохода потреби-
телей при введении Россией эмбарго на от-
дельные виды товаров из стран ЕС и США

МАКРОЭКОНОМИКА

4 Например, при введении эмбарго на какую-либо товарную группу, импортируемую из стран ЕС и США, товарами-аналогами
будут являться товары из тех же товарных групп, импортируемые из других стран, а также производимые в РФ.
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использовалась следующая статистическая
информация: цены на товары – аналоги
санкционных и несанкционных товаров,
индекс номинального эффективного курса
рубля, доля расходов потребителей на то-
вары – аналоги санкционных, доход потре-
бителей на фиксированный набор товаров
и услуг, временной промежуток исследова-
ния – с января 2000 г. по декабрь 2015 г.
Ограничение временного интервала иссле-
дования декабрем 2015 г. обусловлено вве-
дением с января 2016 г. эмбарго на ввоз в
Россию отдельных товаров из Турции, влия-
ние которого не получится отделить от влия-
ния эмбарго на ввоз товаров из стран ЕС и
США.

Прогнозирование осуществлялось в не-
сколько шагов:

1. Построение фактических индексов цен
на санкционные и несанкционные товары. Все
товары потребительской корзины5 были раз-
делены на товары – аналоги санкционных6 и
несанкционных7 товаров. В качестве потреби-
тельской корзины был использован фиксиро-
ванный набор товаров и услуг, установленный
Росстатом для межрегиональных сопоставле-
ний покупательной способности населения8.
Все индексы цен рассчитывались на основе
месячной статистики цен соответствующих

товаров и фиксированных объемов потребле-
ния товаров, входящих в фиксированный на-
бор товаров и услуг, используемый Росста-
том9. В результате было построено два индек-

са цен –   и , которые описывают факти-

ческую ценовую динамику на соответствую-
щие товарные группы и учитывают влияние
введения эмбарго с августа 2014 г.

2. Построение индексов цен на санкцион-
ные и несанкционные товары в условиях от-
сутствия эмбарго. Для получения индексов цен
на санкционные и несанкционные товары в
условиях отсутствия эмбарго на основе фак-
тической динамики этих показателей до июля
2014 г. был построен их прогноз с помощью
авторегрессионных моделей (ARIMA)10. Для
этого несанкционные товары были также раз-
делены на две группы: импортозависимые и
импортонезависимые, так как на исследуемом
временном промежутке для некоторых не-
санкционных товаров обменный курс оказы-
вает значительное влияние на динамику цен11.
Впоследствии индексы цен импортозависи-
мых и импортонезависимых товаров агреги-
ровались в единый индекс цен несанкцион-
ных товаров.

Ряды индексов цен являются нестационар-
ными, поэтому модель, впоследствии исполь-
зованная для прогнозирования, оценивалась
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5 В соответствии с Постановлением Правительства РФ от 07.08.2014 г. № 778 (ред. от 22.10.2016) «О мерах по реализации
указов Президента Российской Федерации от 6 августа 2014 г. № 560, от 24 июня 2015 г. № 320 и от 29 июня 2016 г. № 305».
6 В эту группу попали следующие товары: овощи и фрукты: товарные группы ТН ВЭД 0701–0714 (в основном ОКВЭД А 01.11–
01.12), а также ТН ВЭД 0801–0813 (ОКВЭД A 01.13); молоко и молочные продукты, мясо и мясные продукты, рыба и рыбные
продукты: товарные группы ТН ВЭД 0401–0406 (ОКВЭД DA 15.20), ТН ВЭД 0201, 0202, 0203, 0207, 0210, 1601 00 (ОКВЭД DA
15.13), ТН ВЭД 0301–0308 (ОКВЭД DA 15.20 и 15.52); молоко и молочные продукты, мясо и мясные продукты, рыба и рыбные
продукты: товарные группы ТН ВЭД 0401–0406 (ОКВЭД DA 15.20), ТН ВЭД 0201, 0202, 0203, 0207, 0210, 1601 00 (ОКВЭД DA
15.13), ТН ВЭД 0301–0308 (ОКВЭД DA 15.20 и 15.52).
7 Подробнее о разделении товаров на товары – аналоги санкционных и несанкционных товаров см. в приложении.
8 Приказ Росстата от 30.12.2014 г. № 733 «Об утверждении наборов потребительских товаров и услуг для ежемесячного
наблюдения за ценами и тарифами».
9 Показатель «Средние потребительские цены (тарифы) на товары и услуги».
10 В работе М.Ю. Турунцевой, Е.В. Астафьевой и В.Д. Петренко «Прогнозирование инфляции: эмпирика и реальность»
(«Экономика. Налоги. Право». 2014. № 1. С. 53–57) отмечается, что всего существует порядка 6 типов моделей прогнозиро-
вания инфляции: модели временных рядов, модели, основанные на кривой Филлипса, и т.д. При этом указывается, что
наивные прогнозы (ARIMA-модели) являются наиболее точными среди других типов моделей прогнозирования инфляции.
Аналогичный вывод приведен в работе: Ang A. et al. Do Macro Variables, Asset Markets. Federal Reserve Board, 2006.
11 Соответственно, под несанкционными импортозависимыми товарами здесь понимаются те несанкционные товары, цены
которых сильно зависят от обменного курса.
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Примечание. Пунктирная линия отражает динамику цен товаров – аналогов санкционных при гипотетическом отсутствии
эмбарго; сплошная линия – фактическая динамика их цен.

Рис. 2. Индекс цен товаров – аналогов санкционных

в первых разностях12. Кроме того, модель, по-
строенная для несанкционных импортозави-
симых товаров, учитывала так называемый
эффект переноса обменного курса в цены.
Поскольку известно, что основная часть кор-
ректировок внутренних цен в ответ на измене-
ния обменного курса происходит в течение
периода до 6 месяцев13, в модель для несанк-
ционных импортозависимых товаров также
включались лагированные значения номиналь-
ного эффективного обменного курса14.

Ниже приведены уравнения (5), (6) и (7)
моделей, описывающих динамику цен санк-
ционных и несанкционных (импортозависи-
мых и импортонезависимых) товаров, обла-
дающих наилучшими прогнозными характе-
ристиками15:

, (5)

где  – первая разность натурального
логарифма очищенного от сезонности индек-

са цен товаров – аналогов санкционных в пе-

риоде t;  –стандартная ошибка в периоде t.

,(6)

где  – первая разность натурально-
го логарифма очищенного от сезонности ин-
декса цен несанкционных импортозависимых

товаров в периоде t;  – первая раз-

ность натурального логарифма очищенного от

сезонности индекса номинального эффектив-

ного обменного курса в периоде t;  – стан-

дартная ошибка в периоде t.

,  (7)

где  – первая разность натураль-
ного логарифма очищенного от сезонности
индекса цен несанкционных импортонезави-

симых товаров в периоде t;  – отклонение

фактического значения  от прогнозного в
периоде t.

12 Ряды цен являются интегрируемыми первого порядка. Ряды цен также корректировались на сезонность с помощью метода
Census X13. Для построения прогнозных оценок прогнозная сезонная волна накладывалась на прогнозные значения, получен-
ные на основе построенной модели. Сезонная волна прогнозировалась с помощью модели ARIMA.
13 См.: Пономарев Ю., Трунин П., Улюкаев А. Эффект переноса динамики обменного курса на цены в России // Вопросы
экономики. 2014. №. 3. С. 21–35.
14 Использовался показатель номинального эффективного обменного курса, рассчитываемый Банком международных расче-
тов; количество лагов переменной определялось на основе значимости полученных коэффициентов.
15 Для оценки качества прогнозирования использовался внутривыборочный прогноз. Наилучшая модель выбиралась на основе
информационных критериев.
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Представленные уравнения в дальнейшем
использовались для построения прогнозов
индексов цен санкционных и несанкционных
(импортозависимых и импортонезависимых)
товаров на период с августа 2014 г. по декабрь
2015 г. Сравнивая фактическую и прогнозную
динамику цен на санкционные и несанкцион-
ные товары, можно видеть, что введение про-
дуктового эмбарго привело к дополнительно-
му росту цен товаров обоих типов за счет эф-
фектов дохода (переход из точки a в точку d на
рис. 1) и замещения (переход из точки d в точ-
ку c на рис. 1)16. (См. рис. 2 и 3.)

Таким образом, на этом шаге получаются

два индекса цен –  и , описывающие це-

новую динамику на товары – аналоги санкци-
онных и несанкционных товаров в условиях
отсутствия эмбарго.

3. Выбор параметра функции полезности

репрезентативного потребителя – . Выбор

значения этого параметра проводился на ос-
нове данных о фактических расходах населе-
ния («Структура потребительских расходов
домашних хозяйств»). Для расчетов было ис-
пользовано значение 0,22, которое соответст-

ВЛИЯНИЕ ПРОДУКТОВЫХ САНКЦИЙ НА ЦЕНЫ В РОССИИ В 2014–2016 гг.

16 В предположении о том, что построенная модель описывает динамику соответствующих потребительских цен в отсутствие
эмбарго с точностью до ошибки прогноза.

вует совокупной доле расходов потребителей
в России на мясо, рыбу и морепродукты, мо-
лочные изделия, сыр и яйца, овощи, фрукты.

4. Оценка потерь потребителей в результа-
те введения эмбарго. На предыдущих этапах
были получены индексы фактической динами-
ки цен на товары – аналоги санкционных и
несанкционных товаров (в формуле (4) они

соответствуют показателям  и  соответ-

ственно) и индексы динамики цен на эти това-
ры при отсутствии эмбарго – на основе про-
гнозов индексов цен на товары – аналоги санк-
ционных и несанкционных товаров с августа

2014 г. (в формуле (4) эти индексы соответст-

вуют показателям  и  соответственно). В

рамках настоящей работы предполагается, что

разница в динамике цен показателей  и 

(где ) обусловлена только влиянием

введения эмбарго. Для оценки относительных
потерь благосостояния потребителей все полу-
ченные индексы подставляются в уравнение (4).

В условиях отсутствия санкций месячная
стоимость набора санкционных товаров
была бы ниже текущих значений примерно

Примечание. Пунктирная линия отражает динамику цен несанкционных товаров при гипотетическом отсутствии эмбарго;
сплошная линия – фактическая динамика их цен.

Рис. 3. Индекс цен несанкционных товаров
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на 3%, а стоимость набора несанкционных
товаров – на 2,9%17. Относительные потре-
бительские потери, рассчитанные по форму-
ле (4), составили 2,9%18. Средний прирост
годовой инфляции за счет введения санкций
составил 3,1 п.п. и по санкционным, и по не-
санкционным товарам.

Следует отметить, что влияние санкций на
годовую инфляцию было неравномерным во
времени. В первые 6 месяцев прирост инфля-
ции в годовом выражении в результате санк-
ций по санкционным товарам составил 29,9
п.п., а по несанкционным – 5,1 п.п. В первые 12
месяцев данные показатели составили 8,6 и
4,3 п.п. соответственно. Такая неравномер-
ность объясняется изменением структуры по-
требления вследствие санкций: потребители
из-за удорожания товаров – аналогов санкци-
онных переключаются на идентичные более

дешевые товары и более низкого качества. Это
происходит в результате увеличения объемов
импорта из других стран с более низкой сред-
ней ценой поставляемой продукции, а также в
результате расширения потребления отечест-
венных товаров с более низкими ценами и с
более низким качеством. Кроме того, посте-
пенное ослабление санкционного эффекта во
времени может объясняться сокращением
средних издержек производства благодаря
значительному росту выпуска отечественной
продукции и экономии на масштабе.

Эти же причины объясняют тот факт, что
цены на санкционные товары в итоге повыша-
ются примерно так же, как и цены на несанк-
ционные. Помимо этого стоит учитывать, что
исследуемый временной интервал (с августа
2014 г. по декабрь 2015 г.) включал два перио-
да с сезонным снижением цен на фрукты и

Приложение
Товары потребительской корзины и их деление на санкционные и несанкционные

17 Соотношение прогнозных и фактических цен несанкционных и, в особенности, санкционных товаров сильно варьировалось в
прогнозируемом периоде. Поэтому для придания большего веса отношению фактических цен к прогнозным в последнем
периоде соотношения фактических и прогнозных цен санкционных и несанкционных товаров в итоге рассчитывались как
средние темпы роста соотношения их прогнозных и фактических цен в годовом выражении.
18 В качестве доли расходов на санкционные товары использовался показатель суммарной доли потребительских расходов на
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Приложение (продолжение)

такие группы товаров, как мясо; рыба и морепродукты; молочные изделия, сыр, яйца; овощи; фрукты (сайт Росстата [http://
www.gks.ru/]). Доход потребителей рассчитывался как среднее значение суммы произведений цен товаров из фиксированно-
го набора товаров и услуг на фиксированные объемы их потребления с августа 2014 г. по декабрь 2015 г. при предпосылке о
неизменности структуры потребления.
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овощи, что также оказало влияние на итого-
вую ценовую динамику.

Наконец, были рассчитаны потребитель-
ские потери в денежном годовом выражении:
при неизменной структуре спроса внутри санк-
ционного и несанкционного наборов товаров
затраты на душу населения в России19 увели-
чились за исследуемый период в связи с вве-
дением эмбарго в среднем на 4380 руб. в год20.

Проведенный анализ показал, что на това-
ры – аналоги санкционных произошел суще-
ственный рост цен. Ценовые изменения на
рынках товаров, подпавших под эмбарго, по-
влекли за собой изменение объемов потреб-
ления, в частности изменение географической
структуры потребления в рамках товарных
групп, подпавших под санкции, а также заме-
щение санкционных товаров другими товара-
ми потребительской корзины, что, в свою оче-
редь, привело к изменениям на соответствую-

щих рынках. Совокупные потери репрезента-
тивного потребителя от введенного эмбарго
составили около 4,4 тыс. руб. в год, а относи-
тельные потери – 2,9%.

Еще один важный результат анализа – тот,
что эффект от введения эмбарго на отдельные
товарные группы является неравномерным во
времени: наиболее сильное влияние от введе-
ния санкций отмечается в первые 6–12 меся-
цев, а затем темпы роста цен и падения объе-
мов вследствие изменений на товарных рынках
снижаются21. Это обстоятельство значимо с точ-
ки зрения реализации политики импортозаме-
щения: введение эмбарго дает преимущества
(в том числе возможность получения дополни-
тельной прибыли за счет ограничения конкурен-
ции) производителям, оставшимся на соответ-
ствующих товарных рынках, лишь в краткосроч-
ном периоде, в долгосрочном же влияние эм-
барго на показатели рынка сокращается. �

19 Росстат оценивает не стоимость фактически потребленного набора товаров и услуг, а стоимость набора с фиксированной
корзиной. В связи с этим объемы потребления товаров каждого типа фиксированы и не зависят от перемещения точки потре-
бительского выбора вдоль одной кривой безразличия, что реально происходит при изменении относительных цен товаров
(вследствие замещения одних товаров другими).
20 Данный показатель рассчитывался как разность между доходами потребителей на фиксированный набор товаров и услуг в
санкционный период и доходами потребителей с учетом компенсированной вариации в годовом выражении.
21 Как уже было сказано, соотношение фактических и прогнозных цен санкционных товаров сильно варьировалось с августа
2014 г. по декабрь 2015 г., достигая максимальных значений в первой половине 2015 г. и минимальных значений во второй
половине 2015 г.
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Промышленность

РОССИЙСКАЯ ПРОМЫШЛЕННОСТЬ В ФЕВРАЛЕ 2017 г.*

Сергей ЦУХЛО
Заведующий лабораторией конъюнктурных опросов Института экономической политики имени Е.Т. Гай-
дара, канд. экон. наук. Е-mail: tsukhlo@iep.ru

Февральские (2017 г.) данные по российской промышленности показывают сохранение положительной
динамики большинства фактических показателей и готовность предприятий продолжить выход из кри-
зиса. Спрос, выпуск, запасы готовой продукции, инвестиционные планы – все эти индикаторы демонст-
рируют неожиданный для сторонних наблюдателей оптимизм.

Ключевые слова: российская промышленность, спрос, выпуск, занятость, запасы готовой продукции,
кредитование.

* – Статья из Мониторинга экономической ситуации в России «Тенденции и вызовы социально-экономического развития»
№ 4 (42) (март 2017 г.), размещенного на сайте Института экономической политики им. Е.Т. Гайдара (название статьи в МЭС –
«Позитивные ожидания: российская промышленность в феврале 2017 г.»).

Спрос, выпуск, запасы готовой
продукции
Февральские (2017 г.) данные о динамике спро-
са на промышленную продукцию демонстри-
руют очевидные положительные ожидания – как
по исходным данным, так и по очищенным от
сезонности. Исходный баланс вырос до значе-
ний, которые ранее регистрировались в февра-
ле исключительно в межкризисные (да и то не
во все) годы. Очистка от сезонного и календар-
ного факторов выводит показатель на уровень
лучших межкризисных значений (в определен-
ные временны‘е промежутки 2010–2011 гг. и в
начале 2013 г.). Результат февраля 2017 г. не
производит впечатления случайного «выбро-
са» – в предыдущие месяцы баланс продаж
медленно, но неуклонно приобретал позитив-
ное звучание, достигнув сейчас +7 пунктов.
(Год назад – в феврале 2016 г. – этот показа-
тель составлял -12 пунктов, а его кризисный
минимум (вероятно, он уже пройден) был
равен -20 пунктам и пришелся на июнь 2015 г.)

Однако явные позитивные изменения спро-
са пока не вывели продажи на нужный промыш-
ленности уровень – удовлетворенность их объ-
емами в феврале 2017 г. резко (на 8 пунктов!)

упала; общее же снижение показателя после
кризисного максимума, зарегистрированного
в ноябре 2016 г. (59%), достигло уже 11 пунктов.
Очевидно, таким образом, что промышлен-
ность нуждается в бо‘льших объемах продаж,
чтобы обеспечить статистически бесспорный
рост выпуска, и, похоже, предприятия рассчи-
тывают именно на такой сценарий в весенние
месяцы нынешнего года: февральские прогно-
зы спроса достигли лучших межкризисных зна-
чений. И опять – не в результате случайного «вы-
броса», как это было в начале 2013 г., а в ходе
неуклонного снижения уровня пессимизма на-
чиная с середины 2016 г.

Запасы готовой продукции также показы-
вают готовность промышленности к позитив-
ному развитию событий в следующие месяцы:
баланс оценок запасов, с середины 2016 г. чаще
находившийся «в минусе», чем «в плюсе», в
феврале текущего года достиг восьмимесяч-
ного максимума в +4 пункта. Это, конечно,
скромная величина, но все-таки положитель-
ная, что означает: промышленность готова
поддерживать избыток запасов готовой про-
дукции, как это бывало в условиях устойчиво-
го роста спроса.



36 ЭКОНОМИЧЕСКОЕ РАЗВИТИЕ РОССИИ • ТОМ 24 • № 3 • МАРТ–АПРЕЛЬ 2017

Опросные данные о динамике выпуска по-
казывают сохранение в феврале определенно
положительных темпов роста промышленно-
го производства (такая картина регистрирует-
ся Институтом экономической политики им.
Е.Т. Гайдара с мая 2016 г.) Таким образом, вы-
пуск в российской промышленности продол-
жает расти более или менее устойчивыми, хотя
и не очень высокими (по сравнению с лучши-
ми межкризисными или преддефолтными го-
дами) темпами.

Между тем ориентироваться только на
данный показатель при оценке состояния рос-
сийской промышленности, как неоднократно
подчеркивалось в наших предыдущих обзо-
рах 2015–2016 гг., неразумно. Теперь этот те-
зис подтвердили и пересмотренные в лучшую
сторону данные Росстата.

В дальнейшем в динамике промышленного
производства, похоже, сохранятся позитивные
тенденции. Планы предприятий, выросшие в
январе 2017 г. вместе с фактическим выпуском,
остались на этом уровне и в феврале. Сейчас
этот показатель соответствует 14-месячному
максимуму, т.е. в конце 2015 г. в промышлен-
ности, вдохновленной обещаниями скорого
«отскока от дна кризиса», оптимизма было все-
таки больше. Но в начале 2017 г. у предприятий,
очевидно, имеется больше оснований для реа-
лизации оптимистичных ожиданий – если только
надежды начала года не окажутся «эффектом
понедельника», когда позитивные изменения в
жизни привязываются к началу привычного ка-
лендарного цикла.

Цены, издержки и инвестиционные
планы предприятий
Ценовая политика промышленности демонст-
рирует готовность предприятий вернуться к
умеренному повышению своих цен в условиях
крайне сдержанного роста издержек. Традици-
онный всплеск показателя, наблюдавшийся в
начале 2017 г., оказался, как и прогнозирова-
лось предприятиями, коротким, но чуть более
значимым, чем в 2016 г. Уже в феврале фактиче-
ский ценовой баланс вернулся к декабрьскому

уровню и имеет все шансы продолжить сниже-
ние в весенние месяцы. В пользу такого разви-
тия событий говорят ценовые планы промыш-
ленности: после декабрьского взлета на 15 пунк-
тов они упали за два месяца на 17 пунктов. (Год
назад баланс планов сохранял локальный мак-
симум в течение всех трех зимних месяцев.)

Достаточно сдержанная ценовая политика
предприятий основывается на крайне умерен-
ном росте издержек, который регистрируется
опросами уже четыре квартала подряд. Мак-
симальный рост себестоимости в этот период
пришелся на четвертый квартал 2016 г. и оце-
нивался предприятиями в +16 пунктов. (В чет-
вертом квартале 2015 г. показатель составлял
+31 пункт, а в первом квартале 2015 г. достиг
+53 пунктов. Рекорд последних 20 лет состав-
ляет +68 пунктов и был зарегистрирован в пер-
вом квартале 1999 г.)

Инвестиционные планы промышленности
продолжают сохранять оптимистичную на-
правленность: в феврале 2017 г. баланс пока-
зателя повысился еще на 10 пунктов, а с декаб-
ря 2016 г. вырос уже на 25 пунктов и вышел
сейчас на уровень пятилетнего максимума. (В
последний раз аналогичный уровень инвести-
ционного оптимизма регистрировался в рос-
сийской промышленности в некризисном 2012
г. А предкризисный максимум был зафикси-
рован в августе 2014 г., после которого в про-
мышленности началось резкое и устойчивое
снижение инвестиционных намерений, дос-
тигшее пика в феврале 2015 г.)

Ограничения промышленного роста
Ежеквартальный опросный мониторинг обна-
руживает в российской промышленности но-
вую структуру факторов ограничения роста
(по версии предприятий). И, похоже, уже для
периода выхода из вялотекущего кризиса
2015–2016 гг.

Основной помехой росту выпуска про-
мышленность традиционно считает недоста-
точный внутренний спрос. Этот фактор зани-
мает первое место в течение 14 лет нашего 25-
летнего мониторинга. Но в начале 2017 г. его

ПРОМЫШЛЕННОСТЬ
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негативное влияние на выпуск опустилось до
межкризисного минимума. Впрочем, и в
«кризисном» 2015 г. упоминание недостаточ-
ного внутреннего спроса оказалось менее час-
тым, чем в некризисные 2012–2014 гг.

Позитивная динамика зарегистрирована и
в оценках «неясности текущей экономической
ситуации и ее перспектив». После действитель-
но кризисного максимума 2015–2016 гг. ука-
занный фактор резко ослабил свое негативное
влияние на отечественное промпроизводство
в 2017 г. – развитие событий в экономике в
последние месяцы вселило оптимизм в рос-
сийскую промышленность.

Низкий экспортный спрос сдерживает сей-
час рост выпуска у четвертой части россий-
ской промышленности, что закрепило его на
третьем месте в рейтинге 17 факторов. На пике
нынешнего кризиса в результате декабрьской
девальвации 2014 г. упоминание недостаточ-
ного экспортного спроса опустилось лишь на
10 пунктов – до 17%. Сейчас же все возвраща-
ется «на круги своя», в том числе в результате
явного укрепления рубля.

Завышенный, как теперь принято считать,
для промышленности курс рубля в апреле,
июле и октябре 2014 г. сдерживал рост выпус-
ка в среднем лишь у 3% предприятий и делил
(вместе с недостаточностью кредитов) по-
следнее (!) место в рейтинге 17 ограничений
роста выпуска (напомним – это по версии са-
мих предприятий). После девальвации декаб-
ря 2014 г. завышенный курс рубля удивитель-
ным образом усилил свое негативное влияние
на выпуск в российской промышленности в
три раза и достиг 9% упоминаний. Но слабость
рубля в 2014–2017 гг. волновала гораздо боль-
шее число предприятий.

В «преддевальвационные» опросы 2014 г.
на слабый рубль как на помеху росту произ-
водства указывали 10–17% предприятий, т.е.
явно больше 3%, страдавших от крепкого руб-
ля. Со стартом девальвации на ослабление руб-
ля и на вытекающее отсюда удорожание им-
портного оборудования и сырья как на поме-
ху росту стало указывать все больше предпри-

ятий. Пика негативное влияние слабого рубля
на выпуск российской промышленности дос-
тигло в первом квартале 2016 г. Тогда на этот
фактор указали 36% предприятий, и он занял
третье место в рейтинге 17 факторов, пропус-
тив вперед две постоянные проблемы россий-
ской экономики 2012–2017 гг.: низкий внутрен-
ний спрос (55%) и неясность текущей эконо-
мической ситуации и ее перспектив (49%).

Последовавшее затем укрепление курса
национальной валюты было позитивно оцене-
но российской промышленностью: негативное
влияние слабого рубля начинает устойчиво
снижаться и достигает в первом квартале 2017
г. «преддевальвационных» 10%. При этом сдер-
живающее влияние на отечественную про-
мышленность конкуренции с импортом в те-
чение последних полутора лет остается на ста-
бильно низком (14%) уровне – в два раза бо-
лее низком, чем до девальвации 2014 г.

В ситуации возможного начала выхода из
кризиса и планов по оживлению инвестици-
онной деятельности предприятия начинают
более требовательно оценивать финансовые
ограничения. Три фактора из этой группы уве-
личили свое негативное влияние на выпуск
российской промышленности на этапе как
будто начинающегося роста промпроизвод-
ства. Недостаток оборотных средств, опустив-
шийся в четвертом квартале 2016 г. до истори-
ческого минимума упоминаний за весь пери-
од 1993–2016 гг., в начале 2017 г. прибавил сра-
зу 5 пунктов. Аналогичная ситуация складыва-
ется с высоким процентом по кредитам и с их
недостатком. Однако оба последних фактора
остаются в нижней части рейтинга – на 9-м и
13-м местах соответственно.

Дефицит кадров на старте возможного вы-
хода из кризиса сдерживает рост выпуска, так
же как и недостаток оборотных средств, у 21%
предприятий. В течение последних шести квар-
талов этот показатель относительно стабилен.
От дефицита же производственных мощно-
стей в российской промышленности страда-
ют только 11% предприятий, т.е. гораздо мень-
ше, чем от дефицита кадров. �
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Наиболее оптимистично в декабре 2016 г. выглядели показатели заработной платы и выпуска: их диф-
фузные индексы оказались максимальными за последние 3,5 и 2,5 года соответственно. Хуже обстояли
дела в этот период с закупками оборудования – соответствующий диффузный индекс достиг минимума
за последние 11 месяцев.

Что касается трехмесячных прогнозов, то здесь в основном наблюдалась позитивная динамика. Сле-
дует отметить рост диффузных индексов выпуска (на 19 пунктов), портфеля заказов (на 18), занятости (на
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1 Материал подготовлен сотрудниками Центра по изучению переходной экономики Института мировой экономики и междуна-
родных отношений РАН специально для журнала «Экономическое развитие России» по результатам опроса 200 предприятий
всех отраслей и регионов РФ.

Промышленные предприятия
(декабрь 2016 г. – март 2017 г.)

ДЕКАБРЬ 2016 г.

Цены
Падение цен на свою продукцию отметили 13%
предприятий, о неизменности сообщили 74%,
а о повышении – 13%.

Цены на приобретаемую продукцию рос-
ли у 48%, не менялись – у 50% и у 2% – сни-
жались.

Соотношение цен и издержек
Неблагоприятный для своих предприятий
сдвиг ценовых пропорций отметили около
28% респондентов, благоприятный – 6%. По
мнению остальных 66%, соотношение «сво-
их» и «чужих» цен практически не изменилось.

Чаще всего на неблагоприятный сдвиг це-
новых пропорций указывали представители

пищевой промышленности и лесопромыш-
ленного комплекса (по 67%).

Заработная плата
О ее повышении сообщили 35% предприятий,
о сохранении на прежнем уровне – около 52%,
о снижении – 13%.

В среднем по всем предприятиям выбор-
ки заработная плата за месяц возросла на 1%
(в предыдущем месяце также увеличилась на
1%). Для промышленных предприятий-рес-
пондентов ее средний уровень составил 26 200
руб., а для сельскохозяйственных – 19 600 руб.

Средние доходы высшего управленческо-
го персонала предприятий составили в про-
мышленности 54 500 руб., а в сельском хо-
зяйстве – около 26 900 руб.

Занятость и производство
Около 68% респондентов сообщили о сохра-
нении прежней занятости на своих предпри-
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Таблица 1
Отраслевые показатели за декабрь 2016 г., в % (нормальный месячный уровень=100%)

ятиях, 15% отметили ее сокращение и 17% –
увеличение.

Об увеличении объемов производства по
сравнению с предыдущим месяцем сообщи-
ли 41% руководителей, 27% отметили сохра-
нение прежних объемов выпуска и еще 32% –
уменьшение.

Инвестиции
Около 7% респондентов отметили рост заку-
пок оборудования, 33% указали на неизмен-
ность данного показателя и 11% – на его со-
кращение. Остальные 50% предприятий не
закупали оборудование в течение двух и бо-
лее месяцев подряд (в ноябре 2016 г. – 45%).

Задолженность банкам
Задолженность банкам (у имеющих ее пред-
приятий) составила 87% от уровня, который
респонденты считают нормальным для этого
месяца (месяц назад – 88%).

Портфель заказов
Портфель заказов у 64% предприятий остался
неизменным, у 13% он пополнился и у 23% –

«похудел». Рост заказов чаще всего отмечали в
металлургической и легкой промышленности
(по 20%). Наибольшая доля предприятий с
падающим объемом заказов отмечена среди
производителей строительных материалов и в
лесопромышленном комплексе (по 67%), а
также в химической промышленности (40%).

В среднем по выборке объем заказов со-
ставил 82% от нормального месячного уров-
ня (в ноябре – 87%). Самый высокий уровень
заказов в декабре 2016 г. держался в машино-
строительной отрасли (91%) и в химической
промышленности (88%), а самым низким он
был у производителей строительных материа-
лов (60%) и в металлургии (64%).

Запасы готовой продукции
Около 21% респондентов сообщили об увели-
чении таких запасов, 30% отметили их умень-
шение и 49% не заметили перемен.

В среднем по выборке запасы готовой про-
дукции составили 85% от нормального для
этого месяца уровня (месяц назад – тоже
85%). Самыми большими (в относительном
выражении) были запасы на предприятиях ле-
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сопромышленного комплекса и металлургии
(по 100%). А самыми незначительными – в
машиностроении (71%).

Загрузка производственных
мощностей
В среднем она составила 80% от нормально-
го уровня (в предыдущем опросе – 81%). Око-
ло 15% промышленных предприятий работа-
ли менее чем на 1/2 своей мощности, и 42% –
более чем на 9/10.

Лидируют по загрузке мощностей пред-
приятия легкой промышленности (101%), ма-
шиностроения (86%) и лесопромышленного
комплекса (82%), а самой низкой она была у
производителей строительных материалов
(53%) и в металлургии (63%).

Загрузка рабочей силы
Она составила 86% от нормального уровня (в
предыдущем месяце – 92%). У 8% предпри-
ятий рабочая сила была занята менее чем на
1/2, а у 56% ее загрузка составила более 9/10.

Финансовое положение
Около 11% респондентов оценили финансо-
вое положение своего предприятия как «хо-
рошее», 61% посчитали его «нормальным» и
28% оценили его как «плохое». (См. табл. 1.)

Факторы, лимитирующие
производство
В минувшие полгода главным узким местом,
по мнению 57% респондентов, являлся недос-
таток спроса на выпускаемую продукцию. Да-
лее идут: нехватка финансовых средств (40%),
высокие налоги и недостаток квалифицирован-
ной рабочей силы (по 26% каждый фактор).
Меньшее значение имели высокие цены на сы-
рье, материалы и полуфабрикаты (15%), нехват-
ка оборудования и помещений (11%), а также
дефицит рабочей силы (9%). Дефицит сырья,
материалов и полуфабрикатов ограничивал
производство лишь для 6% респондентов. А
такой фактор, как большая задолженность, на-
брал всего 2% ответов респондентов.

На недостаток спроса чаще всего жалова-
лись предприятия легкой промышленности
(80%), производители строительных материа-
лов и лесопромышленного комплекса (по
67%). Нехватку финансовых средств острее
всего ощущали в лесопромышленном ком-
плексе и в пищевой отрасли (по 67%), а также
в химической промышленности (40%). Высо-
кие налоги ограничивали производство в пер-
вую очередь в легкой промышленности и в
металлургии (по 40%), а на недостаток квали-
фицированной рабочей силы чаще всего ука-
зывали металлурги (60%). Высокие цены на
сырье, материалы и полуфабрикаты сдержи-
вали производство в основном в химической
отрасли (40%).

ПРОГНОЗЫ НА МАРТ 2017 г.

Цены
Подорожание своей продукции к марту 2017 г.
по сравнению с декабрем 2016 г.) предсказы-
вают 52% респондентов, 41% не ждут измене-
ний, а у 7% цены снизятся.

Соответствующие оценки для приобретае-
мых товаров: 81, 17 и 2%.

Средний по выборке ожидаемый к марту
2017 г. прирост цен составит 3%, в том числе
2% для производимой и 4% для покупаемой
продукции.

Больше всего неблагоприятных ценовых
сдвигов опасаются представители лесопро-
мышленного комплекса: оценки трехмесячно-
го роста «входящих» цен здесь примерно на 8
п.п. превышают оценки роста «выходящих»
цен. Для остальных отраслей этот разрыв ожи-
дается в промежутке от 1 до 5 пунктов. В то же
время представители химической промышлен-
ности ожидают незначительного положитель-
ного ценового сдвига.

Заработная
плата
Ее повышения ожидают 32%, понижения –
21% и сохранения на прежнем уровне – около
47% предприятий, охваченных опросом.
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Таблица 2
Отраслевые прогнозы на март 2017 г., в % (декабрь 2016 г.=100%)

Общий трехмесячный прогноз по выбор-
ке: заработная плата сохранится на прежнем
уровне.

Занятость и
производство
Сокращения занятости на своих предприяти-
ях ожидают 19% участников опроса, у 55% она
не изменится и у оставшихся 26% – возрастет.

Падение производства на своих предпри-
ятиях предполагают 35% респондентов, рост
– 33%, остальные 33% не предвидят особых
изменений.

Портфель заказов
Ожидается, что он пополнится примерно у
35%, не изменится – у 50% и «похудеет» – у
15% предприятий. Чаще всего роста заказов
ожидали представители химической отрасли
(80%), легкой промышленности и металлур-
гии (по 40%).

Инвестиции
По сообщению 43% респондентов, оборудо-
вание на их предприятиях не закупалось и в
ближайшие три месяца закупаться не будет.
По остальной части выборки закупки увели-
чатся на 5%.

Задолженность банкам
Ожидается, что через три месяца задолжен-
ность возрастет у 12% предприятий, не изме-
нится – у 33% и у 9% – уменьшится. Осталь-
ные – 47% производителей – не пользуются
банковским кредитом. Средняя ставка, по ко-
торой предвидится получение рублевых кре-
дитов, – 13% годовых.

Финансовое положение
Через три месяца его улучшения ожидают 13%
предприятий, 20% предполагают его ухудше-
ние и примерно у 67% оно не изменится. (См.
табл. 2.)
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Сектора обрабатывающей
промышленности
(Производство потребительских товаров –
сектор 1, производство инвестиционных това-
ров – сектор 2)

Цены
В декабре 2016 г. по сравнению с предыдущим
месяцем ухудшение соотношения «своих» и
«чужих» цен отметили 31% производителей
потребительских товаров и 22% – инвестици-
онных, а улучшение отметили 15% в первом и
4% во втором секторе. Предполагается, что к
марту 2017 г. цены вырастут на 1% в секторе
потребительских товаров и на 2% – в секторе
инвестиционных. Цены на покупаемую про-
дукцию, по прогнозам руководителей пред-
приятий, возрастут на 2% в первом и на 5% –
во втором секторе.

Загрузка производственных
мощностей
В декабре она составила 86% в потребитель-
ском и 85% – в инвестиционном секторе.

Портфель заказов
Этот показатель составил 81% от нормального
месячного уровня в первом и 87% – во вто-
ром секторе.

Роста заказов через три месяца ожидают
31% предприятий потребительского и 27%
инвестиционного сектора, а уменьшения –
31% в первом и 9% во втором секторе.

Финансовое положение
 Как «плохое» в декабре его оценили 15% про-
изводителей потребительского и 23% инвести-
ционного сектора, как «нормальное» – 62 и
68% предприятий соответственно. В потреби-
тельском секторе 23% руководителей счита-
ют финансовое состояние своего предприятия
«хорошим», а в инвестиционном секторе та-
ких предприятий оказалось около 9%.

К марту 2017 г. никто из производителей
потребительского сектора не ожидает улучше-
ния своего финансового состояния, в инве-
стиционном секторе таких предприятий ока-
залось 18%. Опасаются ухудшения ситуации
31% в первом секторе и 18% – во втором.

Таблица 3
Отраслевые прогнозы на июнь 2017 г., в % (декабрь 2016 г.=100%)
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Сравнение декабря 2016 г.
с декабрем 2015 г.

Соотношение цен и издержек
Ухудшился баланс оценок динамики «входя-
щих» и «выходящих» цен: неблагоприятный
для своих предприятий сдвиг ценовых пропор-
ций год назад отметили 20% респондентов, а
благоприятный – 2%; в декабре 2016 г. тако-
вых было 28 и 6% соответственно.

Заработная плата
Год назад о ее повышении сообщали 20%, о
снижении – 22% предприятий; ныне – 35 и
13% соответственно.

Занятость и производство
Пропорция между предприятиями, где чис-
ленность персонала сократилась и увеличи-
лась, в 2015 г. составила 24:11, а в 2016 г. – 15:17.

Аналогичные соотношения по выпуску со-
ставили: в 2015 г. – 33:38, а в 2016 г. – 32:41.

Инвестиции
Заметно увеличилась доля предприятий, не
закупающих оборудование в течение двух и
более месяцев подряд: с 41% в декабре 2015 г.
до 50% ныне.

Кредит
Относительная задолженность банкам пред-
приятий-должников за год увеличилась на 7
п.п.: с 80% (от нормального месячного уров-
ня) в декабре 2015 г. до 87% в декабре 2016 г.
При этом доля предприятий, регулярно поль-
зующихся банковским кредитом, сократилась
за это время на 6 пунктов: с 59% в 2015 г. до
53% ныне.

Портфель заказов
В худшую сторону изменился баланс предпри-
ятий по динамике портфеля заказов: год назад
пропорция между числом предприятий с по-
полнившимся портфелем и «похудевшим»
составляла 20:25, а ныне – 13:23. Его относи-
тельная наполненность за это время не изме-

нилась: 82% в 2015 г. и 82% в 2016 г. (считая от
нормального месячного уровня, соответст-
вующего 100%).

Запасы готовой продукции
В худшую сторону изменилось соотношение
числа предприятий, где происходило накоп-
ление и сокращение таких запасов: в декабре
2015 г. оно равнялось 16:31, а в декабре 2016 г.
– 21:30. При этом относительный объем запа-
сов за год увеличился на 2 п.п.: с 83% в 2015 г.
до 85% в 2016 г.

Загрузка производственных
мощностей
По сравнению с прошлым годом она немного
увеличилась: с 78% (относительно нормаль-
ного месячного уровня) в 2015 г. до 80% в 2016
г. При этом число предприятий, работающих
менее чем на 1/2 своей мощности, сократи-
лось на 2 п.п.: с 17% в 2015 г. до 15% в 2016 г.;
доля предприятий, загруженных более чем на
9/10 своих мощностей, за год уменьшилась
тоже на 2 п.п.: с 44% в 2015 г. до 42% в 2016 г.

Загрузка рабочей силы
За год она уменьшилась: с 90% (от нормаль-
ного уровня) в декабре 2015 г. до 86% в де-
кабре 2016 г. В 2015 г. у 6% предприятий вы-
борки рабочая сила была занята менее чем на
1/2; ныне таких предприятий оказалось 8%.

Финансовое положение
Немного сократилось число финансово бла-
гополучных предприятий: с 78% в 2015 г. до
72% в 2016 г.

Трехмесячные прогнозы
Ожидаемый ежемесячный темп прироста цен
уменьшился: с +1,2% в декабре 2015 г. до +1%
в декабре 2016 г.

Заметно улучшились прогнозы, связанные
с объемом портфеля заказов: год назад его
пополнения ожидали 20% и 24% предполага-
ли его сокращение; ныне – соответственно 35
и 15%.
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Диффузные индексы, в %

Таблица 4
Диффузные индексы: предприятия с растущими показателями
(по сравнению с предыдущим месяцем), в %*
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Показатели инвестиционной активности
предприятий немного повысились: год назад
около 48% предприятий не закупали и не со-
бирались (в течение трех месяцев) закупать
оборудование; ныне их доля составила 43%.

Что касается банковской задолженности, то
год назад 13% предприятий ожидали ее роста и

Таблица 5
Изменение трехмесячных прогнозов за 12 месяцев, в %*

13% – сокращения; в декабре 2016 г. эти пока-
затели составили 12 и 9% соответственно.

И наконец, прогнозы финансового состоя-
ния: год назад его улучшения в течение трех
месяцев ожидали 7% и ухудшения – 22% пред-
приятий; ныне эти показатели составили 13 и
20% соответственно. (См. табл. 5.) �
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КРЕДИТЫ В АПК*

Василий УЗУН
Главный научный сотрудник РАНХиГС при Президенте Российской Федерации, д-р экон. наук, профес-
сор. Е-mail: vuzun@mail.ru

С 1 января 2017 г. введены новые Правила субсидирования кредитов, предоставляемых банками сель-
хозпроизводителям и организациям АПК1. Они коренным образом меняют порядок субсидирования
кредитов. В частности, установлена единая ставка субсидирования, упрощен механизм получения льгот-
ных кредитов сельхозпроизводителями, определена доля малого бизнеса в субсидиях. Однако некото-
рые проблемы остались нерешенными, добавились и новые.

Ключевые слова: агропромышленный комплекс, кредитование АПК, субсидирование кредитов, сель-
хозпроизводители.

Шаги вперед
1. Отменено софинансирование. Выделение
субсидий из федерального бюджета до 2017 г.
осуществлялось только при условии софинан-
сирования из бюджетов субъектов РФ. Такой
порядок порождал сложнейшую бюрократи-
ческую процедуру. Если согласования не уда-
валось достичь или субъект РФ отказывался от
софинансирования или не имел достаточных
средств для этого, то сельхозпроизводители в
таком регионе по сути лишались субсидий. По
новым правилам кредиты субсидируются из
федерального бюджета и софинансирование
из региональных бюджетов не предусмотре-
но.

2. Установлена единая ставка субсидиро-
вания. По новым правилам для заемщиков
определен интервал процентной ставки по
льготным кредитам (1–5% годовых), а субси-
дия выплачивается Казначейством непосред-
ственно банку в размере ключевой ставки ЦБ
РФ по всем льготным кредитам.

3. Упрощен механизм получения льготных
кредитов сельхозпроизводителями. По новым
правилам, получив субсидируемый кредит,
сельхозпроизводитель выплачивает проценты
по нему и не имеет забот по заполнению еже-
месячно или ежеквартально бумаг с обосно-
ванием размера субсидий, получению субси-
дий от Казначейства и перечислению их в банк.
Об упрощении процедур свидетельствуют и
объемы новых документов: старые правила
занимали 58 страниц, новые – 13.

4. Малым формам хозяйствования долж-
но выделяться не менее 20% субсидий. Преж-
ние правила не регламентировали долю мало-
го бизнеса в субсидиях или субсидируемых
кредитах, поэтому подавляющая их часть ухо-
дила крупному и сверхкрупному бизнесу (аг-
рохолдингам).

5. Установлена более разумная система
определения ставки субсидий. В прежних пра-
вилах она зависела от ставки ЦБ РФ на момент
заключения кредитного договора. В новых пра-

* – Статья из Мониторинга экономической ситуации в России «Тенденции и вызовы социально-экономического развития»
№ 3 (41) (февраль 2017 г.), размещенного на сайте Института экономической политики им. Е.Т. Гайдара (название статьи
в МЭС – «Кредиты в АПК: жизнь по новым правилам»).
1 «Об утверждении Правил предоставления из федерального бюджета субсидий российским кредитным организациям на
возмещение недополученных ими доходов по кредитам, выданным сельскохозяйственным товаропроизводителям, организа-
циям и индивидуальным предпринимателям, осуществляющим производство, первичную и (или) последующую (промышлен-
ную) переработку сельскохозяйственной продукции и ее реализацию, по льготной ставке» (Постановление Правительства РФ
от 29.12.2016 г. № 1528).
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вилах ставка субсидий зависит от ключевой
ставки на момент выплаты субсидий, что по-
зволит государству сэкономить значительные
средства при снижающейся ставке и защитить
интересы банков в периоды ее роста.

6. Введено ограничение на сумму льгот-
ных краткосрочных кредитов на одно лицо.
Один заемщик может получить не более чем
1 млрд. руб. субсидируемого краткосрочного
кредита. При действующей ключевой ставке
сумма субсидий на краткосрочные кредиты
будет ограничена 100 млн. руб. на одно лицо.
Если ставка снизится, допустим, до 5% годо-
вых, то максимальная сумма субсидий умень-
шается до 50 млн. руб. Введенное ограниче-
ние для крупных заемщиков призвано способ-
ствовать увеличению доли субсидий средне-
му и малому бизнесу.

Шаги назад
Снимая часть прежних проблем, новые пра-
вила оставляют целый ряд из них нерешенны-
ми или порождают дополнительные сложно-
сти.

1. Необоснованные отказы в предоставле-
нии субсидированного кредита. По новым
правилам, как и по старым, заявителю могут
отказать в субсидии в связи с исчерпанием
лимита средств на субсидирование процент-
ных ставок по кредитам. Раньше заемщику от-
казывал орган управления АПК субъекта РФ.
Теперь же отказать в субсидии могут уполно-
моченные банки, выдающие субсидированные
кредиты в данном субъекте РФ.

Сельхозпроизводитель должен оформить
бизнес-план и предоставить все требуемые
банком, а также предусмотренные правила-
ми документы. В случае положительного ре-
шения банка сельхозпроизводитель становит-
ся потенциальным заемщиком. Если выделен-
ного банку лимита субсидий достаточно для
удовлетворения заявок всех потенциальных
заемщиков, то они получат кредиты под суб-
сидируемые проценты; если же недостаточ-
но, то банк выбирает, кому дать кредит под
льготный процент, а кому – под обычный.

Правилами предусмотрено, что Минсель-
хоз РФ должен установить порядок перевода
из реестра потенциальных заемщиков в реестр
заемщиков. Пока этот порядок не утвержден.
Но исключить при этом коррупционную со-
ставляющую вряд ли удастся.

Избавиться от этого можно путем сохра-
нения права на субсидии для всех потенци-
альных заемщиков.

2. Перевод субсидируемого кредита в не-
субсидируемый. По новым правилам в случае
исчерпания лимита субсидий банк имеет пра-
во перевести заемщиков с льготного процен-
та на обычный (льготный процент плюс клю-
чевая ставка ЦБ РФ). В Правилах не приведены
детали этой процедуры. Как будут выбираться
договоры, для которых будет увеличиваться
кредитная ставка, из Правил неясно. Здесь
тоже таятся возможности ущемления прав
одних и сохранения субсидий для других. Ре-
шать данную проблему нужно путем введе-
ния гарантий выплат субсидий по договорам
льготного кредитования, как это было по преж-
ним правилам.

3. Сложный алгоритм распределения лими-
тов субсидий. Система распределения лимитов
усложнилась – раньше лимиты были только по
субъектам РФ, теперь же добавились лимиты
по каждому банку в каждом регионе.

4. Не определен порядок льготирования
кредитов малому бизнесу.

5. Малые банки отстранены от кредитова-
ния малого бизнеса. Для выдачи субсидиро-
ванных кредитов предлагается отобрать упол-
номоченные банки, с которыми Минсельхоз
РФ заключает соответствующие соглашения.
Уполномоченные банки должны иметь собст-
венный капитал не менее 20 млрд. руб. – таких
банков в России около 50. Большинство из них
не имеют опыта работы с АПК, особенно в кре-
дитовании малого сельскохозяйственного
бизнеса. (В странах с развитым малым бизне-
сом его кредитование осуществляется малы-
ми кооперативными банками и муниципаль-
ными сберкассами.) Предусмотренное новы-
ми правилами ограничение доступа малых
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банков к кредитованию малого сельскохозяй-
ственного бизнеса противоречит общей стра-
тегии развития банковского сектора.

6. Не ограничен размер инвестиционных
льготных кредитов на одно лицо. Льготное
кредитование частного бизнеса (сельскохо-
зяйственный бизнес во всех субъектах РФ, кро-
ме Чеченской Республики, является практиче-
ски на 100% частным) – это поддержка собст-
венников частных организаций. Размер субси-
дий на одно лицо целесообразно ограничить
не только по краткосрочным кредитам, но и
по инвестиционным. (Во многих странах ог-
раничен общий размер всех субсидий на одно
лицо.) Однако новые правила не предусмат-
ривают таких ограничений. Отдельные собст-
венники ежегодно получают многомиллиард-
ные субсидии по инвестиционным кредитам,
в то время как остальным достаются крохи.
Равные условия для сельхозпроизводителей на
рынке нарушаются, что противоречит россий-
скому закону о конкуренции.

7. Не поощряется инвестирование собст-
венных средств. По новым правилам субсиди-
руются только кредиты банков. Если сельхоз-
организация осуществляет инвестиции за счет

банковского кредита, то она может претендо-
вать на субсидии, если же за счет собственных
средств – не может. Это стимулирует приток
инвестиций в АПК, но часто новые инвесторы
не имеют опыта работы в отрасли, что создает
дополнительные риски окупаемости вложе-
ний. Наряду с притоком инвестиций со сторо-
ны субсидирование должно поощрять вложе-
ние действующими предприятиями собствен-
ных средств. Для этого правилами должно
быть предусмотрено субсидирование как при-
влеченных, так и собственных вложений.

8. Не определены переходные положения
от старой схемы льготирования кредитов к
новой. Новые правила начали действовать с 1
января 2017 г. Если следовать предусмотрен-
ному в них порядку сбора заявок и составле-
ния планов выделения субсидий, то весь 2017
г. уйдет на составление планов кредитования
на 2018 г. Для выдачи льготных краткосрочных
и инвестиционных кредитов в 2017 г. необхо-
димы упрощенные правила. Через два месяца
начнется посевная – сельхозпроизводителям
нужны кредиты для покупки семян, удобре-
ний, горючего и т.д. А как включить их в льгот-
ные, пока неясно. �

СЕЛЬСКОЕ ХОЗЯЙСТВО
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В январе 2017 г. объем задолженности физи-
ческих лиц по банковским кредитам сократил-
ся на 0,3%1, или на 37 млрд. руб., и на
01.02.2017 величина долга населения перед бан-
ками составила 10,7 трлн. руб.2.
Сокращение долга населения перед кредитны-
ми организациями, носившее сезонный харак-
тер, произошло впервые с марта прошлого года
– бо‘льшую часть 2016 г. объем рынка рознич-
ного кредитования восстанавливался после зна-
чительного спада на нем в 2015 г. В результате
по итогам первого месяца 2017 г. темп прирос-
та кредитной задолженности населения в годо-
вом выражении достиг 1,9%, или около 200
млрд. руб. (за 2016 г. прирост здесь составил
1,7% после падения на 6,4% в 2015 г.).

Восстановление положительных темпов
прироста кредитного портфеля банков в 2016
г. было обеспечено сегментом жилищного
кредитования. Задолженность населения по

кредитам на покупку жилья не снижалась ни в
один из месяцев начиная с 2011 г., хотя в 2015 г.
темпы роста в этом сегменте также значитель-
но упали – с максимальных 33% в годовом
выражении осенью 2014 г. до минимума в
9,7% по итогам 2015 г. В 2016 г. задолженность
физических лиц по кредитам на покупку жи-
лья увеличилась на 12,9%3.

По прочим потребительским кредитам на-
селению наблюдается принципиально иная кар-
тина – в данном сегменте кредитного рынка
задолженность сокращается второй год подряд,
хотя эта динамика и замедлились с 14% в 2015 г.
до 5% в 2016 г. В отдельные месяцы 2016 г. на-
блюдалось незначительное увеличение долга
населения перед банками по потребительским
кредитам, но возврата к их устойчивому росту
пока не произошло. (См. рис. 1.)

В итоге структура задолженности населе-
ния по банковским кредитам смещается в

* – Статья из Мониторинга экономической ситуации в России «Тенденции и вызовы социально-экономического развития» № 4
(42) (март 2017 г.), размещенного на сайте Института экономической политики им. Е.Т. Гайдара (название статьи в МЭС –
«Кредитование физических лиц в 2016 году: рост за счет ипотеки»).
1 С поправкой на курсовую переоценку кредитной задолженности в иностранной валюте.
2 Без учета кредитов индивидуальным предпринимателям.
3 Данные за январь 2017 г. на момент публикации статьи еще не были опубликованы.
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пользу более «длинных» и дешевых заимство-
ваний на покупку жилья. На 1 января 2017 г.
доля жилищных кредитов в общем объеме за-
долженности населения перед банковским
сектором достигла рекордных 42%, увеличив-
шись за 2016 г. на 4 п.п. (с 38% на 1 января 2016
г.). Минимальная доля жилищных кредитов (в
условиях бума потребительского кредитова-
ния 2011–2013 гг., когда темпы прироста за-
долженности по потребительским кредитам
достигали 50% в годовом выражении) состав-
ляла 27% в конце 2013 г.

Изменение структуры кредитной задол-
женности можно считать благоприятным фак-
тором для финансового состояния домашних
хозяйств. Это напрямую влияет на уровень
долговой нагрузки на их располагаемые до-
ходы. Увеличение доли жилищного кредито-
вания в общем объеме кредитной задолжен-
ности населения, при прочих равных услови-
ях, ведет к удлинению среднего срока кредита
и к снижению стоимости обслуживания кре-
дитной задолженности, поскольку более
«длинные» кредиты требуют меньших погаше-
ний при том же объеме.

В целом, однако, по итогам 2016 г. средне-
взвешенная срочность розничного кредитно-
го портфеля4 уменьшилась с 48 до 45 меся-
цев. При этом срочность потребительского
кредитования упала еще сильнее – с 37 до 32
месяцев. Срочность же жилищного кредито-
вания в 2016 г. практически не менялась, со-
хранившись на уровне 12 лет, что сдерживало
снижение срочности совокупного рознично-
го кредитного портфеля банков.

Фактическая стоимость кредитного порт-
феля населения по итогам 2016 г. составила
16,6% годовых. Ее изменение за год было ми-
нимальным, тогда как в предыдущие два года
наблюдалась тенденция к удешевлению сово-
купного долга физических лиц перед банков-
ской системой (в 2013 г. стоимость долга дос-
тигала 18% годовых).

Динамика стоимости банковского рознич-
ного кредитного портфеля в первую очередь
определяется стоимостью потребительских
кредитов. Средневзвешенная процентная став-
ка по кредитам на покупку жилья5 в послед-
ние годы оставалась стабильной на уровне
около 12,5–12,7% годовых (хотя в декабре 2016

Рис. 1. Динамика кредитной задолженности населения, в % за 12 месяцев

Источник: Банк России, оценки Института экономической политики им. Е.Т. Гайдара.

4 Рассчитано на основе графика погашения основного долга.
5 Оценки Института экономической политики им. Е.Т. Гайдара по портфелю действующих кредитов на покупку жилья в рублях в
годовом выражении.
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Рис. 2. Вклад кредитования в располагаемые доходы домашних хозяйств,
в % от потребительских расходов

Источник: Росстат, Банк России, оценки Института экономической политики им. Е.Т. Гайдара.

г. новые кредиты выдавались уже по средней
ставке в 11,6%, а крупные банки анонсировали
ее дальнейшее снижение). Между тем стои-
мость портфеля потребительских кредитов
выросла с 18,7% годовых в 2015 г. до 19,2%
годовых в 2016 г. Таким образом, стабильность
общей стоимости кредитной задолженности
для заемщиков поддерживалась за счет уве-
личения доли более дешевых жилищных кре-
дитов в структуре розничного кредитования.

Номинальный объем располагаемых дохо-
дов населения в 2016 г. достиг 50,0 трлн. руб.,
увеличившись по сравнению с предыдущим
годом на 0,5%; объем же обязательных пла-
тежей по банковским кредитам (величина по-
гашения согласно графику и выплаты процен-
тов) составил 4,6 трлн. руб., что соответствует
уровню 2015 г. Таким образом, долговая на-
грузка на располагаемые доходы домашних
хозяйств в 2016 г., как и годом ранее, состав-
ляла 9,6%. Интересно, что в структуре обслу-
живания кредитов населению незначительный
рост величины погашения основного долга в
2016 г. по сравнению с 2015 г. (на 33 млрд.
руб.) был компенсирован сокращением объ-
ема процентных выплат (на 32 млрд. руб.). Это
свидетельствует о том, что именно рост доли

более дешевых жилищных кредитов обеспе-
чил стабильность долговой нагрузки на дохо-
ды населения в 2016 г.

Несмотря на восстановление в 2016 г. поло-
жительных темпов роста кредитной задолжен-
ности населения перед банками, вклад банков-
ского кредитования в финансы домашних хо-
зяйств остается отрицательным. Это следствие
значительных процентных выплат, заметно пре-
вышающих величину прироста кредитной за-
долженности. Так, в 2016 г. население выплати-
ло банкам 1,8 трлн. руб. в качестве процентов
по полученным кредитам; увеличение же кре-
дитной задолженности, как уже отмечено выше,
составило в этот период лишь 0,2 трлн. руб. Та-
ким образом, банковский кредит стал причи-
ной сокращения совокупного бюджета домаш-
них хозяйств в 2016 г. на 1,6 трлн. руб. (в 2015 г. –
на 2,5 трлн. руб.) – эта величина эквивалентна
4,2% от совокупных потребительских расходов
населения в 2016 г. В среднем за 2014–2016 гг.
отрицательный вклад кредитного рынка в бюд-
жет домашних хозяйств можно оценить в -4,3%
от потребительских расходов, тогда как в годы
кредитного бума (2011–2013 гг.) эта величина
была положительной и составляла 2,8% от по-
требительских расходов. (См. рис. 2.) �
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ФИНАНСОВЫЙ СЕКТОР

Введение
Разработка стратегических документов в об-
ласти финансового сектора началась в России
в 2001 г. За период 2001–2016 гг. было разра-
ботано 13 стратегий, касающихся вопросов
развития финансового рынка в целом (вклю-
чая разделы в документах, посвященных бо-
лее широким стратегиям социально-экономи-
ческого развития) либо отдельных сегментов
финансового сектора.

Достаточно очевидно, что эффективность
процесса стратегического планирования раз-
вития финансового сектора в России остается
невысокой. Это подтверждается как хрониче-
ским невыполнением большинства разрабо-
танных стратегий, так и формальным анали-
зом, который мы был проведен в РАНХиГС в
рамках выполнения госзадания. Результаты
этого анализа подробно приведены в недавно
опубликованной работе2. На основе выводов
из этого анализа, а также на основе исследо-
вания лучших практик организации стратеги-
ческого планирования финансового сектора в
других странах мы в настоящей статье сформу-
лировали предложения по совершенствованию
стратегического планирования в области фи-
нансового сектора Российской Федерации.

Краткий очерк истории развития
российского финансового рынка
как поля применения регулятивных
решений
Для целей анализа в истории развития россий-
ского финансового рынка мы выделили шесть
периодов, в течение которых его развитие
происходило принципиально по-разному.
Также существенно отличались и действия ре-
гулирующих органов, осуществляющих госу-
дарственную политику на финансовом рынке.

Первый период – с конца (или, по другим
оценкам, с середины) 1990 г. до осени 1995 г.
– это период «проторынка», когда сформи-
ровались отдельные элементы финансового
рынка. Его можно назвать «доисторическим»,
или этапом зарождения финансового рынка
современной России.

Второй период – с осени 1995 г. до лета
1997 г. – можно назвать «началом истории»,
или периодом начального развития. В этот пе-
риод сформировались отдельные сегменты
финансового рынка: произошло формирова-
ние фондового рынка как единой системы,
пусть и недостаточно комплексной; начал
функционировать рынок страховых услуг; ак-
тивно развивался банковский сектор. В тече-
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ние последующего развития основных сегмен-
тов финансового рынка постепенно возника-
ло все больше отличий между ними – они ста-
ли развиваться как отдельные отрасли народ-
ного хозяйства, не имея тесной взаимосвязи
между собой.

Третий период – с осени 1997 г. до 2000 г.
– это время кризиса и его преодоления. В этот
период произошло крушение неэффективных
механизмов и институтов российского финан-
сового рынка – своеобразное его очищение
от норм поведения, не соответствующих клас-
сическим законам финансовых рынков.

Четвертый период – с 2001 г. по 2007 г. –
отличался от всех предыдущих и последующих
периодов не только количественными показа-
телями быстрого роста. В это время произош-
ло резкое ослабление зависимости российско-
го финансового рынка от конъюнктуры миро-
вых финансовых и сырьевых рынков, появи-
лись внутренние инвесторы, начался рост зна-
чимости финансового рынка как источника
долгосрочных инвестиционных ресурсов. Ус-
пехи данного периода, равно как и новые вы-
зовы ужесточающейся глобальной конкурен-
ции, поставили в повестку дня вопрос о фор-
мировании в России Международного финан-
сового центра (МФЦ).

Пятый период – с 2008 г. по июль 2011 г. –
может быть охарактеризован как этап входа и
выхода из состояния кризиса, а также как пе-
риод попыток по превращению российского
финансового рынка в МФЦ. Были реализова-
ны лишь некоторые из намеченных мер, сфор-
мировавшие значительный потенциал россий-
ского рынка с точки зрения его готовности к
приему масштабных глобальных инвестиций.
Но в целом проект по формированию МФЦ в
России остался нереализованным, в первую
очередь вследствие низкого качества государ-
ственных институтов как институтов стратеги-
ческого планирования.

Шестой период, начавшийся с падения
российских финансовых рынков в августе 2011
г., которое никак не было связано с внешними
факторами, может быть определен как пери-

од перманентного кризиса и постепенного
разрушения отдельных сегментов российско-
го финансового рынка.

Таким образом, в настоящее время мы
фактически вернулись к ситуации, когда не-
обходимо возрождение национального фи-
нансового рынка.

Все выделенные нами периоды отличают-
ся определенным набором качественных ха-
рактеристик, значения которых для всех пе-
риодов, кроме первого (в рамках которого
сложно говорить о характеристиках собствен-
но рынка), представлены в табл. 1.

Характерной отличительной чертой разви-
тия российского финансового рынка в тече-
ние всего времени его существования являет-
ся постоянное возникновение и преодоление
«узких» мест (основных ограничений разви-
тия), возникновение которых фундаменталь-
но обусловлено отсутствием необходимых
стартовых уровней спроса и предложения на
финансовом рынке.

Такая ситуация сформировала и требова-
ния к регулятивному воздействию на финан-
совый рынок, когда от регулятора требовалась
адекватная реакция в первую очередь на такие
состояния, являющиеся в основном тактиче-
скими проблемами. Эффективность решения
данных проблем, в свою очередь, формиро-
вала в последующем регулятивном опыте при-
оритетность решения именно тактических
проблем, так как, исходя из имеющегося пре-
дыдущего опыта, именно эффективное разре-
шение ситуаций «бутылочного горлышка»,
оперативная расшивка «узких» мест давали
наиболее значимый импульс развитию финан-
сового рынка. Стратегические проблемы в та-
кой ситуации оставались на втором плане, и
их решению выделялось намного меньше ре-
сурсов.

Последовательность преодоления основ-
ных ограничений развития финансового рын-
ка может быть условно представлена на при-
мере фондового рынка. (См. табл. 2.)

Преодоление ограничений, связанных с
дефицитностью одной из сторон финансово-
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го рынка, на примере периода 1998–2002 гг.
было описано нами ранее3.

В 2005–2006 гг. существовало мнение, что
наиболее жесткое ограничение находится на
стороне посредников, точнее – на стороне
институтов рыночной инфраструктуры; особое
значение придавалось отсутствию центрально-
го депозитария. Недостаток технологичности
этих структур и отсутствие их законодатель-
ного регулирования, соответствовавшего тре-
бованиям крупнейших глобальных инвесторов,
действительно были главными препятствиями
для расширения притока консервативных ино-
странных инвестиций на российский финан-
совый рынок. Данное ограничение было раз-
решено путем принятия необходимых зако-
нов («О центральном депозитарии», «О кли-
ринге, клиринговой деятельности и централь-
ном контрагенте», «Об организованных тор-
гах»), соответствующих им подзаконных ак-
тов и рядом организационных мероприятий
(в том числе слиянием бирж ММВБ и РТС).

Существующее в настоящее время ограни-
чение возникло на стороне реципиентов ин-
вестиций, как и в 2002 г. Причины его возник-
новения также аналогичны тем факторам, ко-
торые традиционно вели к возникновению «уз-
кого» места на стороне реципиентов инвести-
ций, – отсутствие интереса предпринимате-
лей к привлечению инвестиций на финансо-
вом рынке; кроме того, у значительной части
предприятий потребность в привлечении ин-

вестиций отсутствует из-за наличия необходи-
мых финансовых ресурсов на счетах самого
предприятия. Но, в отличие от предыдущих
случаев, сегодня имеет место специфическая
особенность: если ранее дефицит спроса на
услуги финансового рынка со стороны реаль-
ного сектора возникал в основном из-за от-
сутствия экономического интереса к привле-
чению инвестиций, то сейчас наблюдается
сложная структурная проблема. Часть пред-
приятий имеют деньги, и поэтому финансо-
вый рынок им объективно не нужен. Это озна-
чает, что преодоление данного ограничения
лишь частично лежит в русле именно тех мер,
которые были реализованы в 2002–2005 гг.:
улучшение инвестиционного климата; сниже-
ние трансакционных издержек привлечения
капитала на финансовом рынке.

Основные выводы из анализа
эффективности стратегий развития
финансового рынка и его сегментов
Анализ разработанных в 2001–2016 гг. в России
13 стратегий развития финансового рынка и его
сегментов4, проведенный нами на основе 9 кри-
териев эффективности (5 из которых взяты из
Федерального закона «О стратегическом пла-
нировании в Российской Федерации»5 и 4 сфор-
мулированы на основе анализа опыта успеш-
ных реформ финансового сектора в странах–
конкурентах России на мировом рынке капита-
ла6), привел к следующим результатам. Из 13

ФИНАНСОВЫЙ СЕКТОР

3 Данилов Ю. Новая роль фондового рынка в России // Вопросы экономики. 2003. № 7. С. 51–55.
4 Раздел «Развитие финансового и банковского сектора» в Стратегии-2020; «Основные направления развития и обеспечения
стабильности функционирования финансового рынка Российской Федерации на период 2016–2018 годов»; Концепция созда-
ния международного финансового центра в Российской Федерации и План мероприятий по созданию международного фи-
нансового центра в Российской Федерации; План мероприятий («дорожная карта») «Создание международного финансового
центра и улучшение инвестиционного климата в Российской Федерации»; Стратегия развития финансового рынка Российской
Федерации на 2006–2008 годы; Стратегия развития финансового рынка Российской Федерации на период до 2020 года;
Стратегия развития банковского сектора Российской Федерации на период до 2001 года; Стратегия развития банковского
сектора Российской Федерации на период до 2008 года; Стратегия развития банковского сектора Российской Федерации на
период до 2015 года; Концепция развития страхования в Российской Федерации; Стратегия развития страховой деятельности в
Российской Федерации на среднесрочную перспективу; Стратегия развития страховой деятельности в Российской Федерации
до 2020 года; Стратегия долгосрочного развития пенсионной системы Российской Федерации.
5 В ст. 7 ФЗ «О стратегическом планировании в Российской Федерации» сформулированы 12 принципов стратегического
планирования. Документы стратегического планирования в области финансового сектора оценивались с точки зрения соот-
ветствия 5 принципам из 12 (преемственности и непрерывности; ответственности участников; реалистичности; измеряемости
целей; соответствия показателей целям), по которым такая оценка возможна.
6 Данилов Ю.А. Опыт реформ финансовых рынков в странах – конкурентах России на глобальном рынке капитала. – М.: Изд-во
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документов соответствуют критериям: преем-
ственности и непрерывности – 13 (100%); от-
ветственности участников – 0 (0%); реалистич-
ности – 10 (77%); измеряемости целей – 7
(54%); соответствия показателей целям – 5
(38%); обязательности выполнения – 0 (0%);
последовательности и поступательности – 6
(46%); ситуационности формулировок целей
– 8 (62%); тесноты взаимной увязки со страте-
гиями более высокой иерархии – 3 (23%).

На основе полученных результатов мы сде-
лали следующие основные выводы.

Первое. Сильной стороной российских
финансовых стратегий является прежде всего
их преемственность по отношению к ранее
проведенным реформам, обеспечивающая
определенную непрерывность процесса ре-
форм. В ряде документов четко формулиро-
вались наиболее принципиальные проблемы,
мешающие развитию, и соответствующие им
действительно стратегические цели и задачи,
направленные на решение выявленных про-
блем. Большинство проанализированных до-
кументов соответствуют принципам реали-
стичности.

Второе. Вместе с тем бросается в глаза от-
сутствие обязательности выполнения страте-
гических документов. На наш взгляд, это об-
стоятельство самым тесным образом связано
с отсутствием ответственности за выполнение
стратегий, что коренным образом отличает
российское стратегическое планирование в
области финансового сектора от иностранных
аналогов.

От иностранных аналогов российские стра-
тегии отличают также: отсутствие взаимосвязи
между стратегиями развития финансового
сектора (или его сегментов) и стратегиями
социально-экономического развития страны;
отсутствие взаимосвязи между различными
«отраслевыми» стратегиями развития сегмен-

тов финансового рынка; приоритет тактиче-
ских мер в ущерб мерам, направленным на
решение стратегических задач и проблем (ре-
шения по развитию финансового рынка при-
нимаются исходя из относительно краткосроч-
ных проблем, в значительной мере связанных
с возникновением «узких» мест); формулиро-
вание предельно неамбициозных целей, аб-
солютно реалистичных с точки зрения их дос-
тижимости, но не позволяющих реально про-
двинуться в развитии сегмента финансового
рынка (характерно в основном для страховых
стратегий); несоответствие целей и задач рос-
сийских стратегий развития финансового рын-
ка теоретически обоснованным и рекомендуе-
мым международными финансовыми органи-
зациями целям и задачам финансового регу-
лирования.

Третье. Обращает на себя внимание также
значительное число несоответствий между
целевыми индикаторами и формулировками
целей. Отсюда возникает, в частности, непол-
ное соответствие между целями и задачами
развития, с одной стороны, и направлениями
мер их реализации – с другой. Последующая
некорректная оценка выполнения стратегий по
факту выполнения перечня мер усиливает не-
верные сигналы и отдаляет достижение постав-
ленных целей, т.е. снижает вероятность выпол-
нения стратегий по факту достижения целей и
целевых индикаторов.

В этой части недостатки российских стра-
тегий финансового сектора принципиально не
отличаются от иностранных аналогов. В иссле-
довании, проведенным по 78 странам (из ко-
торых 29 имели национальные стратегии раз-
вития финансового сектора в качестве отдель-
ного документа), были получены следующие
результаты: только 65% стран имеют страте-
гии финансового сектора с четко определен-
ными целями; только 27% стран имеют коли-

Ин-та Гайдара, 2016. (Научные труды № 171P). Нами были использованы следующие критерии, выявленные в данной работе:
обязательность выполнения стратегии или программы (с точки зрения целей); последовательность, постоянно идущий про-
цесс реформ; формулирование целей и задач как перечня ситуаций (условий функционирования рынка), которые должны
быть достигнуты (созданы) к определенному моменту; тесная взаимная увязка с планами и стратегиями социально-экономиче-
ского развития страны в целом.
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7 Samuel Munzele Maimbo, Martin Melecky. Financial Sector Policy in Practice. Benchmarking Financial Sector Strategies around the
World // Policy Research Working Paper 6746. The World Bank, January 2014. P. 15.
8 Банк России. Основные направления развития и обеспечения стабильности функционирования финансового рынка Россий-
ской Федерации на период 2016–2018 годов: http://www.cbr.ru/finmarkets/files/development/onrfr_2016-18.pdf
9 Банк России. Совершенствование системы защиты инвесторов на финансовом рынке посредством введения регулирования
категорий инвесторов и определения их инвестиционного профиля. Доклад для общественных консультаций. – М., июнь 2016.
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чественные выражения целей (целевые инди-
каторы); только 56% стратегий предусматри-
вают описания инструментов политики для
достижения поставленных целей, в то время
как остальные 44% не имеют каких-либо дос-
товерных описаний, соответствующих целям
инструментов7.

Переход к мегарегулированию:
усложнение ситуации
Состоявшаяся передача функций регулирова-
ния и надзора за всеми сегментами финансо-
вого рынка, а также функции развития финан-
сового сектора Банку России, с одной сторо-
ны, позволила решить ряд проблем стратеги-
ческого планирования в области финансово-
го сектора, но, с другой стороны, обострила
иные проблемы.

В 2016 г. Банк России утвердил Основные
направления развития финансового рынка
Российской Федерации на период 2016–2018
годов8. Этот документ с трехлетним горизон-
том планирования впервые в российской
практике стратегического планирования раз-
вития финансового сектора исходит из взаи-
моувязанности развития всех секторов фи-
нансового рынка, а также рассматривает это
развитие в глобальном контексте. С появле-
нием этого документа преодолевается отме-
ченный выше недостаток стратегического пла-
нирования, заключающийся в раздельном
планировании развития различных сегментов
финансового рынка, а также, частично, не-
достаток, связанный с неполным учетом тен-
денций мирового финансового рынка и ог-
раничений, налагаемых глобальными конку-
рентными условиями.

Однако, в отсутствие долгосрочной нацио-
нальной стратегии развития финансового рын-

ка и соответствующих реальности разделов
концепции долгосрочного социально-эконо-
мического развития, названный документ, по
своему стилю и статусу являющийся стратеги-
ческим планом регулятора (Regulator’s Strate-
gic Plan), оказывается «подвешенным в возду-
хе». В документе отсутствует анализ нынешне-
го состояния и перспектив развития россий-
ской экономики, тогда как совершенствова-
ние деятельности финансового сектора долж-
но являться составной частью решения задач
развития социально-экономической системы
России в целом. Именно на основе указанной
системной стратегии финансовый регулятор
должен формировать план действий по ее реа-
лизации. В противном случае этот план оказы-
вается малореалистичным и возникает риск
того, что регулятор будет стремиться преоб-
разовывать финансовый сектор в наиболее
комфортном для себя и/или для регулируе-
мых структур направлении.

Последующие проекты стратегических до-
кументов Банка России подтвердили это опа-
сение. В докладе для общественных консуль-
таций, посвященном проблеме защиты прав
инвесторов9, Банк России фактически уклоня-
ется от выполнения функции защиты прав ин-
весторов, вводя запрет для значительной час-
ти розничных инвесторов (ограниченных не
только с точки зрения их финансовой грамот-
ности, но и с точки зрения располагаемого
богатства) осуществлять инвестиции в финан-
совые активы, традиционно доступные для
неквалифицированных инвесторов. Такая по-
зиция, безусловно, комфортна для Банка Рос-
сии как для мегарегулятора, однако она одно-
временно блокирует возможности задейство-
вания сбережений домохозяйств, в настоящее
время являющихся наиболее крупным ресур-
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сом увеличения долгосрочных инвестиций10 с
целью обеспечения инвестиционного подъе-
ма. В условиях, когда преодоление инвести-
ционной паузы играет роль ключевого факто-
ра восстановления экономического роста11,
такая позиция объективно препятствует реше-
нию важнейшей социально-экономической
проблемы ускорения экономического роста.

Мировая практика также свидетельствует
о том, что центральные банки, как правило,
вообще не отличаются эффективностью пове-
денческого надзора, в том числе в части защи-
ты интересов инвесторов12. Соответственно, в
российских условиях, в отсутствие националь-
ной стратегии развития финансового рынка,
увязанной с целями социально-экономиче-
ского развития, центральный банк в роли ме-
гарегулятора не может содействовать стиму-
лированию инвестирования средств населения
в финансовые инструменты.

Таким образом, опыт первого стратегиче-
ского документа, разработанного Банком Рос-
сии в роли мегарегулятора, показывает, что,
частично преодолев отраслевую разобщен-
ность планов развития сегментов финансово-
го рынка, создание мегарегулятора не преодо-
лело ведомственного подхода. Этот документ
по своему стилю в гораздо большей степени
похож на стратегический план регулятора, чем
на национальную стратегию развития финан-
сового рынка. Соотношение стратегических и
тактических задач, сформулированных в до-
кументе, остается таким же, как и в предыду-

щих отраслевых стратегиях, т.е. сохраняется
приоритет средне- и краткосрочных тактиче-
ских проблем над долгосрочными стратеги-
ческими.

Иностранный опыт
Органы государственной власти, особенно в
развивающихся странах, в последние 20 лет
проявляют все большую степень заинтересо-
ванности в разработке и осуществлении на-
циональных стратегий в области финансового
сектора13. На наш взгляд, усиление роли стра-
тегического планирования в развитии финан-
сового сектора в значительной мере обуслов-
лено его активной глобализацией, которая на-
чиная с 1970-х годов опережала глобализацию
экономической системы в целом14. В ходе про-
цессов глобализации, в частности, разверну-
лась трансграничная конкуренция регулятив-
ных режимов.

Реакция многих государств на новую ре-
альность (в том числе в Германии в начале
1990-х годов, Гонконге, Китае, Корее, Индии,
России, Казахстане) заключалась в разработке
и реализации программ формирования меж-
дународных финансовых центров, повышения
конкурентоспособности национальных фи-
нансовых рынков, а несколько позднее – и
национальных стратегий их развития15. Следу-
ет отметить, что разработка национальных
стратегий развития финансового сектора ха-
рактерна прежде всего для стран с развиваю-
щимися финансовыми рынками16, что объяс-

10 Ведев А., Данилов Ю., Масленников Н., Моисеев С. Структурная модернизация финансовой системы России // Вопросы
экономики. 2010. № 5. С. 26–42. Ведев А., Данилов Ю. Прогноз развития финансовых рынков РФ до 2020 года. – М.: Изд-во
Ин-та Гайдара. 2012. (Научные труды 160Р).
11 Буклемишев O. Преодоление инвестиционной паузы в российской экономке // Журнал новой экономической ассоциации.
2016. № 1 (29). С. 160–167.
12 Balls Ed, James Howat and Anna Stansbury. Central Bank Independence Revisited: After the Financial Crisis, What Should a Model
Central Bank Look Like? Harward-Kennedy School, Mossavar-Rahmani Center for the Business and Government // Working paper,
November 2016.
13 Samuel Munzele Maimbo, Martin Melecky. Financial Sector Policy in Practice. Benchmarking Financial Sector Strategies around the
World // Policy Research Working Paper 6746. The World Bank, January 2014. P. 5.
14 Pankaj Ghemawat, Steven A. Altman. DHL Global Connectedness Index 2014. Pр. 45–46, 48–50.
15 Данилов Ю. Реформирование финансовых рынков: факторы успеха // Мировая экономика и международные отношения.
2016. Т. 60. № 10. С. 52–61.
16 Samuel Munzele Maimbo, Martin Melecky. Financial Sector Policy in Practice. Benchmarking Financial Sector Strategies around the
World // Policy Research Working Paper 6746. The World Bank, January 2014. P. 14.
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няется необходимостью обеспечивать «дого-
няющее» развитие финансового сектора од-
новременно с использованием его возможно-
стей (функций) для достижения целей соци-
ально-экономического развития.

Отсюда проистекает необходимость одно-
временного сосуществования как разделов
(или отдельных пунктов) плана социально-
экономического развития, посвященных тем
или иным аспектам функционирования фи-
нансового сектора, так и национальной стра-
тегии развития финансового сектора, в кото-
рой должны быть сконцентрированы принци-
пиальные стратегические меры для развития
собственно финансового сектора.

В качестве примера успешной организации
подготовки документов стратегического пла-
нирования можно привести Индию, где в на-
стоящее время действует 12-й пятилетний план
социально-экономического развития17, в ко-
тором установлены 25 интегральных целевых
индикаторов. Одним из таких индикаторов
является целевой индикатор повышения фи-
нансовой доступности: к концу пятилетия (в
2017 г.) 90% индийских домохозяйств долж-
ны иметь доступ к банковским услугам. Кро-
ме того, в этом документе в отношении фи-
нансовых рынков устанавливаются различные
цели и задачи, ориентированные на решение
главной цели плана – выхода на 8%-ный сред-
негодовой прирост валового национального
продукта. Вместе с тем существует програм-
ма модернизации финансового сектора Ин-
дии «A Hundred Small Steps»18, нацеленная на
решение долгосрочных стратегических про-
блем собственно национального финансово-
го сектора. Как представляется, такое разде-
ление стратегических документов позволяет в
рамках стратегии развития финансового сек-
тора сконцентрироваться на наиболее боле-
вых проблемах самого сектора, а в рамках

пятилетнего плана – выстраивать четкую ие-
рархическую систему задач социально-эконо-
мического развития.

В результате формируется рациональная
структура документов стратегического плани-
рования в области финансового сектора, кото-
рая позволяет различным ведомствам не толь-
ко эффективно развивать финансовый сектор
Индии, повышая его глобальную конкуренто-
способность, но и использовать его в качестве
механизма достижения целей социально-эко-
номического развития. (См. рисунок.)

Постоянное возникновение ситуаций «бу-
тылочного горлышка» и их успешное (с точки
зрения последующего развития рынка) разре-
шение регуляторами, законодателями и про-
фессиональным сообществом выработали ус-
тоявшуюся практику предоставления приори-
тета именно тактическим решениям, направ-
ленным на преодоление наиболее жестких те-
кущих ограничений. Постоянное воспроизведе-
ние таких ситуаций своей исходной точкой име-
ет, по-видимому, высокую динамику процес-
сов, свойственных развивающемуся «с нуля»
рынку. Появление любого нового элемента соз-
даваемой финансовой системы неизбежно по-
рождало структурные диспропорции. Напри-
мер, когда в России появился крупный выпуск
финансового инструмента – приватизационных
чеков – сразу возникли структурные проблемы,
связанные с отсутствием полноценных органи-
заторов торговли, институтов хранения и учета
прав собственности, а также эффективных тех-
нологичных посредников.

Постоянство воспроизведения ситуации
«бутылочного горлышка», на наш взгляд, обу-
словлено низким качеством государственных
институтов, опирающимся на «национальные
традиции» необязательности исполнения, в
данном случае, стратегических задач. Для того
чтобы вырваться из замкнутого круга посто-

17 Twelfth Five Year Plan (2012–2017): Faster, More Inclusive and Sustainable Growth. Vol. I. New Delhi. Government of India Planning
Commission, 2013.
18 A Hundred Small Steps. Report of the Committee on Financial Sector Reforms. New Delhi. Government of India Planning Commis-
sion, 2009.
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Предложения по совершенствованию системы стратегических документов по развитию
финансового рынка

янного решения тактических проблем, необ-
ходимо обеспечить обязательную реализацию
разработанных стратегий.

Кроме того, следует привести систему до-
кументов стратегического планирования фи-
нансового сектора в соответствие с Федераль-
ным законом от 28.06.2014 г. № 172-ФЗ «О стра-
тегическом планировании в Российской Фе-
дерации». Этот закон установил перечень до-
кументов стратегического планирования (ст.
11). Для того чтобы соответствовать закону в
этой части, а также ликвидировать отмечен-
ные выше недостатки, свойственные страте-
гическому планированию развития финансо-
вого рынка в России, представляется целесо-
образным:

1. В обязательном порядке включать
раздел по развитию финансового рынка (фи-
нансового сектора) Российской Федерации в
документы стратегического планирования,
разрабатываемые в рамках целеполагания
(предусмотренные подп. 1 п. 3 ст. 11 ФЗ «О стра-
тегическом планировании в Российской Фе-
дерации»), и в документы стратегического
планирования, разрабатываемые в рамках

прогнозирования (предусмотренные подп. 3
п. 3 ст. 11 того же закона).

2. В качестве отраслевой стратегии (пре-
дусмотренной подп. 2а п. 3 ст.11 ФЗ «О страте-
гическом планировании в Российской Феде-
рации») разрабатывать Национальную страте-
гию развития финансового рынка (финансо-
вого сектора), соответствующую требовани-
ям п. 4 ст. 19 того же закона.

3. В качестве аналога плана деятельно-
сти федеральных органов исполнительной
власти (предусмотренного подп. 4д п. 3 ст. 11
ФЗ «О стратегическом планировании в Россий-
ской Федерации») для Банка России как для
мегарегулятора финансового рынка разраба-
тывать Стратегический план мегарегулятора,
который являлся бы максимально полным ана-
логом стратегических планов регуляторов в
странах с развитыми финансовыми рынками.

Горизонт планирования для Национальной
стратегии развития финансового рынка (фи-
нансового сектора), с учетом положений ст.
19 и 24 ФЗ «О стратегическом планировании в
Российской Федерации», должен составлять
6 и 12 лет. Стратегический план мегарегулято-
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ра, в целях соответствия требованиям, предъ-
являемым ст. 31 указанного закона к планам
деятельности федерального органа исполни-
тельной власти, должен быть рассчитан на 6
лет. Существующий формат стратегического
документа, который начал разрабатываться
Банком России в настоящее время (Основные
направления развития финансового рынка),
может быть вполне успешно вписан (учиты-
вая его трехлетний горизонт) в предлагаемую
структуру документов стратегического плани-
рования развития финансового сектора как
вспомогательный элемент для Стратегическо-
го плана и Национальной стратегии, разраба-
тываемый на два подпериода шестилетнего
периода.

Таким образом, оптимальной структурой
документов стратегического планирования
развития финансового сектора в России ви-
дится структура, принципиально соответст-
вующая лучшим зарубежным аналогам (в том
числе индийскому варианту организации стра-
тегического планирования, который является
одним из лучших в мире).

Национальная стратегия развития финан-
сового сектора в России, на наш взгляд, долж-

на разрабатываться Правительством Россий-
ской Федерации, так же как это делается в по-
давляющем большинстве стран мира. Это обу-
словлено, во-первых, необходимостью вы-
страивать развитие финансовых рынков с уче-
том целей и задач социально-экономическо-
го развития и, во-вторых, неэффективностью
ситуации, в которой за реализацию функций
развития финансового рынка, его регулиро-
вания и надзора за его деятельностью отвеча-
ет один и тот же орган19.

 Имеющиеся на сегодня данные позволя-
ют утверждать, что лишь один раз в истории
программу модернизации национального
финансового рынка разрабатывал нацио-
нальный банк (программа «Финансовая пло-
щадка Германии», 1992 г.), однако функции
регулирования и надзора на этапе реализа-
ции этой программы были переданы друго-
му органу. По данным Банка международ-
ных расчетов, если и можно говорить об уча-
стии центральных банков в какой-либо пе-
риод в содействии развитию в рамках фи-
нансового сектора тех или иных структур, то
лишь в отношении денежного рынка и неко-
торых долговых рынков20. �

19 Balls Ed, James Howat and Anna Stansbury. Central Bank Independence Revisited: After the Financial Crisis, What Should a Model
Central Bank Look Like? Harward-Kennedy School, Mossavar-Rahmani Center for the Business and Government // Working paper,
November 2016.
20 BIS. Issues in the Governance of Central Banks. A report from the Central Bank Governance Group. May 2009.
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Отбор источников финансирования программ
развития инновационных территориальных
кластеров является важным аспектом эффек-
тивной реализации стратегии их развития. В
России задействованы различные источники
финансирования проектов в рамках иннова-
ционных кластеров. Значительный объем
средств на финансирование программы раз-
вития территориальных кластеров заложен в
государственной программе «Экономическое
развитие и инновационная экономика»1.

Помимо бюджетного финансирования при
развитии инновационных территориальных
кластеров в России задействован довольно
широкий спектр инструментов. К таковым сле-
дует отнести: финансирование за счет креди-
та, эмиссию облигаций, прямые иностранные

инвестиции в акционерный капитал проектов,
венчурное финансирование и т.д.

На ведущую роль государственных и квази-
государственных институтов развития в процес-
се финансирования кластеров указывается в ряде
исследований. Так, М.А. Салтыков и Б.Ф. Лесов-
ский подчеркивают решающее влияние государ-
ственных институтов развития на процесс ста-
новления рыбохозяйственного кластера в При-
морском крае2. Проблемы финансирования ин-
новационных кластеров России за счет прямых
иностранных инвестиций рассматриваются А.В.
Кочемасовой3. Аспекты венчурного финансиро-
вания нанотехнологических кластеров изучают-
ся в статье В.А. Зубенко и Г.Е. Муслимовой4. Во-
просы финансирования туристических класте-
ров в регионах России изучал И.Н. Молчанов5.

1 Более подробно с аспектами данной программы и с ходом ее реализации можно ознакомиться на сайте Правительства
России: http://government.ru/programs/225/events/
2 Салтыков М.А., Лесовский Б.Ф. Источники финансирования инвестиционных проектов отраслевых кластеров (на примере
рыбного хозяйства Приморского края) // Экономика и предпринимательство. 2015. № 11. С. 238–242.
3 Кочемасова А.В. Прямые иностранные инвестиции как фактор формирования и развития инновационных кластеров //
Финансовая аналитика: проблемы и решения. 2013. № 10. С. 47–57.
4 Зубенко В.А., Муслимова Г.Е. Роль венчурного финансирования при формировании международных нанотехнологических
кластеров // Финансы и кредит. 2012. № 41. С. 46–56.
5 Молчанов И.Н. Проблемы формирования и финансирования туристических кластеров в регионах России // Вестник Волго-
градского государственного университета. 2016. № 1. С.45–57.
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Проводимые исследования проблем финан-
сирования инновационных территориальных
кластеров России, на наш взгляд, не дают точ-
ного ответа на вопрос о наиболее действенной
форме финансирования проектов кластерного
развития в отечественной экономике.

Говоря о проблемах финансирования ин-
вестиций в развитие инновационных класте-
ров России, предлагается обратить внимание
на следующие аспекты.

Финансовая либерализация и дерегулиро-
вание капитальных потоков, которые значи-
мым образом отражаются на мобильности
капитала как источника финансирования ин-
вестиций, развивались в России с некоторым
запозданием относительно стран с переход-
ной экономикой6.

Несмотря на последующее дерегулирование
российского финансового рынка, его специфи-
ческой особенностью является аккумулирова-
ние значительной доли национальных сбереже-
ний в зарубежных банках. Это обстоятельство
во многом вызвано невысоким уровнем дове-
рия к национальной финансовой системе7.

На сегодняшний день в России отмечается
высокая мобильность капитала, что становит-
ся особенно важным в контексте анализа ис-
точников финансирования инвестиций, кото-
рые направляются в развитие инновационных
территориальных кластеров. Кроме того, на
Россию не распространяется действие пара-
докса Фельдштейна-Хориоки, что важно в па-
радигме управления инструментами финан-
сирования инвестиций8.

6 Подробнее см.: Buiter W. Capital account liberalization and financial sector development in transition countries / A. Bakker,
B. Chapple (Eds.). Capital liberalization in transition countries, lessons from the past and for the future. Cheltenham: Edward Elgar,
2003. Pр. 105–141.
7 Исследование данной проблемы более подробно см.: Brockmeijer J., Marston D., Ostry J. Liberalizing capital flows and managing
outflows. Washington, D.C: International Monetary Fund, 2012.
8 О парадоксе Фельдштейна-Хориоки см.: Feldstein M., Horioka C. Domestic saving and international capital flows // Economic
Journal. 1980. Vol. 90. Рр. 314–329.

Рис. 1. Рассеивание ВВП на душу населения и индекс развития кластеров

Источник: составлено авторами на основе данных World Economic Forum.
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Для выявления наиболее действенной на
сегодня формы финансирования проектов
развития инновационных территориальных
кластеров России предлагается анализ данных
Глобального рейтинга конкурентоспособно-
сти, который публикуется ежегодно в рамках

Международного экономического форума9.
Следует отметить, что база данных Глобально-
го рейтинга конкурентоспособности была ус-
пешно использована при определении оцен-
ки влияния кластеров на инновационное раз-
витие стран и регионов10.

Рис. 2. Динамика анализируемых показателей

Источник: составлено авторами на основе данных World Economic Forum.

Рис. 3. Индекс доверия к финансовой системе и индекс развития кластеров

Источник: составлено авторами на основе данных World Economic Forum.

9 База исторических данных и методология составления Глобального рейтинга конкурентоспособности представлены на
следующем web-ресурсе: http://reports.weforum.org/global-competitiveness-index/
10 Подробнее о данном исследовании см.: Заркович А.В., Стрябкова Е.А. Оценка влияния кластеров на инновационное разви-
тие стран и регионов // Креативная экономика. 2013. № 11 (83). С. 13–20.
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Показатель ВВП на душу населения в стра-
нах – участниках Глобального рейтинга кон-
курентоспособности положительно коррели-
рует с таким показателем, как уровень разви-
тия кластеров в стране. (См. рис. 1.)

Таким образом, при дальнейшем анализе
мы будем опираться на допущение о том, что
степень развития кластеров благоприятным
образом влияет на уровень благосостояния в
стране.

Чтобы продиагностировать существующий
механизм финансирования проектов внедре-
ния инновационных территориальных класте-
ров в России, предлагается определить степень
влияния на индекс кластерного развития (ИРК)
России следующих показателей:
• внутреннего уровня доверия к финансовой

системе России (ИД);
• потенциала финансирования проектов за

счет привлечения прямых инвестиций в
акционерный капитал (ППИ);

• потенциала финансирования проектов за
счет привлечения заемного финансирова-

ИННОВАЦИОННАЯ ЭКОНОМИКА

ния: банковских кредитов, размещения об-
лигаций и т.д. (ПЗФ);

• потенциала финансирования проектов за
счет привлечения венчурного капитала
(ПВФ). (См. рис. 2.)
Для определения степени воздействия ана-

лизируемых показателей на индекс развития
кластеров России были построены попарные
диаграммы рассеивания.

Исторические значения индекса доверия к
финансовой системе России, по версии Все-
мирного экономического форума, определен-
ным образом коррелируют с индексом кла-
стерного развития России. (См. рис. 3.) Таким
образом, можно констатировать, что для более
интенсивного развития кластеров необходима
реализация мероприятий по поднятию уровня
доверия к финансовой системе страны.

Довольно высокий уровень корреляции в
данных Глобального рейтинга конкурентоспо-
собности видится между показателями индек-
са кластерного развития и потенциала финан-
сирования проектов развития кластеров за счет

Рис. 4. Потенциал прямого финансирования и индекс развития кластеров

Источник: составлено авторами на основе данных World Economic Forumэ.
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Рис. 5. Потенциал венчурного финансирования и индекс развития кластеров

Источник: составлено авторами на основе данных World Economic Forum.

привлечения прямых инвестиций в акционер-
ный капитал проектов. (См. рис. 4.) Следова-
тельно, чтобы несколько ускорить развитие
кластеров, будет целесообразно развивать ме-
ханизмы прямого финансирования проектов
развития кластеров на территории России.

Схожая картина наблюдается при сопос-
тавлении данных корреляции индекса кла-
стерного развития и потенциала финансиро-
вания проектов развития кластеров за счет
привлечения венчурных инвестиций. (См.
рис. 5.)

Развитие инструментов финансирования
кластерных проектов за счет привлечения вен-
чурных инвестиций может наиболее благопри-
ятным образом отразиться как на уровне раз-
вития кластеров в России в целом, так и на ус-
корении строительства технологических инно-
вационных кластеров в стране.

Примечательно, что между данными Гло-
бального рейтинга конкурентоспособности,
касающимися уровня развития кластеров, и
потенциалом финансирования проектов раз-

вития кластеров за счет привлечения заемных
средств в форме банковских кредитов или
эмиссии облигаций видимая корреляция от-
сутствует. (См. рис. 6.)

Однако, рассматривая диаграммы рассеи-
вания на предмет обнаружения корреляции
между тем или иным методом финансирова-
ния проектов кластерного развития и самим
индексом кластерного развития, необходимо
помнить о следующем немаловажном факте:
наличие корреляции между различными по-
казателями необязательно указывает на при-
сутствие причинно-следственной связи меж-
ду ними. Таким образом, на результаты пред-
ставленного анализа рекомендуется обращать
самое пристальное внимание, но безусловно
учитывая при этом формирование экономи-
ческой политики и следуя цели проведения
более углубленных исследований.

Проведенный анализ показывает, что уро-
вень развития кластеров подвержен влиянию
механизма финансирования проектов, кото-
рые направлены на их формирование.
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Степень влияния конкретного механизма
финансирования проектов на уровень кла-
стерного развития исходя из приведенных ин-
струментов и методов анализа достоверно
определить весьма сложно и представляется
нецелесообразным. Однако на определенные
тенденции необходимо обратить внимание.
Так, развитие инструментов прямого (в том
числе венчурного) финансирования акционер-
ного капитала инновационных проектов мо-
жет самым благоприятным образом отразить-
ся на динамике кластерного развития России.
Под инструментами прямого финансирования
предлагается понимать: совершенствование
механизмов функционирования институтов
прямого финансирования, создание (модер-
низацию действующей) инфраструктуры пря-
мого инвестирования в акции проектов кла-
стерного развития, совершенствование инсти-

тута эффективного регулирования финансо-
вых рынков в России, стимулирование при-
кладного использования инструментов хеджи-
рования рисков инвестирования в капитал ин-
новационных проектов кластерного развития
и т.д.

Помимо инструментов прямого финанси-
рования не стоит пренебрегать основными
механизмами заемного финансирования про-
ектов инновационного развития кластеров на
территории России, существующих в модели
функционирования отечественной финансо-
вой системы. В данной парадигме целесооб-
разна некоторая интенсификация в развитии
внутреннего рынка облигаций. Помимо внут-
реннего рынка для ускорения развития класте-
ров будет уместно увеличение размещений
еврооблигаций, которые будут эмитированы
операторами инновационных проектов. �

Рис. 6. Потенциал заемного финансирования и индекс развития кластеров

Источник: составлено авторами на основе данных World Economic Forum.
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Введение
Публичные механизмы финансирования спо-
собствуют притоку капитала в наиболее пер-
спективные организации, поскольку инвести-
рование максимально обезличено и только
конкурентный рынок определяет стоимость и
востребованность компании.

Вместе с тем выполнение всех регулятив-
ных требований, связанных с размещением
ценных бумаг, влечет за собой значительные
административные затраты. Мировая практи-
ка показывает, что на подготовку к эмиссии
расходуется в среднем несколько миллионов
долларов, а последующие издержки исчисля-
ются сотнями тысяч долларов в год1, что дела-
ет его целесообразным только для крупных
компаний. Такой уровень расходов связан с
запретом на предложение ценных бумаг, не
прошедших регистрацию в надзорных орга-
нах, который появился в США в Законе о цен-
ных бумагах2 в 1933 г. после биржевого краха
и выявления множества случаев мошенниче-
ства. Эта норма послужила моделью для ана-

логичного законодательства в большинстве
стран мира.

Такой уровень расходов неприемлем для
молодых инновационных предприятий, при
том что их потребность в финансировании на
ранних этапах существования в среднем оце-
нивается в диапазоне от 10 тыс. до 1 млн. долл.3,
что часто оказывается ниже минимальной
суммы инвестиций венчурных фондов. Таким
образом, малые и средние предприятия (да-
лее – МСП) часто сталкиваются с трудностями
в привлечении капитала для развития; это
представляет собой серьезную макроэконо-
мическую проблему, поскольку именно МСП,
как правило, являются драйверами создания
новых рабочих мест, инноваций и ускоренно-
го развития экономики4.

Современным подходом к решению про-
блемы доступа МСП к финансированию явля-
ется краудфандинг. Это механизм коллектив-
ного сбора финансовых ресурсов, преимуще-
ственно через Интернет – либо в форме пожерт-
вований, либо в обмен на какое-либо возна-

1 IPO Report: Annual Analytical Report. Wilmer Cutler Pickering Hale and Dorr LLP, 2016.
2 United States of America. Securities Act of 1933. Washington, D.C.: http://www.sec.gov/about/laws/sa33.pdf
3 The Global Startup Ecosystem Ranking 2015: Analytical Report. Startup Compass Inc., 2015.
4 Bauguess, S., Gullapalli, R., and Ivanov, V. Capital Raising in the U.S.: An Analysis of the Market for Unregistered Securities Offer-
ings, 2009–2014, 2015.
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граждение. В качестве такового, помимо про-
чего, может выступать доля в капитале пред-
приятия – это долевой, или акционерный, кра-
удфандинг. От других видов краудфандинга его
отличает то, что инвестор может при этом рас-
считывать на доход от увеличения капитализа-
ции компании. Именно данное обстоятельство
является основной мотивацией к инвестициям
в стартапы и инновационные компании, по-
скольку только этот инструмент обеспечивает
норму доходности, соответствующую риску
долгосрочных венчурных инвестиций.

Другие модели краудфандинга успешно
реализуются в рамках существующей право-
вой базы и служат источником привлечения
преимущественно краткосрочного капитала. В
связи с этим в настоящей работе мы сосредо-
точились на рассмотрении долевого крауд-
фандинга. Это наиболее динамично развиваю-
щийся сегмент, который, согласно прогнозам,
к 2020 г. только в США может достичь уровня в
9,4 млрд. долл.5.

В сложившейся практике эмитент предла-
гает ценные бумаги на крауд-платформе, где
указывает цену, объем и срок размещения.
Заинтересованные инвесторы перечисляют
средства за соответствующие бумаги на счет
крауд-платформы, где они аккумулируются.
Размещение признается успешным и деньги
передаются эмитенту только при условии вы-
купа всего объема ценных бумаг в установ-
ленный срок, в противном случае они возвра-
щаются инвесторам (принцип «все или ниче-
го»). Однако реализация этого механизма по-
требовала внесения изменений в существую-
щую систему экономико-правового регулиро-
вания сферы обращения ценных бумаг, кото-
рые были осуществлены в США и в странах За-

падной Европы. Это позволило МСП назван-
ных стран привлекать финансирование от
большого числа инвесторов, а рядовым граж-
данам дало возможность вкладывать средст-
ва в перспективные компании на ранних эта-
пах их развития в расчете на рост стоимости
инвестиций.

Целью данной работы является анализ ме-
ждународного опыта в сфере долевого крауд-
фандинга и образовавшейся асимметрии в
отечественном и зарубежном законодательст-
ве в финансовой сфере.

Результаты исследования
Нестабильность экономической ситуации в
России негативно сказывается на сфере фи-
нансирования МСП: за три года объем венчур-
ных сделок снизился в стране в четыре раза – с
911,9 млн. долл. в 2012 г. до 232,6 млн. долл. в
2015 г.; инвесторы переориентируются со сде-
лок на ранних стадиях жизненного цикла про-
екта в направлении сделок на более поздних
его стадиях6; процентные ставки по кредитам
МСП свыше 1 года увеличились с 13% годовых
в начале 2014 г. до 16% годовых в середине
2016 г.7. Государственное грантовое финанси-
рование, осуществляемое преимущественно
через Фонд содействия развитию малых форм
предприятий в научно-технической сфере и
Фонд «Сколково», поддерживалось в 2012–
2015 гг. на достаточно стабильном уровне, со-
ответствующем примерно 150 млн. долл.8, од-
нако оно не способно компенсировать отток
частного капитала из инвестиционной сферы.
Гранты являются нерыночным инструментом
распределения средств, но имеют большее
значение для инновационной деятельности в
России.

5 Kocianski S. The Equity Crowdfunding. The democratized funding model changing the way firms raise capital – and threatening the
dominance of VCs: Analytical report. Business Insider, October 2016.
6 Money Tree. Навигатор венчурного рынка. Обзор венчурной индустрии России за 2015 г.: Аналитический обзор. ОАО «Рос-
сийская венчурная компания», 2016.
7 Процентные ставки и структура кредитов и депозитов по срочности: Статистика / Центральный банк Российской Федерации:
http://www.cbr.ru/statistics/?Prtid=int_rat
8 Money Tree. Навигатор венчурного рынка. Обзор венчурной индустрии России за 2015 г.: Аналитический обзор. ОАО «Рос-
сийская венчурная компания», 2016.
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В этих обстоятельствах краудфандинг мо-
жет стать дополнительным источником при-
влечения капитала, причем уже на самой ран-
ней стадии развития проекта9. Однако отече-
ственное законодательство не предусматри-
вает специальных условий размещения цен-
ных бумаг, и поэтому фондовый рынок для
российских МСП остается закрытым. Сущест-
вующая в России практика долевого краудфан-
динга сводится либо к поиску «бизнес-анге-
лов», либо к использованию различных непро-
зрачных юридических и финансовых схем (на-
пример, публичного инвестиционного дого-
вора или договора доверительного управле-
ния), что по существу не меняет сложившую-
ся ситуацию и не приводит ни к появлению
новых инвесторов, ни к притоку дополнитель-
ных средств в сферу долгосрочных венчурных
инвестиций. Таким образом, представляется
целесообразным обратить внимание на пер-
спективы легализации механизмов долевого
краудфандинга в России.

В рамках настоящей работы был проведен
SWOT-анализ перспектив акционерного кра-

удфандинга в России, ключевые пункты кото-
рого представлены в табл. 1.

Создание более гибких процедур размеще-
ния ценных бумаг открывает перспективы пуб-
личного финансирования малых форм пред-
приятий, в то время как отказ от реформиро-
вания отрасли может привести к упущению
возможности вовлечения дополнительных
средств в инвестиционную сферу и потенци-
альному оттоку и инвесторов, и МСП в ино-
странные юрисдикции. Этот риск особенно
велик в отношении инновационного бизнеса
– наиболее востребованного и мобильного. С
другой стороны, возникает вопрос защиты
прав миноритарных акционеров, которые
должны иметь возможность контролировать
свои инвестиции. Таким образом, основной
задачей в регулировании этой области являет-
ся поиск баланса между глубиной контроль-
ных процедур (и, как следствие, величиной со-
путствующих издержек) и привлекательностью
инструмента для участников рынка.

Фонд развития интернет-инициатив и Ис-
следовательский центр частного права им. С.С.

9 Adapting and evolving. Global venture capital insights and trends 2014: Analytical Report. Earnst&Young, 2014.

Таблица 1
SWOT–анализ перспектив долевого краудфандинга в России
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Алексеева при Президенте РФ в 2014 г. высту-
пили с инициативой о введении в российскую
практику ряда правовых конструкций, кото-
рые широко распространены за рубежом, с
целью защиты интересов неконтролирующих
акционеров и организации совместного управ-
ления над компанией с большим числом ин-
весторов10. Среди таких конструкций – опци-
он на заключение договоров (обязательство
одной из сторон исполнить в установленный
срок предусмотренные действия), ликвидаци-
онная привилегия (право инвестора получить
определенную сумму прежде других акцио-
неров в случае ликвидации компании, прове-
дения сделки слияния/поглощения) или осо-
бый перечень вопросов (reserved matters), ко-
торые нельзя решать без инвесторов, и мно-
гие другие. Часть из них была введена в дейст-
вие в 2015 г.11, а по остальным ведется даль-
нейшая работа12. Появление специальных ин-
струментов, обеспечивающих дополнитель-
ную защиту прав владельцев ценных бумаг,
позволяет рассмотреть возможность смягче-
ния требований законодательства в сфере
фондового рынка для МСП.

С целью изучения зарубежного опыта был
предпринят анализ последних изменений в
законодательстве США в сфере фондового
рынка, а также предложена структура эконо-
мико-правового регулирования внебиржево-
го размещения ценных бумаг через инстру-
менты краудфандинга. Также был осуществ-
лен обзор аналогичного законодательства Ев-
ропейского союза на предмет выявления со-
ответствия предложенной структуре регули-

рующего механизма и исследована возмож-
ность его применения в российском право-
вом поле.

Анализ законодательства США
В целом американский рынок ценных бумаг в
2009–2013 гг. имел следующую структуру13:
• Сегмент публичного предложения ценных

бумаг, зарегистрированных в Комиссии по
ценным бумагам и биржам США (далее –
SEC); в среднем составлял 1170 млрд. долл.
в год, из них:
– долговые инструменты – 940 млрд.

долл.,
– долевые инструменты – 230 млрд.

долл.;
• Сегмент частного размещения ценных бу-

маг среди аккредитованных инвесторов;
составлял в среднем около 1800 млрд. долл.
в год.
Как уже отмечалось, размещение зареги-

стрированных ценных бумаг слишком обре-
менительно для МСП и встречается довольно
редко: на специальной фондовой площадке
NYSE MKT торгуются бумаги менее 300 таких
компаний14, при том что общее количество
МСП в США достигает 28 млн. В этой связи ос-
новным источником финансирования МСП
являются непубличные средства.

Более половины сегмента непубличных
размещений составляют в США средства, при-
влеченные в соответствии с набором правил
«Инструкция D»15, разработанной SEC во ис-
полнение Закона о поощрении инвестиций в
малый бизнес16 1980 года. По этим правилам

ИННОВАЦИОННАЯ ЭКОНОМИКА

10 Брычевa Л. Письмо начальника Государственно-правового управления Администрации Президента РФ руководителю
аппарата Правительства Сергею Приходько, 31 июля 2014 г.
11 Федеральный закон от 08.03.2015 г. № 42-ФЗ «О внесении изменений в часть первую Гражданского кодекса Российской
Федерации»: http://www.consultant.ru/document/cons_doc_LAW_176165/
12 Штыкина А. Российские власти позаимствуют у Запада новые корпоративные механизмы // Коммерсантъ, 2015:
http://www.rbc.ru/economics/25/09/2015/5603f64f9a794794fdfe9436
13 Bauguess, S., Gullapalli, R., and Ivanov, V. Capital Raising in the U.S.: An Analysis of the Market for Unregistered Securities Offer-
ings, 2009–2014, 2015.
14 WFE Report on SME Exchanges: Analytical Report. World Federation of Exchange, 2014.
15 United States of America. Code of Federal Regulations (Annual Edition). Title 17/Chapter II/Part 230 (version of 2011):
https://www.gpo.gov/fdsys/browse/collectionCfr.action?selectedYearFrom=2011&go=Go
16 United States of America. Small Business Investment Incentive Act of 1980. Washington, D.C.:
https://www.gpo.gov/fdsys/pkg/STATUTE-94/pdf/STATUTE-94-Pg2275.pdf
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компания освобождается от обязательной ре-
гистрации проспекта эмиссии в SEC, при ус-
ловии что она размещает ценные бумаги сре-
ди аккредитованных инвесторов. К аккреди-
тованным инвесторам относятся: банки, бро-
керские и дилерские организации, страховые
и инвестиционные компании, пенсионные
фонды и некоторые другие категории органи-
заций, а также физические лица с имущест-
вом свыше 1 млн. долл. или доходом свыше
200 тыс. долл. в год. Однако в § 230.50217 «Ин-
струкции D» содержался запрет на публичное
оповещение о размещении ценных бумаг и его
рекламу. Ежегодно производилось около 30
тыс. предложений ценных бумаг по этим пра-
вилам, причем 60% из них приходилось на
малые размещения с суммой менее 5 млн.
долл., что, однако, составляло лишь 1–2% от
общего объема средств, привлеченных в со-
ответствии с «Инструкцией D».

Другой возможностью для привлечения
частных средств является размещение ценных
бумаг среди квалифицированных институцио-
нальных инвесторов, которое регулируется
Правилом 144А18. К таким инвесторам отно-
сятся крупные профессиональные организа-
ции, владеющие или инвестирующие в ценные
бумаги не менее 100 млн. долл. Однако они
ориентированы на крупных эмитентов – сред-
ний объем размещений составляет 500 млн.
долл.

Прочие способы финансирования состав-
ляют совсем малую часть в общей системе ча-
стного финансирования в США; вместе с тем
среди них следует упомянуть набор правил
«Инструкция А», вступивший в силу в 1992 г. и

определяющий условия размещения бумаг
объемом до 5 млн. долл. среди неаккредито-
ванных инвесторов. Однако затраты при раз-
мещении по созданным правилам оказались
слишком высоки, так что малые предприятия
практически никогда их не применяли19.

Очевидно, что «Инструкция D» является
основным инструментом для привлечения ка-
питала в МСП, однако существовавший запрет
на публичное извещение о размещении цен-
ных бумаг создавал трудности для компаний.

С целью облегчения доступа МСП к рын-
кам капитала 5 апреля 2012 г. был принят За-
кон о приоритетном запуске бизнес-старта-
пов20 (далее – JOBS Act), направленный на уп-
рощение требований к размещению ценных
бумаг МСП. Он состоит из семи частей: разде-
лы II, III и IV определяют правила размещения
ценных бумаг через механизмы долевого кра-
удфандинга, но они становятся применимы
только после выработки соответствующих ин-
струкций SEC. Прочие разделы нацелены на
общее упрощение требований и применимы
с момента вступления закона в силу.

Раздел I JOBS Act вносит в Закон о ценных
бумагах21 определение новой категории эми-
тентов – так называемых «новых растущих
компаний» (emerging growth company) с го-
довым оборотом менее 1 млрд. долл. Для та-
ких компаний доступны упрощенные проце-
дуры финансовой отчетности и аудита (ст. 102–
104)22. В 2015 г. на эти компании пришлось 93%
всех первичных публичных размещений акций
(IPO) в США, при этом медианный размер раз-
мещений составил около 81 млн. долл. (для
прочих компаний – порядка 450 млн. долл.)23.

17 United States of America. Code of Federal Regulations (Annual Edition). Title 17/Chapter II/Part 230.
18 Bauguess, S., Gullapalli, R., and Ivanov, V. Capital Raising in the U.S.: An Analysis of the Market for Unregistered Securities Offer-
ings, 2009–2014, 2015.
19 Rutheford B., Campbell Jr. Regulation A: Small Businesses’ Search for «A Moderate Capital» // Delaware Journal оf Corporate Law.
2006. No 31. Рр. 77–123.
20 United States of America. Jumpstart Our Business Startups Act of 2012. Washington, D.C.: https://www.gpo.gov/fdsys/pkg/
BILLS-112hr3606enr/pdf/BILLS-112hr3606enr.pdf
21 United States of America. Securities Act of 1933. Washington, D.C.
22 United States of America. Jumpstart Our Business Startups Act of 2012. Washington, D.C.
23 IPO Report: Annual Analytical Report. Wilmer Cutler Pickering Hale and Dorr LLP, 2016.
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Раздел V вносит поправки в Закон о бир-
жах24, который до этого предписывал прово-
дить регистрацию ценных бумаг в SEC в тече-
ние 120 дней после окончания финансового
года, если на последнюю дату владельцами
ценных бумаг являлись 500 или более лиц и
компания обладала совокупными активами,
превышающими 10 млн. долл. По новым пра-
вилам регистрация требуется: если общее чис-
ло владельцев превышает 2000, либо если чис-
ло неаккредитованных инвесторов превыша-
ет 500 (ст. 501–502). Раздел VI аналогичным
образом пересматривает порог для регистра-
ции по числу держателей акций в отношении
банков и банковских холдинговых компаний.
Раздел VII предписывает SEC проводить онлайн-
информирование и разъяснительную работу
среди субъектов малого и среднего бизнеса
об изменениях, вносимых JOBS Act.

Раздел II вносит поправки в § 230.506 «Ин-
струкции D», разрешающие публичное изве-
щение о размещении ценных бумаг, в том чис-
ле с помощью рекламы, и предписывает SEC
разработать методику, в соответствии с кото-
рой эмитент должен убедиться в том, что ин-
вестор является аккредитованным (ст. 201).
После вступления в силу 23 сентября 2013 г.
соответствующих правил в США впервые стал
применим на практике механизм акционер-
ного краудфандинга. За первые 14 месяцев с
момента вступления правил в силу по ним было
произведено более 2000 предложений ценных
бумаг на общую сумму 33 млрд. долл. (меди-
анный размер размещения – 0,7 млн. долл.)25.
Однако следует заметить, что критериям ак-

кредитованности соответствует менее 3%
американцев26, что значительно ограничивает
аудиторию для применения этого метода.

Раздел IV вносит поправки в ст. 3 Закона о
ценных бумагах27, в которой содержится пе-
речень ценных бумаг, освобожденных от об-
щих правил регистрации; в этот перечень до-
бавляются бумаги, эмитируемые на специаль-
ных условиях, с объемом размещения до 50
млн. долл. 19 июня 2015 г. вступил в силу раз-
работанный SEC набор поправок к «Инструк-
ции А»28, регулирующих такие размещения.
Новыми поправками предусмотрены две аль-
тернативы: привлечения до 20 млн. долл. (ва-
риант 1) отдельно регистрируются в каждом
штате, где происходит размещение акций, но
освобождаются от аудита и ежегодного пре-
доставления финансовой отчетности; привле-
чения до 50 млн. долл. (вариант 2) освобож-
дены от необходимости регистрации выпус-
ков в каждом отдельном штате, но для них
обязательны аудит и отчетность (§ 230.257).
При этом в последнем случае неаккредито-
ванный инвестор не может вкладывать: более
10% своего годового дохода или общего бла-
госостояния – для физических лиц; более 10%
выручки или чистых активов – для юридиче-
ских (§ 230.251). По старым правилам «Инст-
рукции А» в 2009–2013 гг. было совершено толь-
ко 16 публичных размещений29, но уже за пер-
вый год вступления в силу Раздела IV JOBS Act
60 предприятий воспользовались вариантом 1
(общий объем эмиссии составил 353 млн.
долл.) и 71 компания – вариантом 2 (общий
объем эмиссии составил 1,66 млрд. долл.)30.
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24 United States of America. Securities Exchange Act of 1934. Washington, D.C.: https://www.sec.gov/about/laws/sea34.pdf
25 Bauguess, S., Gullapalli, R., and Ivanov, V. Capital Raising in the U.S.: An Analysis of the Market for Unregistered Securities Offer-
ings, 2009–2014, 2015.
26 Prive, T. Angel Investors: How The Rich Invest. Forbes, 2015: http://www.forbes.com/sites/tanyaprive/2013/03/12/angels-
investors-how-the-rich-invest/#7b1482c93f8f
27 United States of America. Securities Act of 1933. Washington, D.C.
28 U.S. Securities and Exchange Commission. Amendments for Small and Additional Issues Exemptions under the Securities Act (Regu-
lation A): https://www.sec.gov/rules/final/2015/33-9741.pdf
29 Bauguess, S., Gullapalli, R., and Ivanov, V. Capital Raising in the U.S.: An Analysis of the Market for Unregistered Securities Offer-
ings, 2009–2014, 2015.
30 Swart, R. The Evolution of Investment Crowdfunding. Research, 2016.
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Раздел III вступил в силу 16 мая 2016 г. и
внес поправки в ст. 4(a)(6) Закона о ценных
бумагах31, в которой содержится перечень
трансакций, освобожденных от требования
регистрации; поправками в Закон были пре-
дусмотрены операции по предложению и про-
даже ценных бумаг на сумму до 1 млн. долл. в
течение одного года. От эмитента при этом
требуется раскрытие следующей информации:
описания бизнеса и намерения по использо-
ванию средств от размещения; цены бумаг и
метода ее определения, целевой суммы раз-
мещения и срока ее достижения; финансовой
отчетности и налоговой декларации. Неаккре-
дитованные инвесторы допускаются к вложе-
нию средств, однако если их годовой доход
или общее благосостояние не превышает 100
тыс. долл., они ограничены лимитом в 2 тыс.
долл. либо 5% годового дохода или общего
благосостояния; иначе они могут инвестиро-
вать до 10% от годового дохода или общего
благосостояния, но не более 100 тыс. долл. в
течение 12-месячного периода, при этом куп-
ленные бумаги не могут быть перепроданы в
течение одного года. В зависимости от разме-
ра размещения определяется уровень контро-
ля финансовой отчетности, и в соответствии с
этим SEC была произведена оценка затрат: око-
ло 5–15% от суммы размещения, что в абсо-
лютном измерении составляет от 7 до 120 тыс.
долл.32.

Одновременно Раздел III определяет, что
размещение ценных бумаг методом краудфан-
динга может происходить только через заре-
гистрированного в SEC посредника, имеюще-
го лицензию брокера-дилера или портал для
финансирования (funding portal). Последний
является новым субъектом финансовых отно-
шений, подлежащим регистрации. Определе-
но, что крауд-платформы должны применять

модель «все или ничего», которая предусмат-
ривает передачу средств эмитенту только при
условии набора всей намеченной суммы раз-
мещения (ст. 302 и 304). Посреднику вменя-
ется в обязанность: способствование предло-
жению и продаже краудфандинговых ценных
бумаг, принятие мер по снижению риска мо-
шенничества, предоставление информации об
эмитентах и размещениях, а также обучающих
материалов и телекоммуникационных каналов
для обсуждения. В то же время ему запреща-
ется давать советы и рекомендации, настаи-
вать на совершении сделок, а также хранить,
пользоваться или распоряжаться средствами
или ценными бумагами инвесторов.

За восемь месяцев с момента вступления в
силу Раздела III на крупнейших платформах
США было профинансировано 74 проекта на
общую сумму 20 млн. долл.33. В профессио-
нальном сообществе низкую активность при-
менения этого инструмента связывают с из-
лишними при таком пороге размещения из-
держками. Так, при одинаковых объемах пред-
ложения затраты в соответствии с Разделом III
оказываются в несколько раз выше, чем при
использовании Раздела II34. С другой стороны,
привлечение к инвестированию неаккредито-
ванных вкладчиков способствует притоку на
рынок дополнительного капитала, и поэтому
дальнейшая работа в этом направлении пред-
ставляется перспективной.

В настоящий момент только еще вырабаты-
вается практика применения публичных разме-
щений, однако уже сейчас заметна существен-
ная подвижка сферы венчурных инвестиций в
этом направлении, что способствует их прозрач-
ности и конкурентности и облегчает для МСП
доступ к рынкам капитала. Достигнутые здесь
финансовые показатели составляют пока на-
большую, но уже заметную долю в системе

31 United States of America. Securities Act of 1933. Washington, D.C.
32 U.S. Securities and Exchange Commission. Final rule for Title III of the Jumpstart Our Business Startups Act: https://www.sec.gov/
rules/final/2015/33-9974.pdf
33 The Current Status of Regulation Crowdfunding: Statistical data as of 22 January 2017. Wefunder Inc.: https://wefunder.com/stats
34 Barnett, C. Why Title III оf The JOBS Act Will Disappoint Entrepreneurs. Forbes, 2016.
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финансирования МСП по сравнению с объемом
инвестиций венчурных фондов (50 млрд. долл.)
и «бизнес-ангелов» (25 млрд. долл.)35.

Таким образом, в США разработано два
механизма для применения долевого крауд-
фандинга: среди аккредитованных инвесторов
и с привлечением непрофессиональных
вкладчиков. Размещение ценных бумаг среди
аккредитованных инвесторов обеспечивается
прямым разрешением публичного предложе-
ния и рекламы ценных бумаг, а также увеличе-
нием порога числа владельцев, по достиже-
нии которого становится обязательной реги-
страция проспекта эмиссии.

Для привлечения непрофессиональных
вкладчиков был разработан целый комплекс
мер, который можно структурировать в виде
экономико-правового механизма, включаю-
щего в себя:
• правовую норму;
• субъектов контроля и сопровождения

сделки;
• критерии, предъявляемые к эмитентам;
• определение формы отчетности эмитентов;
• меры по ограничению потенциальных убыт-

ков.
Правовую норму формируют как законы,

так и инструкции финансового регулятора,
который выступает основным контролирую-
щим органом. При этом обязанности по со-
провождению сделки и рутинному контролю
за соблюдением предписанных правил возло-
жены на новый лицензируемый субъект – кра-
уд-платформу. Определены критерии, соот-
ветствие которым допускает для компании
специальные условия для размещения, и пре-
дельный размер предложения, от которого
зависит степень подготовки и раскрытия ин-
формации. С целью ограничения убытков,

чрезмерных для отдельных домохозяйств, вве-
ден лимит на предельный размер инвестиций
для непрофессиональных вкладчиков.

Обзор законодательства
Европейского союза
В странах Европейского союза разработка за-
конодательства в области краудфандинга про-
исходит на уровне национальных прави-
тельств36, однако ведется работа по синхро-
низации и сближению соответствующих тре-
бований. Уже сейчас граждане одного госу-
дарства–члена ЕС могут совершать инвести-
ции в другом. На уровне ЕС разработан ряд
директив, которые были приняты в Италии,
Великобритании и Франции.

Правовая норма. Правовым основани-
ем деятельности крауд-платформ в Велико-
британии является «Порядок инвестирования
в посевные проекты», принятый в 2012 г. в
рамках бюджетного процесса и относящий-
ся к области налогового права с отдельными
положениями по корпоративному праву и
правовым основам функционирования рын-
ка ценных бумаг37. Во Франции эта сфера
урегулирована путем внесения изменений в
валютный и финансовый кодексы. В Италии
соответствующая правовая норма сформи-
рована законом и постановлениями финан-
сового регулятора.

Субъекты контроля и сопровождения
сделки. В настоящее время во Франции38,
Италии и Великобритании существует требо-
вание, в соответствии с которой крауд-плат-
форма должна быть зарегистрирована как
брокер.

Во Франции дополнительно требуется, что-
бы руководители платформы получили специ-
альную лицензию консультанта по инвестици-
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35 Barnett, C. Trends Show Crowdfunding to Surpass VC In 2016. Forbes, 2015.
36 Weinstein, R. S. Crowdfunding in the U.S. and Abroad: What to Expect When You’re Expecting // Cornell International Law Journal.
2013. Vol. 46 (2). Pp. 427–453.
37 United Kingdom. Seed Enterprise Investment Scheme. Guidance. October 2013: https://www.gov.uk/guidance/seed-enterprise-
investment-scheme-background
38 France. Legifrance Code monetaire et financier. Partie legislative/LivreV/Titre IV/ Chapitre VII/ L547 (Ordonnance n 2014–559 du
30 mai 2014 – art. 1): https://www.legifrance.gouv.fr/affichCode.do?cidTexte=LEGITEXT000006072026
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онному краудфандингу, а платформа соответ-
ствовала бы регламентированным техническим
требованиям39. В Великобритании платформы
долевого краудфандинга должны получить
разрешение на деятельность в Управлении по
финансовому надзору и находятся под его
контролем40. Кроме того, в этих странах пло-
щадки должны проводить специальное анке-
тирование, по результатам которого инвесто-
ры должны подтвердить, что они знают о рис-
ках, связанных с вложением средств41.

В Италии существует положение, по кото-
рому вместо лицензирования крауд-платфор-
ма может быть прикреплена к банкам или ин-
вестиционным фирмам42. Контроль за ее дея-
тельностью осуществляется Национальной ко-
миссией по акционерным обществам и бир-
жам (CONSOB).

Меры по ограничению размера потен-
циальных убытков. В Италии введено огра-
ничение, согласно которому не менее 5% соб-
ранных средств должно быть получено от
профессиональных инвесторов43. В Великобри-
тании физические лица, не обладающие стату-
сом профессионального или обеспеченного
инвестора (к последним относятся лица с годо-
вым доходом более 100 тыс. фунтов стерлингов
или с уровнем общего благосостояния более
250 тыс. фунтов стерлингов), могут инвестиро-

вать в течение 12 месяцев не более 10% от раз-
мера своего имущества.

Критерии, предъявляемые к эмитен-
там. В Италии только небольшие и начинаю-
щие инновационные стартапы могут привле-
кать финансирование через краудфандинг. Для
удовлетворения этим требованиям компания
должна быть создана не более чем за 48 меся-
цев до размещения и ее ежегодный оборот не
должен превышать 5 млн. евро, сферой ее
деятельности должны быть разработка, про-
изводство и продажа инновационных продук-
тов и услуг в высокотехнологичной сфере. От-
дельно оговаривается, что компания не долж-
на быть образована путем слияния или выде-
ления из более крупного корпоративного хол-
динга44. Кроме того, итальянское законода-
тельство запрещает компаниям, привлекаю-
щим финансирование через краудфандинг,
дальнейшую эмиссию долговых ценных бумаг
и производных инструментов45.

Форма отчетности. В Великобритании,
Италии и Франции эмитенты ценных бумаг
могут быть освобождены от регистрации про-
спекта эмиссии при условии, что общая сум-
ма предложения в течение 12 месяцев не пре-
вышает для одного эмитента 5 млн. евро в Ита-
лии46 и в Соединённом Королевстве47 и 1 млн.
евро – во Франции48.

39 France. Legifrance Code monetaire et financier. Partie reglementaire/LivreV/Titre IV/ Chapitre VIII/ D548-3 (Decret n 2014–1053
du 16 septembre 2014 relatif au financement participatif).
40 United Kingdom. Financial Conduct Authority. Policy Statement. The FCA’s regulatory approach to crowdfunding over the internet,
and the promotion of non-readily realisable securities by other media. Feedback to CP13/13 and final rule. March 2014:
http://www.fca.org.uk/your-fca/documents/policy-statements/ps14-04
41 France. Autorite des Marches Financiers. Position DOC-2013-02 Le recueil des informations relatives а la connaissance du client:
http://www.amf-france.org/Reglementation/Doctrine/Doctrine-list.html?category=IV+-+Commercialisation+-+Relation+client
42 Italy. Consob. Regulation no. 18592 of 26 June 2013 – The collection of risk capital on the part of innovative start-ups via on-line
portals: http://www.consob.it/mainen/documenti/english/laws/reg18592e.htm
43 Там же.
44 Italy. Decreto-legge del 18 ottobre 2012 n. 179. Convertito, con modificazioni, dalla legge 17 dicembre 2012 n. 221. Articolo 25:
http://www.agenziaentrate.gov.it/wps/content/Nsilib/Nsi/Documentazione/Start+up+innovative/
45 Verna, C. Equity crowdfunding in Italy: strengths and weaknesses. Studio Legale Associato, 2013: http://documents.lexology.com/
ae311755-f714-41f3-b50e-c1994b132c24.pdf
46 Italy. Consob. Investor Education. Important things to know before investing in innovative start-ups through a portal:
http://www.consob.it/mainen/consob/publications/start-ups.pdf
47 United Kingdom. Financial Conduct Authority. Policy Statement.
48 France. Legifrance Code monetaire et financier. Partie reglementaire /Livre IV/Titre Ier/ Chapitre Ier/ D411-2 (DECRET n 2014–1053
du 16 septembre 2014 – art. 2).
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Обзор законодательства Европейского
союза в рассматриваемой области показыва-
ет, что в целом оно соответствует предложен-
ной структуре экономико-правового механиз-
ма и ориентировано на упрощение требова-
ний, предъявляемых к эмиссии ценных бумаг,
при условии размещения в обозначенных пре-
делах.

Исследование правовых норм
Российской Федерации
В России на момент написания настоящей ста-
тьи отсутствовало специальное законодатель-
ство в сфере долевого краудфандинга. В связи
с этим представляется актуальным рассмот-
рение существующей в стране правовой базы
на предмет ее модификации. Основными за-
конами в сфере фондового рынка в РФ являют-
ся Федеральный закон от 22.04.1996 г. № 39-ФЗ
«О рынке ценных бумаг» и Федеральный за-
кон от 26.12.1995 г. № 208-ФЗ «Об акционер-
ных обществах». Мегарегулятором на финан-
совом рынке выступает Центральный банк Рос-
сийской Федерации.

Публичное предложение эмиссионных
ценных бумаг неограниченному кругу лиц
(включая использование рекламы) допускает-
ся при условии регистрации проспекта цен-
ных бумаг и раскрытия эмитентом информа-
ции в форме49:

1) ежеквартального отчета эмитента в виде
бухгалтерской (финансовой) отчетности;

2) консолидированной финансовой отчет-
ности эмитента с приложением аудиторского
заключения (не позднее 120 дней после даты
окончания отчетного года);

3) сообщений о существенных фактах, ко-
торыми признаются сведения, которые в слу-
чае их раскрытия могут оказать существенное
влияние на стоимость или котировки эмисси-
онных ценных бумаг эмитента.

Выполнение этих требований трудоемко и,
как отмечалось выше, сопряжено со значи-
тельными финансовыми затратами, поэтому
предусмотрен ряд смягчений – в частности,
освобождение от обязанности осуществлять
раскрытие информации о ценных бумагах по
решению Банка России при соблюдении сле-
дующих условий50: запрета на организованные
торги размещаемых акций, ограничения чис-
ла акционеров 500 и отсутствия иных эмисси-
онных ценных бумаг.

Также в законодательстве предусмотрен
ряд условий, соответствие любому из которых
освобождает эмитента от обязанности осуще-
ствлять регистрацию проспекта ценных бу-
маг51. Для применения долевого краудфандин-
га наиболее перспективно использование сле-
дующих:
• размещение среди квалифицированных

инвесторов;
• привлекаемая сумма в течение одного года

не превышает 200 млн. руб.
К квалифицированным инвесторам отно-

сятся лица52, обладающие необходимыми про-
фессиональными знаниями и опытом работы
на рынке ценных бумаг, которые позволяют
им осознанно инвестировать в более риско-
ванные инструменты фондового рынка. Ино-
странные законодатели определили, что этот
класс инвесторов может быть допущен к ме-
ханизмам долевого краудфандинга без введе-
ния специальных условий. В связи с этим пред-
ставляется целесообразным рассмотрение та-
кой возможности и в России – с пересмотром
порогового числа акционеров, по достижении
которого становится обязательным полное
раскрытие информации о ценных бумагах в
ЦБ РФ, с 500 до 2000 тыс., как это было сдела-
но в США.

Для изучения возможности привлечения
непрофессиональных инвесторов к внебирже-

49 Федеральный закон от 22.04.1996 г. № 39-ФЗ (ред. от 30.12.2015) «О рынке ценных бумаг», ст. 27.6 от 21.07.2014 № 218-ФЗ
и ст. 30 от 29.12.2012 № 282-ФЗ: http://www.consultant.ru/document/cons_doc_LAW_10148/
50 Федеральный закон от 22.04.1996 г. № 39-ФЗ (ред. от 30.12.2015) «О рынке ценных бумаг», ст. 30.1 от 04.10.2010 № 264-ФЗ.
51 Федеральный закон от 22.04.1996 г. № 39-ФЗ (ред. от 30.12.2015) «О рынке ценных бумаг», ст. 22 от 29.12.2012 № 282-ФЗ.
52 Федеральный закон от 22.04.1996 г. № 39-ФЗ (ред. от 30.12.2015) «О рынке ценных бумаг», ст. 51.2 от 06.12.2007 № 334-ФЗ.
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вому размещению ценных бумаг был предпри-
нят анализ российского законодательства в
соответствии с предложенной выше структу-
рой экономико-правового механизма регули-
рования.

Критерии, предъявляемые к эмитен-
там. Из анализа мировой практики можно сде-
лать вывод, что разработка механизмов пуб-
личного финансирования МСП в первую оче-
редь направлена на поддержку малого инно-
вационного бизнеса. И эта цель находится в
соответствии с действующей Концепцией дол-
госрочного социально-экономического разви-
тия Российской Федерации на период до 2020
года53. С целью препятствования использова-
нию упрощенных правил нецелевыми пред-
приятиями, по аналогии с зарубежными нор-
мами, может быть введено ограничение на
виды деятельности компании, ограничения на
срок размещения с момента ее регистрации,
размер торгового оборота, аффилирован-
ность и контроль со стороны более крупных
предприятий и т.д. Другим подходом может
служить предоставление права размещения по
упрощенным правилам резидентам бизнес-
инкубаторов и технопарков или, в частности,
Инновационного центра «Сколково». Этот ме-
ханизм мог бы на начальных этапах обеспе-
чить «премодерацию» потенциальных эмитен-
тов и тем самым снизить риск потенциальных
мошеннических схем.

Существующий пороговый размер разме-
щения в 200 млн. руб., допускающий освобо-
ждение от регистрации проспекта эмиссии,
представляется вполне достаточным: по пари-
тету покупательной способности в 2015 г. эта
сумма была эквивалентна 8,9 млн. долл., что

сравнимо с действующими лимитами в Вели-
кобритании и Италии. В то же время порог на
количество акционеров эмитента на уровне 500
является заниженным. Так, при размещении в
200 млн. руб. вклад каждого из доноров дол-
жен составлять в этом случае в среднем 400
тыс. руб., что редко встречается на практике.
(Для сравнения: в Великобритании средний
вклад составляет всего около 100 тыс. руб.54.)
Вместе с тем существующий запрет на обра-
щение ценных бумаг и выпуск других эмисси-
онных бумаг соответствует сложившейся ми-
ровой практике.

Меры по ограничению размера потен-
циальных убытков. В зарубежном законо-
дательстве предпринимаются попытки огра-
дить непрофессиональных инвесторов от чрез-
мерных убытков. В Италии стремятся снизить
риск посредством привлечения традиционных
инвесторов, у которых больше опыта и воз-
можностей для оценки стартапа. В англосак-
сонской практике вводится ограничение на
размер инвестиций в 5–10% годового дохо-
да, если он не превышает значения, примерно
равного двух- или четырехкратному размеру
медианного дохода в США и Соединенном
Королевстве соответственно (данные на 2015
г.) 55,56. С ориентиром на эти показатели огра-
ничения на максимальную инвестируемую
сумму могут быть введены и в России для не-
профессиональных вкладчиков с годовым до-
ходом менее 0,5–1 млн. руб.57.

Форма отчетности. Из перечисленных
выше требований по раскрытию информации
в российском законодательстве может быть
подвергнуто пересмотру положение о предос-
тавлении аудированной консолидированной

53 Распоряжение Правительства РФ от 17.11.2008 г. № 1662-р «О концепции долгосрочного социально-экономического разви-
тия Российской Федерации на период до 2020 года».
54 Baeck, P., Collins, L. аnd Zhang, B. The UK Alternative Finance Industry Report 2014. Understanding Alternative Finance: Analytical
Report. Nesta, 2014.
55 Income and Poverty in the United States: 2015: Current Population Reports. U.S. Census Bureau, 2016: http://www.census.gov/
content/dam/Census/library/publications/2016/demo/p60-256.pdf
56 Household disposable income and inequality: financial year ending 2015: Statistical bulletin. Office of National Statistics, 2016.
57 Средний, медианный и модальный уровень денежных доходов населения в целом по России и по субъектам Российской
Федерации в 2015 году. Официальная статистика. Население. Неравенство и бедность. Федеральная служба государствен-
ной статистики: http://www.gks.ru/free_doc/new_site/population/bednost/tabl/tab-bed1-2-6.htm
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финансовой отчетности. Как правило, у МСП
нет необходимости в сложной структуре юри-
дических лиц, в связи с чем отсутствует и не-
обходимость в консолидации финансовой от-
четности. Кроме того, простая организацион-
ная структура с единственным юридическим
лицом способствует прозрачности компании,
контролю над сделками и имуществом и тем
самым защите прав инвесторов. Необходи-
мость аудита может быть отменена при раз-
мещении на сумму с промежуточным поро-
говым значением – так, в США аналогичное
требование снимается при размещении на
сумму менее 500 тыс. долл., что в номиналь-
ном выражении эквивалентно 30 млн. руб.

Субъекты контроля и сопровождения
сделки. Во всех рассмотренных зарубежных
юрисдикциях контроль над сделками по до-
левому краудфандингу осуществляется нацио-
нальным регулятором фондового рынка, но
обязанность по надлежащему сопровождению
сделок возлагается на крауд-платформу, дея-
тельность которой подлежит лицензированию.

Правовая норма. Основные положения
в сфере фондового рынка регулируются в
России федеральными законами, поэтому
внесение в законодательство изменений по
закреплению механизма долевого краудфан-
динга должно быть осуществлено норматив-
но-правовым актом того же уровня. При этом
конкретизация отдельных положений может

содержаться в инструкциях и правилах ЦБ
РФ.

В целом исследование российского зако-
нодательства показывает, что оно схоже с дей-
ствовавшими несколько лет назад зарубежны-
ми нормами и не допускает размещения цен-
ных бумаг через механизмы краудфандинга.
Вместе с тем оно является высокоадаптивным
для урегулирования применения этого пер-
спективного финансового инструмента.

Внедрение предложенных изменений в
российское законодательство должно служить
средством легализации механизма долевого
краудфандинга и призвано предотвратить по-
тенциальные угрозы его использования в стра-
не. (См. табл. 2.) Оно создает предпосылки для
формирования системы публичного финанси-
рования МСП в пределах 200 млн. руб. и для
облегчения доступа к рынкам капитала.

Демократизация инвестиционных отноше-
ний представляет собой шаг на пути развития
инфраструктуры инновационного предприни-
мательства в стране, поскольку именно доле-
вые инструменты являются наиболее распро-
страненным средством привлечения долго-
срочного капитала. Одновременно сближение
российского правового поля с соответствую-
щим законодательством крупнейших мировых
финансовых центров будет способствовать
конкурентоспособности отечественной фи-
нансовой системы.

Таблица 2
SWOT-анализ предложенных изменений в российском законодательстве
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58 Селивановский А.С. Защита прав инвесторов на фондовом рынке: современные вызовы // Хозяйство и право. 2014. № 7.
С. 66–89.

Урегулирование сферы долевого крауд-
фандинга является сложным процессом под-
бора контролирующих процедур, тесно свя-
занным с деловой практикой: с одной сторо-
ны, излишне обременительные инструменты
могут остаться невостребованными участни-
ками рынка, а с другой, существует необхо-
димость противодействия злоупотреблениям
в использовании упрощенных правил. Имен-
но поэтому очень важно учитывать мировой
опыт в этой сфере.

Достаточно сложно преодолеть инертность
общества и недоверие к новым инструментам,
однако внимание со стороны государства к
механизмам краудфандинга будет этому спо-
собствовать. Создание четких и понятных пра-
вил является необходимым, но недостаточным
условием развития отрасли акционерного кра-
удфандинга. Существует понимание того, что
общий уровень развития правовых механиз-
мов в России отличается от рассмотренных за-
рубежных аналогов наличием ряда структур-
ных проблем, особенно в области защиты прав
инвесторов58, которые (проблемы) лежат в
плоскости правоприменения. В этой связи
описанными выше мерами лишь создается
возможность для инвестирования с помощью
представленного в данной работе инструмен-

та, но не может быть разрешен весь круг пра-
вовых сложностей, свойственных российско-
му фондовому рынку в целом. В силу того что
эти проблемы носят комплексный характер и
долгое время являются сферой интересов на-
учного сообщества, они выходят за рамки темы
настоящей статьи.

В заключение подчеркнем: в то время как в
рассмотренных зарубежных странах окончатель-
но принято решение о либерализации законо-
дательства и о формировании публичного рын-
ка малых размещений в формате долевого кра-
удфандинга, отсутствие сегодня в России спе-
циального регулирования этой финансовой сфе-
ры следует оценить как негативный фактор. Су-
ществующее в стране правовое поле исключает
формирование данного сегмента, что в итоге
может привести к уходу МСП в иностранные
юрисдикции ввиду присущего им более просто-
го и прозрачного доступа к финансированию. �

Выражаю искреннюю признательность мо-
ему научному руководителю – Борису Геор-
гиевичу Салтыкову – за внимание к работе и
ценные советы, а также рецензентам – Антону
Сергеевичу Селивановскому и Оксане Михай-
ловне Олейник – за их профессиональную
оценку моей работы и важные замечания.
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На фоне некоторого оживления макроэкономической ситуации, небольшого роста промышленного про-
изводства в январе 2017 г. и рекордно низкого за последние годы индекса потребительских цен спад
объема розничной торговли продолжился. Средняя заработная плата и безработица по итогам 2016 г.
стабилизировались на уровне 2015 г., а отток работников из крупных и средних предприятий снизился до
показателей 2014 г. Выросла доля занятых неполный рабочий день.

Несмотря на значительный рост реальных располагаемых денежных доходов населения и пенсий в
январе 2017 г., произошедший в результате единовременной выплаты пенсионерам, доля субъективно
бедного населения остается существенной. Начало 2017 г. отразило слабый всплеск оптимизма населе-
ния в оценке текущей экономической ситуации: почти вдвое выросла численность тех, кто видит ее
улучшение, больше людей стало считать, что ситуация стабилизировалась. Однако оптимистов по-
прежнему мало, и в обществе преобладает ощущение, что положение в экономике незначительно или
заметно ухудшилось – такова точка зрения почти половины опрошенных (48%).

Ключевые слова: экономический кризис, цены, уровень жизни, рынок труда, доходы населения, бед-
ность, социальное самочувствие.

Макроэкономические показатели
текущей экономической ситуации
Завершившийся 2016 г. и первые месяцы 2017
г. продемонстрировали некоторые признаки
оживления макроэкономической ситуации.
Так, несмотря на снижение ВВП в натураль-
ном выражении по итогам 2016 г. на 0,2%,
можно предположить, что имеет место неко-
торая степень недооценки данного показате-
ля, на что указывают положительные значения
темпов прироста объемов промышленного
производства и, главное, объемов потребле-

ния электроэнергии, которые являются одной
из объективных характеристик усиления эко-
номической активности. Другим индикатором
посткризисного восстановления является за-
фиксированное в январе 2017 г. продолжение
роста объемов промышленного производст-
ва – 102,3%2 к январю 2016 г.

Вместе с тем в январе 2017 г. начался тре-
тий год непрерывного уменьшения объемов
розничной торговли. В сопоставимых ценах
сокращение оборота торговли на 2,3% от зна-
чения аналогичного месяца предыдущего

1 Расширенная версия Мониторинга опубликована онлайн на сайте ИНСАП РАНХиГС [http://www.ranepa.ru/social/
informatsionno-analiticheskij-byulleten]: Ежемесячный мониторинг социально-экономического положения и самочувствия
населения: 2015 г. – февраль 2017 г. / Российская академия народного хозяйства и государственной службы при Президенте
Российской Федерации; под ред. Т.М. Малевой. 2017.
2 Краткосрочные экономические показатели – 2017. Индекс промышленного производства / Росстат.
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Рис. 1. Ежемесячная динамика оборота розничной торговли и его составляющих
в сопоставимых ценах, в % к соответствующему месяцу предыдущего года

Источник: Социально-экономическое положение России / Росстат. Серия докладов за 2013–2017 гг.

года, и на фоне цифр предыдущих лет (-6,4%
в январе 2016 г. и -4,4% в январе 2015 г.), сви-
детельствует о замедлении отрицательного
тренда. Объем розничных продаж продоволь-
ственных товаров к январю предыдущего года
снизился на 3,3%, и на 1,3% сократились объ-
емы торговли непродовольственными товара-
ми. (См. рис. 1.)

За два года – с января 2015 г. по январь
2017 г. – объем розничной торговли в сопо-
ставимых ценах уменьшился на 8,6%, однако
если вести отсчет от самого начала его паде-
ния, с января 2014 г., то накопленное за три
года снижение составило 12,6%. Объем про-
даж продовольственных товаров населению с
января 2014 г. по январь 2017 г. сократился на
13,6%, продажи непродовольственных това-
ров уменьшились на 11,5%.

В феврале 2017 г. продолжилось замедле-
ние совокупного роста цен, а также его ком-
понент, отмеченное нами ранее3. Приросты цен
на продовольственные товары и на услуги ока-
зались в этом месяце относительно аналогич-
ного периода предыдущего года самыми низ-

кими за 2013–2017 гг. В годовом выражении
(февраль 2017 г. к февралю 2016 г.) потреби-
тельские цены выросли на 4,6%, в том числе
цены на продовольственные товары – на 3,7%,
на непродовольственные – на 5,7%, на услуги
– на 4,3%.

Стоимость условного минимального набо-
ра продуктов питания выросла за месяц на
0,5%, с начала года – на 1,5% и составила в
среднем по России в конце февраля текущего
года 3745,1 руб. (Для сравнения: средние по-
требительские цены за февраль 2017 г. вырос-
ли на 0,2%4 и на 0,8% – с начала года.) Таким
образом, минимальный продуктовый набор
подорожал несколько быстрее относительно
темпов инфляции.

Оборот розничной торговли продовольст-
венными и непродовольственными товарами
в целом за 2016 г. сократился в сопоставимых
ценах на 5,2% к предыдущему году. Наиболь-
шее сокращение (на 4–7%) произошло в про-
дажах населению рыбы и морепродуктов, рас-
тительных и животных масел, сухого молока и
молочных напитков, мороженого и заморо-

3 Авраамова Е., Гришина Е., Малева Т., Полякова А. Социально-экономическое положение населения: анализ текущих трен-
дов // Экономическое развитие России. 2017. № 2. С. 46–57.
4 Об индексе потребительских цен в феврале 2017 года. / Росстат.
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СОЦИАЛЬНАЯ СФЕРА

женных десертов, кондитерских изделий, мяс-
ных консервов, чая. Соль, мука, крупа, мака-
ронные изделия, безалкогольные напитки со-
кратились по объемам продаж на 2–3%, све-
жие фрукты – на 2%. Розничные продажи са-
хара, мяса почти не изменились. По двум груп-
пам продовольственных товаров наблюдался
значительный рост: продажи свежих овощей в
сопоставимых ценах выросли в 2016 г. на 4%,
а свежего картофеля было продано на 11,8%
больше, чем в предыдущем году, – рекордно
высокий показатель среди продуктов пищевой
линейки.

Среди непродовольственных товаров мак-
симально выросли продажи мобильных теле-
фонов (+20%), мониторов (+17%) и компью-
теров в полной комплектации (+10%). Прода-
жи автомобилей и стиральных машин сокра-
тились на 3%. Более чем на 10% меньше было
продано посуды, столовых приборов и ножей,
газет и журналов, верхней одежды, кожаной
обуви. В 2016 г. сократились продажи боль-
шинства товарных групп, и в ряде из них спад
был очень значительным.

В основном оборот розничной торговли в
России формируется торгующими организа-
циями и индивидуальными предпринимате-
лями, осуществляющими деятельность вне
рынка, а на долю розничных рынков и ярма-
рок приходится около 7% товарооборота
(примерно 6% пищевых продуктов и табач-
ных изделий и 8% непродовольственных то-
варов население покупает на рынках). Несмот-
ря на небольшую среднюю цифру, для ряда
продуктов питания доля рынков и ярмарок в
общем объеме продаж очень значительна: че-
рез рынки проходит 34% продаж картофеля,
28% мяса животных, 20% свежих овощей и
19% свежих фруктов, 10–15% соли, сахара,
муки (данные за 2016 г.).

За последние три года количество рознич-
ных рынков и торговых мест в них снизилось
на 27%. Изменение количества торговых мест
на рынках за истекший год естественным об-
разом отражает режим экономного потреб-
ления населения и более сильное снижение

объемов розничных продаж непродовольст-
венных товаров, чем продовольственных.
Справедливости ради следует отметить, что
число рынков сокращалось и до кризиса.

Среди непродовольственных товаров через
рынки наиболее часто реализуются одежда и
обувь – 27%; материалы для текущего содер-
жания и ремонта жилого помещения – 13%;
ювелирные украшения, настольные, наполь-
ные часы – 11%. При этом в 2009–2010 гг. 49%
одежды и обуви население приобретало на
рынках, в 2014 г. – 36%, и за последние годы
торгующие организации и индивидуальные
предприниматели, осуществляющие деятель-
ность вне рынка, потеснили розничные ярмар-
ки и рынки из продаж одежды и обуви.

На фоне сокращения числа рынков рас-
ширилась роль розничных торговых сетей: в
2016 г. они обеспечили 26,5% общего объема
оборота розничной торговли в среднем по
России (в 2015 г. – 25%, в 2014 г. – 23%), в
том числе через магазины розничных торго-
вых сетей прошло 32% продаж пищевых про-
дуктов. Минимальным образом (менее 5%
объема торговли) розничные торговые сети
присутствуют в республиках Ингушетия и Да-
гестан, в Чеченской Республике и в Сахалин-
ской области. В Москве 23% товаров прода-
ется через магазины розничных торговых се-
тей (в 2015 г. – 21%), в Санкт-Петербурге –
57% (55%).

Динамика рынка труда
Численность рабочей силы в январе 2017 г.
выросла по сравнению с январем 2016 г. на 156
тыс. человек. Рост произошел за счет падения
численности безработных (по методологии
МОТ) на 140 тыс. человек, в то же время чис-
ленность занятых выросла на 296 тыс. человек.
В результате уровень участия в рабочей силе
повысился на 0,2 п.п. и уровень занятости – на
0,3 п.п., а уровень безработицы упал на 0,2
п.п. (См. рис. 2.) Численность зарегистриро-
ванных безработных на конец января 2017 г.
составляла 0,9 млн. человек, что на 0,1 млн.
меньше, чем в январе прошлого года.
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Рис. 2. Уровни участия в рабочей силе, занятости и безработицы в 2016 и 2017 гг., в %

Источник: Социально-экономическое положение России / Росстат. Серия докладов за 2016–2017 гг.

Прирост номинальной среднемесячной
заработной платы относительно соответствую-
щего показателя прошлого года стабилизиро-
вался в ноябре-январе на уровне 8,0–8,3%,
что, при низком индексе потребительских цен,
привело к повышению реальных заработных
плат в январе 2017 г. на 3,1%. Общий прирост
заработных плат в прошлом году составил, по
предварительным данным Росстата, 0,7%, при
этом он был практически одинаковым во всех
отраслях экономики. Несколько больше, чем
в других отраслях, выросли заработные платы
у работников финансового сектора, ниже – в
отраслях бюджетного сектора, в первую оче-
редь у работников государственного управ-
ления и обеспечения военной безопасности,
социального страхования и образования.

Появившиеся данные за четвертый квартал
2016 г. позволяют проанализировать показате-
ли движения рабочей силы в годовом разрезе
(только по средним и крупным предприяти-
ям). В течение последних 15 лет наблюдалось
превышение коэффициента выбытия над ко-
эффициентом найма, что обусловливало пе-
реток рабочей силы из крупных и средних в
малые предприятия и в неформальный сектор.
Причем наиболее существенным разрыв ока-
зывался в периоды экономических спадов. Как
показывают данные, так же как и в период

2008–2010 гг., корпоративный сектор в 2014–
2016 гг. отреагировал на кризис в первую оче-
редь не ростом увольнений, а снижением най-
ма работников. В 2016 г. наблюдалась поло-
жительная динамика по этим показателям:
коэффициент выбытия снизился на 0,8 п.п.–
до 28,4%, тогда как коэффициент найма вы-
рос на 0,6 п.п. – до 27,0%. В результате общий
отток работников из крупных и средних пред-
приятий составил 1,4% от занятых в этом сек-
торе, что сопоставимо с уровнем 2014 г.

Среднегодовая доля работников, имеющих
отпуск без сохранения заработной платы, на-
ходящихся в простое по вине работодателя,
работающих неполное рабочее время по ини-
циативе работодателя или по соглашению сто-
рон, продолжила свой рост четвертый год под-
ряд. В итоге 10,7% работников были заняты
неполный рабочий день или фактически не
работали, формально оставаясь занятыми.

Наиболее серьезная ситуация сложилась в
отраслях обрабатывающей промышленности
и в строительстве, где доля работников, имею-
щих отпуск без сохранения заработной платы
по заявлению работника, в четвертом кварта-
ле 2016 г. составила 15,9 и 16,0% соответствен-
но. Фактическая продолжительность рабоче-
го дня, с другой стороны, выросла в 2016 г. на
0,4%.
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Данные Росстата по основным показателям
рынка труда за 2016 г. показывают, что период
спада в настоящее время сменился здесь сла-
бым подъемом. Заработные платы и безрабо-
тица стабилизировались на уровне 2015 г., а
отток работников из крупных и средних пред-
приятий снизился до показателей 2014 г. С дру-
гой стороны, продолжается рост занятости
неполный рабочий день.

Доходы и уровень бедности
населения
В январе 2017 г. реальные располагаемые де-
нежные доходы населения выросли по срав-
нению с аналогичным периодом 2016 г. на
8,1%, реальная заработная плата увеличилась
на 3,1%, а реальный размер назначенных пен-
сий стал выше на 37,3%, чем в январе преды-
дущего года. (См. рис. 3.) Причиной столь зна-
чительного увеличения размера назначенных
пенсий, а вслед за ними и роста денежных
доходов населения, была единовременная
выплата пенсионерам в январе 2017 г. 5 тыс.
руб., предоставленная в качестве альтернати-
вы индексации пенсии5.

Столь высокого роста реальных распола-
гаемых денежных доходов населения и реаль-
ного размера назначенных пенсий не было в
январе начиная с 2011 г. Напомним, что в янва-
ре 2010 г. была произведена валоризация пен-
сионного капитала, в результате которой ре-
альный размер назначенных пенсий увеличил-
ся по сравнению с аналогичным периодом
предыдущего года на 45,0%. Тогда это оказа-
ло влияние на рост реальных располагаемых
денежных доходов населения, которые увели-
чились в январе 2010 г. по сравнению с анало-
гичным периодом предыдущего года на 16,6%.

В целом за 2016 г. реальные располагаемые
денежные доходы населения составили 90,5%
от уровня 2013 г. (последний год роста дохо-
дов населения), реальная начисленная зара-
ботная плата – 92,7% и реальный размер на-
значенных пенсий – 93,8%.

В январе 2017 г. по сравнению с аналогич-
ным периодом предыдущего года в структуре
использования денежных доходов населения
снизилась доля денежных доходов, использо-
ванных на покупку товаров (с 71,4 до 65,2%).
(См. табл. 1.) При этом по сравнению с янва-

СОЦИАЛЬНАЯ СФЕРА

5 Федеральный закон от 22.11.2016 г. № 385-ФЗ «О единовременной денежной выплате гражданам, получающим пенсию».

Рис. 3. Динамика реальных располагаемых денежных доходов населения, реальной
начисленной заработной платы и реального размера назначенных пенсий в 2013–2017 гг.,
в % к соответствующему периоду предыдущего года

Источник: Краткосрочные экономические показатели Российской Федерации. Февраль 2017 г. / Росстат.
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рем прошлого года в январе текущего умень-
шился отток денег населения с вкладов и сче-
тов в банках.

По данным Банка России, в январе 2017 г.
объем вкладов населения сократился на 0,8%
(для сравнения: в январе 2016 г. объем вкла-
дов физических лиц уменьшился на 1,8%)6.
Доля вкладов в иностранной валюте в январе
2017 г. снизилась по сравнению с аналогичным
периодом предыдущего года с 30,1 до 23,7%.
В целом за 2016 г. прирост объема вкладов со-
ставил 4,2% (для сравнения: в 2015 г. – 25,2%).

По данным исследовательского холдинга
Ромир7, реальные повседневные расходы на-
селения в феврале 2017 г. сократились по срав-
нению с тем же месяцем предыдущего года
на 3,3% и стали ниже уровня 2016 г. и уровня
2013–2014 гг. Таким образом, в феврале 2017 г.
было зафиксировано снижение общей потре-
бительской активности.

Объем кредитов физическим лицам, по
данным Банка России8, сократился в январе
2017 г. на 0,4% (для сравнения: в январе 2016 г.
этот показатель уменьшился на 0,6%). В це-

лом за 2016 г. прирост объема кредитов физи-
ческим лицам составил 1,1%, тогда как в 2015
г. он снизился на 5,7% к предыдущему году.
Банки переориентировались с высокориско-
ванного потребительского кредитования на
менее рискованное кредитование покупки
жилья9: в 2016 г. объем выданных физическим
лицам жилищных кредитов увеличился по
сравнению с предыдущим годом на 26% –
можно сказать, вернувшись к показателям
докризисного 2013 г.10.

Положительно повлияло на ипотеку в 2015–
2016 гг. государственное субсидирование ипо-
течных ставок. Несмотря на завершение про-
граммы государственной поддержки ипотеч-
ного кредитования, статистика не показывает
падения его объемов – объем выданных в ян-
варе 2017 г. ипотечных кредитов увеличился по
сравнению с соответствующим периодом
прошлого года на 18%11. Это объяснимо –
вслед за снижением инфляции банки посте-
пенно снижали ставки по ипотечным креди-
там, и по вновь выданным рублевым креди-
там ставки снизились к декабрю 2016 г. по срав-
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Таблица 1
Структура использования денежных доходов населения (январь 2010–2017 гг.), в %

6 О динамике развития банковского сектора Российской Федерации в январе 2017 года / Банк России.
7 Опять экономим // Ромир. 09.03.2017.
8 О динамике развития банковского сектора Российской Федерации в январе 2017 года / Банк России.
9 Хромов М. Банковский сектор в 2016 г. // Экономическое развитие России. 2017. № 2. С. 35–37.
10 Расчеты авторов по данным статистики Центрального банка Российской Федерации: http://www.cbr.ru/statistics/
11 В январе 2017 г. объем выдачи ипотеки вырос на 18% – до 73 млрд. руб. (АИЖК).
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нению с пиковыми значениями марта-апреля
2015 г. на 3 п.п.

Распределение населения по самооценке
материального положения семьи в феврале
2017 г. существенно не изменилось по сравне-
нию с аналогичным периодом предыдущего
года. По замерам Фонда «Общественное мне-
ние»12 в феврале 2017 г. доля субъективно бед-
ных респондентов, которым денег хватало
только на еду или не хватало даже на нее, со-
ставила 40%. При этом 8% респондентов от-
носительно высоко оценивали материальное
положение своей семьи, сообщая, что денег
им хватило бы на покупку автомобиля.

Что касается сверхбогатого населения,
то, по данным Knight Frank Research13, в 2016
г. число долларовых миллионеров в России
увеличилось по сравнению с предыдущим го-
дом на 10% и составило 132 тыс. человек (или
0,1% от численности россиян в возрасте стар-
ше 15 лет). (Для сравнения: в целом в мире
число долларовых миллионеров увеличилось
в 2016 г. по сравнению с 2015 г. лишь на 3%,
а в Европе даже сократилось на 4%.) Таким
образом, несмотря на снижение в среднем
реальных располагаемых денежных доходов
населения в 2016 г. по сравнению с 2015 г.,
доходы отдельных наиболее высокообеспе-
ченных слоев населения за этот период в Рос-
сии возросли.

Представления населения
о масштабах кризиса
ИНСАП РАНХиГС проводит ежемесячные за-
меры социального самочувствия населения по
репрезентативной для взрослого населения
России выборке объемом 1600 респондентов.
Согласно указанному исследованию начало
2017 г. отразило слабый всплеск оптимизма,
выразившийся в более позитивных оценках
текущей экономической ситуации. До 5,8%
выросла численность тех, кто отметил улучше-
ния в экономике. Также несколько возросла
группа считающих, что ситуация стабилизиро-
валась. В то же время общая численность тех,
кто считает, что ситуация незначительно или
заметно ухудшилась, по-прежнему велика и
составляет почти половину опрошенных –
47,7%.

Наиболее массовая группа считает, что
потрясений уже не будет и что ситуация, ухуд-
шившаяся с началом кризиса, стабилизирова-
лась. В то же время значительная по численно-
сти группа населения ожидает продолжения
кризисных явлений в пределах ближайших
двух лет (28,8%) или еще дольше (14,5%). По-
прежнему высока неопределенность в отно-
шении наступления более благоприятного эко-
номического периода – 15,5% респондентов
затруднились дать прогноз развития экономи-
ческой ситуации.

СОЦИАЛЬНАЯ СФЕРА

Таблица 2
Доля респондентов, которые не подвержены актуальным или потенциальным рискам
в сфере занятости, по субъективной оценке, в % от числа работающих

12 ФОМ. Опрос «ФОМнибус» (3000 респондентов, статистическая погрешность не превышает 3,6%).
13 The Wealth Report 2017. Knight Frank Research.
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Социально-экономические эффекты кри-
зиса не уходят в прошлое. Достаточно уверен-
но ощущают себя на рынке труда лишь чуть
более половины опрошенных (55,5% ответи-
ли, что угроза потери работы для них неакту-
альна). Более 20% занятых сообщают о сни-
жении размера заработной платы. Но в то же
время численность тех, кто считает, что сни-
жения зарплаты произойти не может, в начале
года выросла и составила более половины рес-
пондентов. В целом остается достаточно тя-
желым навес негативных ожиданий, связан-
ных с уходом в неоплаченный отпуск, задерж-
ками выплат зарплаты. (См. табл. 2.)

Более четверти респондентов считают, что
их могут коснуться такие социально болез-
ненные явления, как неполное рабочее вре-

СОЦИАЛЬНЫЕ ТРЕНДЫ И ЭКОНОМИЧЕСКОЕ ПОЛОЖЕНИЕ РОССИЙСКОГО НАСЕЛЕНИЯ

мя, неоплачиваемый отпуск и переход к не-
формальным формам оплаты труда. Почти
40% не исключают задержек по выплате за-
работной платы.

Падение потребительской активности, как
можно судить по февральскому замеру, не-
сколько замедлилось – правда, исключительно
в группе тех, чей уровень благосостояния мож-
но оценить как «выше среднего»: произошло
сглаживание режима экономии данной груп-
пы респондентов в пределах 6% по сравнению
с предыдущим замером (ноябрь 2016 г.). В дру-
гих доходных группах характер потребления не
изменился. Обращение к каким-либо адапта-
ционным практикам – как активным, так и пас-
сивным – по сравнению с ноябрем предыду-
щего года несколько сократилось. �
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СОЦИАЛЬНАЯ СФЕРА

Социальное развитие регионов
Влияние экономической динамики на соци-
альное развитие регионов в 2016 г. было раз-
нонаправленным. Спад промышленного про-
изводства прекратился, за исключением 20
регионов. Спад инвестиций был минимальным
(-0,9%), однако регионов с отрицательной
динамикой этого показателя оказалось боль-
ше половины (47). Замедление неблагоприят-
ных тенденций в инвестиционной сфере в ос-
новном было обеспечено позитивными изме-
нениями в нескольких регионах с самым боль-
шим объемом инвестиций – в Тюменской об-
ласти с автономными округами, Москве и в
С.-Петербурге. Спад жилищного строительст-
ва продолжался и в целом по стране (-6,5%),

и в 48 регионах. Негативная динамика сохра-
нялась и в розничной торговле (-5,2%), кото-
рая служит индикатором потребления насе-
ления. И хотя темпы спада здесь замедлились
вдвое (в 2015 г. – на 10%), он продолжался
почти во всех регионах страны.

Положение на региональных рынках труда
оставалось стабильным – уровень безработи-
цы за последние три года почти не изменился.
Заметное снижение уровня безработицы по
сравнению с 2015 г. произошло в восьми регио-
нах (Владимирская, Вологодская, Томская об-
ласти, Пермский, Алтайский, Хабаровский края,
республики Чечня и Тыва), а рост – только в
двух (Республика Марий Эл, Ярославская об-
ласть), в них же выросла и неполная занятость.

СОЦИАЛЬНО`ДЕМОГРАФИЧЕСКИЕ ИНДИКАТОРЫ:
РЕГИОНАЛЬНОЕ ИЗМЕРЕНИЕ
(по результатам регулярного Мониторинга ИНСАП РАНХиГС)1
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В целом за 2016 г. в большинстве российских регионов реальная заработная плата прекратила свое
падение, однако сокращение реальных доходов населения продолжилось. Социальная стабильность –
самый важный приоритет для властей регионов, и поэтому расходы на социальную политику за послед-
ние два года выросли. Расходы на развитие человеческого капитала (образование, здравоохранение)
оптимизировались.

Снижение числа рождений в России ускоряется – на ближайшие несколько лет этот тренд закрепится
из-за малочисленности поколения потенциальных матерей. Согласно предварительным итогам истек-
шего года число родившихся в 2016 г превысило число умерших, однако в январе 2017 г. демографиче-
ская динамика сменилась на негативную. Миграционный прирост населения России в 2016 г. в целом
удержался на уровне последних лет. Численность иностранных граждан, пребывающих на территории
России, продолжила снижение. Число трудовых мигрантов в начале 2017 г. сократилось. Масштабы
внутренней миграции, как и ее направления, практически не изменились.

Ключевые слова: региональный анализ, социальные расходы, рождаемость, смертность, миграция,
трудовая миграция.

1 Расширенная версия Мониторинга опубликована онлайн на сайте ИНСАП РАНХиГС [http://www.ranepa.ru/social/
informatsionno-analiticheskij-byulleten]: Ежемесячный мониторинг социально-экономического положения и самочувствия
населения: 2015 г. – февраль 2017 г. / Российская академия народного хозяйства и государственной службы при Президенте
Российской Федерации; под ред. Т.М. Малевой. 2017.



RUSSIAN ECONOMIC DEVELOPMENT • VOLUME 24 • № 3 • MARCH–APRIL 2017 91

СОЦИАЛЬНО-ДЕМОГРАФИЧЕСКИЕ ИНДИКАТОРЫ: РЕГИОНАЛЬНОЕ ИЗМЕРЕНИЕ

Масштабы неполной занятости за год со-
кратились несущественно: с 3,4% от списоч-
ной численности работников в четвертом квар-
тале 2015 г. до 3,1% в четвертом квартале 2016
г. Повышенная доля работающих неполное
время (4,5–6,5%) сохранялась в регионах со
специализацией на автопроме (Самарская,
Калужская, Нижегородская области), в Рес-
публике Крым и в г. Севастополе, а также в
Тверской области и Чувашии со значительной
занятостью в машиностроении. Численность
находящихся в отпусках без сохранения со-
держания также сократилась незначительно (с
7,5 до 7,2% от списочной численности работ-
ников); максимальный ее уровень (9–11%) по-
прежнему был зафиксирован в Челябинской и
Свердловской областях, Республике Крым, за-
метно ухудшился этот показатель в г. Севасто-
поле и в Республике Марий Эл.

Доходы населения сокращаются третий год
подряд, при этом в 2016 г. темпы падения были
здесь выше, чем в 2015 г. (-5,6 и -4,1% соот-
ветственно). Спад продолжался в подавляю-
щем большинстве субъектов РФ, хотя в поло-
вине регионов Центрального федерального
округа он был менее сильным.

Заметный рост доходов населения, зафик-
сированный в Ленинградской области и в ре-
гионах Крыма, так же как и в Дагестане и Ин-
гушетии, скорее всего, можно отнести к де-
фектам статистического учета. Измерения на-
растающим итогом за два года (с 2014 по 2016
гг.) показывают, что снижение реальных до-
ходов населения в целом по стране достигло
10%. Региональные различия весьма трудно
объяснить из-за проблем статистического уче-
та доходов, но некоторые тенденции видны: в
большинстве регионов Центрального феде-
рального округа спад по этому показателю
менее значителен; наихудшая его динамика
была отмечена в Уральском, Приволжском и
Северо-Западном федеральных округах, где в
большинстве регионов темпы сокращения
доходов превысили средние по стране; в Си-
бири и на Дальнем Востоке таких регионов
было около половины.

Динамика реальной заработной платы была
более позитивной: после снижения в 2015 г. на
8,4% в 2016 г. она выросла на 1,1% (декабрь к
декабрю). Для расчетов этого показателя по
регионам был использован индекс потреби-
тельских цен в целом по РФ (7,1% в 2016 г. к
2015 г.), поскольку региональных индексов
пока нет.

Рост реальной заработной платы в 2016 г. был
отмечен в 34 субъектах РФ, самый значитель-
ный – в Чукотском АО, Забайкальском крае,
Ростовской области и в С.-Петербурге (+5–8%);
причины этой динамики объяснить сложно. В
17 регионах реальная заработная плата не изме-
нилась, в том числе в Москве, а в 36 продолжа-
ла снижаться, особенно сильно – в Республике
Татарстан (-7%), Республике Крым и в г. Сева-
стополе, в Ненецком АО (-9–10%). Только для
Ненецкого АО негативная динамика объясни-
ма – из-за бюджетного кризиса там была сни-
жена заработная плата занятых в бюджетном
секторе. Неблагоприятная динамика заработ-
ной платы в регионах Крыма сильно отличалась
от динамики доходов населения, которые рос-
ли. В Татарстане заработная плата снизилась
значительно сильнее, чем доходы населения.
Эти примеры показывают, что качество стати-
стики доходов населения и заработной платы в
регионах остается невысоким.

Подводя итоги 2016 г., можно утверждать,
что кризис не завершился ни на рынке труда,
подтверждением чему служит медленное сни-
жение неполной занятости, ни в реальных до-
ходах населения, которые продолжают сокра-
щаться почти во всех регионах, несмотря на
прекращение падения реальной заработной
платы в 60% из них.

Динамика социальных расходов консоли-
дированных бюджетов субъектов РФ в 2016 г.
была обусловлена несколькими факторами.
Первый – существенный рост доходов бюд-
жетов регионов (на 6,6% к 2015 г.), что позво-
лило увеличить расходы. Второй – федераль-
ные выборы, которые обычно сопровождают-
ся ростом социальных расходов и усиливают
политические риски их оптимизации. Третий
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– большой долг бюджетов многих регионов,
что вынуждает оптимизировать расходы бюд-
жетов, несмотря на выборный год. Каждый
регион искал свой собственный путь между
«Сциллой и Харибдой» социальных обяза-
тельств и необходимости экономить.

Основной тенденцией стал более быстрый
рост расходов бюджетов (на 4,8%) по срав-
нению с 2015 г.; количество регионов с отри-
цательной динамикой расходов сократилось
на треть. (См. табл. 1.) Однако рост социаль-
ных расходов чаще всего не был приоритет-
ным – быстрее росли расходы на националь-
ную экономику и ЖКХ, в основном за счет рас-
ходов огромного бюджета Москвы. В резуль-
тате доля расходов бюджетов регионов на со-
циальные цели сократилась за 2014–2016 гг. с
61 до 58%.

Еще одна тенденция – изменение полити-
ки регионов в отношении разных видов соци-
альных расходов. При этом необходимо учи-
тывать влияние огромного бюджета Москвы –
его доля в расходах бюджетов всех регионов
составляет более 17%.

Анализ показывает, что в последние два
года направления оптимизации социальных
расходов консолидированных бюджетов ре-
гионов менялись: в 2015 г. практически не рос-
ли расходы регионов на образование и куль-
туру (без учета Москвы), а в 2016 г. сокраща-
лись расходы на здравоохранение. Уменьши-
лись даже суммарные расходы бюджетов на
здравоохранение и территориальных фондов
обязательного медицинского страхования
(ТФОМС); доля последних составляет 52% от
всех расходов по этой статье. Здравоохране-
ние стало явной «болевой точкой» в 2016 г.

На динамику статей расходов повлиял и
институциональный фактор: в дюжине регио-
нов часть расходов на здравоохранение, ко-
торые выполняли функцию социальной защи-
ты, стали учитываться в 2016 г. по статье «Со-
циальная политика» (социальная защита на-
селения). Сильно менялась за два года и дина-
мика расходов на культуру, но тут основная
причина – вклад Москвы: ее расходы по этой
статье в 2016 г. выросли на 41% – деятелям
столичной культуры в год выборов нужна осо-

СОЦИАЛЬНАЯ СФЕРА

Таблица 1
Динамика расходов консолидированных бюджетов регионов
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бая поддержка. Более устойчива была только
динамика расходов на социальную защиту
населения; в подавляющем большинстве ре-
гионов эти расходы повышались, поскольку
сокращать помощь населению в год выборов
политически рискованно.

Региональные различия в динамике основ-
ных видов социальных расходов в 2016 г. были
очень велики. (См. рис. 1.) Следует еще раз от-
метить, что в 13 субъектах РФ (Брянская, Ли-
пецкая, Московская, Калужская, Ивановская,
Ленинградская, Волгоградская, Оренбургская,
Тюменская, Амурская области, республики
Дагестан и Чувашия) сильный рост расходов
на социальную защиту населения (на 31–58%)
оказался обусловлен переносом в бюджетной
отчетности части расходов из статьи «Здраво-
охранение» в статью «Социальная политика».
Несмотря на эти искажения, на рисунке вид-
ны основные тенденции 2016 г.

Прежде всего, это опережающий рост рас-
ходов на социальную защиту населения в по-
давляющем большинстве регионов, отчасти
объясняемый изменениями в бюджетной от-
четности.

Во-вторых, рост расходов на образование
в 62 регионах, хотя не везде он был обосно-
ванным. В республиках Ингушетия, Калмыкия
и Тыва (рост на 18–24%) этого требуют демо-
графическая ситуация и слаборазвитая соци-
альная инфраструктура, в Тамбовской облас-
ти (+18%) годом ранее случился провал в фи-
нансировании образования, в Ленинградской
области (+15%) растет население из-за мигра-
ционного притока. Однако максимальный
рост расходов по этой статье, зафиксирован-
ный в Республике Крым и в г. Севастополе
(+22–29%), объясняется нерациональной
бюджетной политикой местных властей, ко-
торые уверены в том, что для них задачи опти-
мизации не существует. Значительно сократи-
ли расходы на образование Ненецкий АО, рес-
публики Марий Эл и Чечня (-12–15%), Кара-
чаево-Черкесия (-10%), Забайкальский край,
Астраханская, Ростовская и Калининградская
области (-7–8%), при этом только в Ненец-

ком АО причиной такой динамики стало рез-
кое снижение доходов бюджета.

В-третьих, сокращение или стагнация рас-
ходов на здравоохранение во многих регио-
нах. Даже если исключить искажения (пере-
нос части расходов в другие статьи бюджета),
общая динамика этого показателя удручает –
рост расходов на здравоохранение был замет-
но выше уровня инфляции только на Сахалине
и в Хакасии (на 10–13%), в Москве, С.-Петер-
бурге, Пензенской области, Республике Тыва
и в Чукотском АО (на 7–8%).

Разнонаправленная динамика привела к
изменению доли социальных расходов в струк-
туре расходов бюджетов регионов в 2016 г. по
сравнению с 2015 г.: доля расходов на образо-
вание сократилась с 26,1 до 25,6%, на здраво-
охранение – с 14,3 до 12,9%, а на социальную
защиту населения выросла с 15,8 до 16,6%. В
семи регионах (Дагестан, Ивановская, Амур-
ская, Оренбургская, Волгоградская, Брянская
области, Республика Чувашия) доля расходов
на социальную защиту населения достигла 26–
29% всех расходов, но это стало следствием
переноса расходов из других статей; еще в 13
регионах она составила 20–22%. Политика
властей многих регионов все более ориенти-
руется не на развитие человеческого капита-
ла, а на сохранение стабильности путем уве-
личения расходов на социальную защиту на-
селения.

В целом в 2016 г. расходы бюджетов росли
быстрее по сравнению с предыдущим годом,
но не за счет расходов, направленных на раз-
витие человеческого капитала. В 2015 г. силь-
нее оптимизировались расходы на образова-
ние, в 2016 г. – на здравоохранение. Более ста-
бильно в прошедшем году росли только рас-
ходы на социальную защиту населения – при-
оритет социальной стабильности стал самым
важным для властей регионов.

Демография
Согласно предварительным итогам за 2016 г.
общее число рождений в РФ составило в этот
период 1893,3 тыс. – на 50 тыс. меньше, чем в
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Рис. 2. Численность женщин на начало 2016 г. и возрастные коэффициенты рождаемости
в 2015 г.

Источник: расчеты авторов на основе данных Росстата о естественном движении населения.

2 См., например: Тындик А.О. Демографическая повестка современной России: структура и воспроизводство населения. – М.,
2015; Население России 2014: двадцать второй ежегодный демографический доклад / отв. ред. С.В. Захаров. – М.: Изд. дом
ГУ ВШЭ, 2016.

2015 г. Сокращение числа рождений связано
прежде всего со снижением численности мо-
лодых женщин. Начала этого процесса ожи-
дали примерно на протяжении последних
двух лет2. Поскольку пик рождений приходит-
ся на 27 лет, или на женщин 1990-го года ро-
ждения, а поколение женщин первой поло-
вины 1990-х годов рождения значительно
меньше по численности поколения второй
половины 1980-х годов рождения (см. рис.
2), то падение числа рождений в ближайшие
годы будет ускоряться.

Первый месяц 2017 г. подтвердил негатив-
ный тренд по числу рождений. Наибольшее
снижение числа рождений было отмечено в
регионах Северо-Кавказского, Уральского и
Сибирского федеральных округов. Относитель-
но благополучно в этом отношении положе-
ние в регионах, в которых наиболее высок воз-
раст матери при первом рождении, – это Мо-
сква и Санкт-Петербург с областями, отдель-
ные регионы Центральной и Северо-Западной
России.

Вместе с тем говорить об изменении ин-
тенсивности деторождения пока нельзя: необ-
ходимые для этого показатели (суммарный и
возрастные коэффициенты рождаемости) за
2016 г. еще неизвестны. Однако у нас нет осно-
ваний ожидать их значимого снижения по ито-
гам года.

В целом, по предварительным данным, в
2016 г. число родившихся превысило число
умерших на 0,3% (в 2015 г. это превышение
составило 1,7%).

В 2016 г. умерло 1887,9 тыс. человек – на
23,5 тыс. меньше, чем в 2015 г. Общий коэф-
фициент смертности населения России сни-
зился с 13,1 на 1000 человек до 12,9. Как и в
случае с показателями рождаемости, более
детальные данные, с учетом влияния возрас-
тной структуры населения, за 2016 г. пока не-
известны. Число умерших в январе 2017 г. пре-
высило соответствующий показатель за 2016 г.
на 6%, за 2015 г. – на 3%.

Общий коэффициент смертности варьиру-
ет по регионам – это связано как с различия-
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ми в интенсивности смертности населения, так
и с особенностями половозрастного состава
населения региона. В регионах с высокой до-
лей населения старшего возраста значение
общего коэффициента смертности (ОКС) на-
много выше (Псковская, Тверская, Новгород-
ская, Тульская области, где ОКС превышает
17‰), чем в регионах с более молодым насе-
лением (Республика Дагестан, Ямало-Ненец-
кий автономный округ, Чеченская Республи-
ка, Республика Ингушетия, где ОКС составля-
ет менее 6‰). (См. рис. 3.)

По сравнению с 2015 г. общий коэффици-
ент смертности населения снизился в боль-
шинстве субъектов РФ, на том же уровне он
остался в 11 регионах, а в 8 увеличился (на 1%
– в Московской, Ярославской, Архангельской,
Вологодской областях, Ставропольском и
Приморском краях, на 2% – в Камчатской
крае, на 4% – в Чукотском АО). Наибольшее
снижение смертности было зафиксировано в
Республике Алтай (на 8%), Ненецком автоном-

ном округе, Калининградской области, Рес-
публике Хакасия (на 5%).

Снижение смертности в 2016 г. от болезней
органов дыхания составило 8%, от внешних
причин – 7%, от болезней органов пищеваре-
ния – 5%, от новообразований – почти 1%.
Исключение составляют некоторые инфекци-
онные и паразитарные болезни, по которым
общий коэффициент смертности вырос на 1%;
грипп и ОРЗ (рост здесь на 133% требует до-
полнительного изучения: эпидемии гриппа
наблюдались в это время и в европейских стра-
нах); прочие болезни (рост на 7%).

Показатель младенческой смертности за
2016 г. снизился на 8% и составил 6‰, по ито-
гам января 2017 г. он равнялся 5,1‰. Разброс
между максимальным и минимальным значе-
ниями этого показателя по регионам велик: от
16,4‰ в Чукотском автономном округе и
16,2‰ в Еврейской автономной области до
1,3‰ в Ненецком автономном округе, 3,2‰
в Чувашии и 3,6‰ в Сахалинской области. За

СОЦИАЛЬНАЯ СФЕРА

Рис. 3. Общий коэффициент смертности населения по регионам в 2016 г., в ‰

Источник: ЕМИСС, оперативная информация Росстата.
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последние годы этот разброс увеличился, что
связано с более быстрым снижением мини-
мальных значений показателя по сравнению с
максимальными.

В 2016 г. наблюдалось небольшое умень-
шение доли трудоспособных в общем числе
умерших: с 24% на конец 2015 г. до 23%. Об-
щий коэффициент смертности трудоспособ-
ных в 2016 г. снизился по сравнению с преды-
дущим годом на 3,5% и составил 5,2‰. Это
снижение было зафиксировано практически
для всех причин смерти, кроме инфекцион-
ных и паразитарных болезней (рост на 5%).

В 2016 г. регионы с наивысшими показате-
лями по смертности населения в трудоспособ-
ном возрасте были несколько иными, чем по
общему коэффициенту смертности: это Чукот-
ский автономный округ (8,2‰), Республика
Тыва (8,1‰), Еврейская автономная область
(7,7‰), Новгородская, Иркутская, Кемеров-
ская области (7,2–7,1‰). Регионы Северо-Кав-
казского федерального округа, Москва и
С.-Петербург характеризуются наименьшим
общим коэффициентом смертности трудоспо-
собных (до 3,9‰). Падение смертности на-
селения в трудоспособном возрасте по срав-
нению с 2015 г. наблюдалось в большинстве

регионов России, в то же время в шести из них
она повысилась на значение в интервале от 0,1
до 3% (Камчатский край, Вологодская об-
ласть, Республика Крым, Ямало-Ненецкий ав-
тономный округ, Ставропольский край, Мо-
сква, Республика Ингушетия).

Таким образом, в динамике смертности
населения России продолжается умеренно
позитивный тренд.

Миграционная ситуация
В области постоянной миграции рост числа
прибытий международных мигрантов, от-
меченный в последние годы, в 2016 г. прекра-
тился. За годы, последовавшие за изменением
методики учета миграции в 2011 г., число при-
бытий в Россию не превышало 600 тыс. чело-
век, в 2016 г. оно составило 575,2 тыс. Число
выбытий также перестало увеличиваться, со-
ставив в 2016 г. 313,2 тыс. человек. В результате
миграционный прирост населения России со-
ставил 261,9 тыс., что выше, чем в 2015 г., но
ниже, чем в 2011–2014 гг. (См. рис. 4.).

Эффект изменения в 2011 г. методики учета
миграции полностью исчерпал себя. Дальней-
шая динамика показателей будет возможна
либо вследствие изменения ситуации в стра-

СОЦИАЛЬНО-ДЕМОГРАФИЧЕСКИЕ ИНДИКАТОРЫ: РЕГИОНАЛЬНОЕ ИЗМЕРЕНИЕ

Рис. 4. Международная миграция: прибытия и выбытия в 2010–2016 гг. (по кварталам),
тыс. человек

Источник: Социально-экономическое положение России / Росстат. Серия докладов за 2010–2016 гг.
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нах – основных миграционных партнерах Рос-
сии, либо вследствие изменения социально-
экономической ситуации в самой России, в
том числе как следствие либерализации или
ужесточения политики в области миграции и
гражданства. В начале 2017 г. были обнародо-
ваны законодательные инициативы по упро-
щению получения российского гражданства
детьми россиян, постоянно проживающих за
пределами страны3, а также по упрощению
получения российского гражданства для ми-
грантов, прибывших в последние годы в Рос-
сию из Украины4. Это может повлиять на ди-
намику учтенной иммиграции в ближайшие
годы.

В 2016 г. в России наблюдался миграцион-
ный прирост в обмене со всеми странами–
участниками СНГ. По сравнению с 2015 г. уве-
личились его значения со странами Средней
Азии (в том числе предсказуемо – после отри-
цательных значений в 2015 г.5 восстановился
положительный миграционный прирост с Уз-
бекистаном) и Казахстаном. Со всеми осталь-
ными странами СНГ зафиксировано снижение
миграционного прироста. При этом основным
миграционным «донором» России с 2014 г.
остается Украина.

Существенно сократилась численность лиц,
получивших в России временное убежище, –
22 тыс. человек против 149,6 тыс. в 2015 г.; их
накопленная численность в России на 1 января
2017 г. составила 228,4 тыс. человек.

Снижается, после всплеска 2011–2013 гг.,
миграционный прирост со странами дальне-
го зарубежья, к которым в последние годы
относятся Грузия и ряд иных стран постсо-
ветского пространства. Однако фиксируемые
Росстатом масштабы эмиграции в эти стра-
ны, снижающиеся на протяжении многих лет,
не находят подтверждения в статистике зару-

СОЦИАЛЬНАЯ СФЕРА

бежных стран: по большинству из них откло-
нения чисел иммигрантов из РФ от данных
Росстата достигают нескольких раз, что неод-
нократно подтверждалось сравнительными
исследованиями6.

Число внутристрановых переселений в
2016 г. по сравнению с предыдущим годом
незначительно сократилось (на 0,1%). Объе-
мы миграции уже в течение нескольких лет
превышают 4 млн. человек – на этом уровне
пространственная мобильность может удер-
живаться долго и не реагировать на измене-
ния социально-экономической ситуации в
стране. Достаточно вспомнить, что в течение
всех 2000-х годов она составляла около 2 млн.
человек, несмотря на устойчивый экономиче-
ский рост и последовавший за ним кризис.

Основные центры притяжения мигрантов
не изменились – здесь лидируют Москва и
Московская область, суммарный миграцион-
ный прирост которых в 2016 г. составил 132,8
тыс. человек; далее следуют С.-Петербург и
Ленинградская область – 66,4 тыс., Красно-
дарский край – 55,7 тыс., г. Севастополь и Рес-
публика Крым – 24,1 тыс. Помимо этого зна-
чительный миграционный прирост имел ме-
сто в Тюменской, Новосибирской и Воронеж-
ской областях.

Продолжают терять население многие ре-
гионы Приволжского федерального округа,
регионы Европейского Севера, Северного Кав-
каза, Сибири и Дальнего Востока. В начале 2016
г. появились сообщения, основанные на дан-
ных по январю и февралю, о прекращении от-
тока населения с Дальнего Востока, но по ито-
гам года округ потерял в результате миграции
17,4 тыс. человек, что не сильно отличается от
показателей последних лет (в 2015 г. – 23,7
тыс., в 2014 г. – 24,7 тыс.). В будущем мигра-
ционная убыль населения в регионах Дальне-

3 Хамраев В. Российских граждан за границей станет больше // Коммерсантъ. 18.02.2017 г.
4 Крецул Р. Амнистию для нелегалов начнут с соотечественников // Известия. 21.02.2017 г.
5 В результате роста прибытий в 2012–2013 гг. и последующего, с лагом, роста выбытий, о чем мы писали ранее. См.: Флорин-
ская Ю., Мкртчян Н. Динамика миграции в 2015 г. // Экономическое развитие России. 2016. № 5. С. 38–42.
6 Потапова А. Эмиграция из России: текущее десятилетие // Демоскоп Weekly. 2017. № 719–720: http://demoscope.ru/weekly/
2017/0719/tema01.php
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го Востока может прекратиться, но пока нет
явных к тому предпосылок: в масштабах стра-
ны они продолжают оставаться периферией.

По временной миграции прошедший
год, как и начало 2017 г., характеризовался
дальнейшим снижением числа пребывающих
на территории России иностранных граждан.
На конец 2016 г. эта цифра составила 9,6 млн.
иностранных граждан, на конец первого ме-
сяца 2017 г. – уже 9,5 млн. Доля граждан СНГ
среди всех пребывающих в РФ иностранцев
устойчиво держится на отметке 85%; на ко-
нец 2016 г. их численность составила 8,2 млн.
человек, на конец января 2017 г. – 8,1 млн. Это
почти на 5% ниже показателя января 2016 г. и
на 9% – января 2015 г.

В последние три года, начиная с макси-
мального по объемам миграции 2014 г., на-
блюдение за данными статистики пребывания
в России граждан из стран СНГ показывает ус-
тойчивый тренд: численность иностранцев из
основных стран – доноров трудовой мигра-
ции снизилась (из Узбекистана – более чем на
30% по сравнению с 2014 г., из Таджикистана
– на 13%), а доля граждан стран ЕАЭС, наобо-
рот, увеличилась. За три года сократилась чис-
ленность мигрантов из Азербайджана и Мол-
давии; численность граждан Украины пока
держится на высоком уровне, хотя в начале
2017 г. и наметилось некоторое ее сокраще-
ние. По-прежнему не происходит восстанов-

ления докризисного уровня численности ино-
странцев из развитых стран Запада: сравнение
с данными 2013 г. показывает отставание здесь
более чем в два раза, а по отдельным странам
– таким, как США, Испания, Великобритания,
– в 4–6 раз.

На конец 2016 г. в России пребывало 3,55
млн. граждан, въехавших в страну с целью «Ра-
бота по найму» (на 31 декабря 2015 г. – 3,78
млн.). За первый месяц 2017 г. этот показатель
не изменился – по-прежнему 3,55 млн. по-
тенциальных иностранных работников пребы-
вало на территории РФ.

Численность иностранцев, владеющих
разрешительными документами для работы в
России (разрешениями на работу и патента-
ми), продолжает существенно отставать от
числа въехавших с намерением трудиться. В
конце 2016 г. имевших такие документы ино-
странцев было 1,65 млн.; вместе с 851 тыс. гра-
ждан стран–членов ЕАЭС, обладающих пра-
вом работать без специальных разрешений,
получалось около 2,5 млн. мигрантов, наде-
ленных формальным правом официально
оформить свое трудоустройство, которое не-
обязательно было ими реализовано. Получа-
ется, что еще, как минимум, миллион ино-
странцев трудились в стране нелегально.

Численность вновь легализующихся на
рынке труда мигрантов продолжает падать
год от года. За 2016 г. трудовыми мигрантами

Таблица 2
Оформление разрешительных документов для работы мигрантов в РФ в 2014–2016 гг.,
тыс. человек



100 ЭКОНОМИЧЕСКОЕ РАЗВИТИЕ РОССИИ • ТОМ 24 • № 3 • МАРТ–АПРЕЛЬ 2017

СОЦИАЛЬНАЯ СФЕРА

было оформлено в сумме 1,67 млн. разреше-
ний на работу и патентов, что составляет 82%
от уровня 2015 г. и 43% от уровня 2014 г. (См.
табл. 2.)

Анализируя причины сложившейся здесь
ситуации, практически невозможно отделить
ухудшение экономических условий на рынке
труда в России от трудностей, связанных с до-
роговизной процедуры оформления и ежеме-
сячной оплаты разрешительных документов,
– и то и другое не способствует выходу ми-
грантов «из тени».

В то же время, несмотря на снижение числа
оформленных в 2016 г. патентов, администри-
рование этого авансового платежа, видимо,
улучшилось: сумма поступившего в 2016 г. соот-
ветствующего налога составила почти 45 млрд.
руб. против 33 млрд. руб. в 2015 г. Не меняется
вклад в эти платежи мигрантов из разных стран
– 82% обеспечивается работниками из Узбеки-
стана и Таджикистана и лишь 10% – мигранта-
ми из Украины, которые, напомним, являются
самой массовой группой по численности ино-
странных граждан на территории РФ. �
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Главным итогом 2016 г., в том числе в социальной сфере, стала рекордно низкая потребительская инфля-
ция, особенно продовольственная. Прожиточный минимум, размер которого рассчитывается на основе
стоимости минимальной продуктовой корзины, повышался в этот период значительно медленнее тем-
пов инфляции. Если в предыдущие годы стоимость жизни наиболее заметно росла в «бедных» регионах,
то в последнее время этот показатель меняется одинаково во всех регионах страны.

Ключевые слова: уровень жизни, уровень бедности, потребительская инфляция, прожиточный ми-
нимум.

В последние годы, в результате снижения уров-
ня жизни и роста доли бедных семей, доля
продуктов питания и безалкогольных напит-
ков в корзине товаров и услуг, утвержденной
для расчета инфляции, постепенно выросла с
28,8% в 2013 г. до 30,8% в 2016 г. (в 2015 г. она
составляла 30,6% и примерно столько же в
2010 г. – 30,7%1).

Расходы населения на алкогольные напит-
ки сократились c 5,4% в 2012 г. до 4,7% в 2015–
2016 гг., что могло стать результатом политики
форсированного роста акцизных ставок на
алкоголь2. В 2016 г. 26,3% потребительских
расходов населения уходило на оплату услуг
(в 2015 г. эта доля составляла 25,5%, в 2012–
2013 гг. – 25,8%). Жилищные услуги, вода,
электроэнергия, газ и другие виды топлива в
2010–2012 гг. составляли 11% потребительских
расходов, затем они снизились до 10,5% в 2015
г., а в истекшем году вновь вернулись к значе-
нию 11%.

Доля расходов на одежду и обувь снизи-
лась с 10,7% в 2010 г. до 9,5% в 2015–2016 гг.
(в большей степени это произошло за счет
сокращения расходов на одежду). В значи-
тельной мере изменились расходы населе-
ния на транспорт. На приобретение легко-
вых автомобилей тратилось от 5,4% в 2010 г.
до 7,6% в 2013–2014 гг. Затем эта статья рас-
ходов домашних хозяйств снизилась до 6,8%
в 2015 г. и до 6,0% в 2016 г. Расходы населе-
ния на автомобильный бензин, напротив,
постоянно увеличивались – с 2,5% расходов
в 2010 г. до 3,4% в 2016 г. Таким образом,
расходы населения на покупку транспортных
средств оказались наиболее чувствительны-
ми к экономическому кризису. Как показы-
вает Мониторинг социального положения
населения ИНСАП РАНХиГС, значительное
число семей перешло на режим экономии,
сократив в первую очередь расходы на това-
ры длительного пользования3.

* – Статья из Мониторинга экономической ситуации в России «Тенденции и вызовы социально-экономического развития»
№ 3 (41) (февраль 2017 г.), размещенного на сайте Института экономической политики им. Е.Т. Гайдара (название статьи в
МЭС – «Цены и уровень жизни: продовольственная зависимость»).
1 Структура потребительских расходов населения для расчета индекса потребительских цен в группировке КИПЦ в 2017 г. Об
индексе потребительских цен в январе 2017 г. Cрочная информация по актуальным вопросам. Росстат. (Весовые коэффициен-
ты отражают структуру потребления домашних хозяйств за предыдущий календарный год.)
2 Со следующего года рост акцизов заморозят, и в 2018–2019 гг. ставка останется неизменной. См.: Yakovlev E. Demand for
Alcohol Consumption in Russia and Its Implication for Mortality // American Economic Journal: Applied Economics. 2017. forthcoming;
Яковлев Е. Опасный акциз: как правительство отказалось от антиалкогольной политики // РБК. Мнения. 27.01.2017: http://
www.rbc.ru/opinions/
3 См.: Авраамова Е., Логинов Д. Социальное самочувствие населения и риски снижения уровня жизни // Экономическое
развитие России. 2016. № 11. С. 59–62.
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Рис. 1. Структура условного минимального набора питания и потребительских расходов
на продовольственные товары для расчета ИПЦ, в %

Источник: Сборники Росстата «Базовая структура потребительских расходов населения для расчета ИПЦ»; «Социально-
экономическое положение России –2016 г.».

Хотя в среднем доля расходов на продук-
ты питания составляет 30,8% потребительских
расходов населения и продуктовая составляю-
щая оказывает соответствующее влияние на
совокупный индекс потребительских цен, ди-
намика прожиточного минимума привязана
только к изменению цены продуктовой корзи-
ны. Согласно методологии4, действующей с
2014 г., прожиточный минимум равняется уд-
военной стоимости минимального набора
продуктов питания. При этом стоимость не-
продовольственных товаров определяется в
25% от прожиточного минимума, стоимость
услуг – также 25%. Таким образом, размер
прожиточного минимума определяется ис-

ключительно стоимостью продуктовой корзи-
ны в текущих ценах, в динамике следуя за про-
довольственной инфляцией.

На фоне всех предыдущих лет 2016 г. выде-
ляется низкой инфляцией, особенно в части
цен на продовольственные товары, что стало
причиной более медленного роста прожиточ-
ного минимума по сравнению с потребитель-
ской инфляцией. В третьем квартале 2016 г.
прожиточный минимум по Российской Феде-
рации для категории «Все население» увели-
чился относительно соответствующего перио-
да 2015 г. на 2,2%. За тот же период – с сентяб-
ря 2015 г. по сентябрь 2016 г. – индекс потре-
бительских цен вырос на 6,4%.

4 Постановление Правительства РФ от 29 января 2013 г. № 56 «Об утверждении Правил исчисления величины прожиточного
минимума на душу населения и по основным социально-демографическим группам населения в целом по Российской Федера-
ции»: http://www.gks.ru/free_doc/new_site/population/urov/met_2.htm
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Рис. 2. Темпы прироста покупательной способности среднедушевых денежных доходов
населения в 2016 г. относительно 2015 г., в %

Источник: Об индексе потребительских цен в январе 2017 г. Срочная информация по актуальным вопросам. Росстат.

Составы двух продуктовых наборов – для
расчета инфляции и для исчисления прожи-
точного минимума – также значительно отли-
чаются. Например, доля расходов на мясопро-
дукты в минимальном наборе питания в пол-
тора раза ниже, а расходы на молочные про-
дукты, наоборот, в полтора раза выше. Хлеб,
крупы и макаронные изделия в январе 2017 г.
составляли 23,4% минимального набора пи-
тания, в то время как в потребительских рас-
ходах они занимали 8,5%. (См. рис. 1.)

За последние три года структура потребле-
ния домашних хозяйств менялась под влияни-
ем трех основных факторов: во-первых, про-
довольственного эмбарго, в результате которого
выросли цены на ряд продуктов питания5; во-
вторых, роста курса иностранных валют и соот-

5 См.: Шагайда Н. Результаты эмбарго на поставки сельскохозяйственной продукции из Турции // Экономическое развитие
России. 2016. № 7. С. 31–37; Шагайда Н., Узун В. Импортозамещение в сельском хозяйстве // Экономическое развитие России.
2016. № 3. С. 63–67.

ветствующего подорожания импортной про-
дукции, а также повышения цен на некоторые
товары российского производства; в-третьих,
снижения реальных доходов населения и уве-
личения доли бедных домохозяйств. В совокуп-
ности эти факторы привели к росту потребле-
ния хлеба, круп и сравнительно дешевых ово-
щей (картофеля, моркови, лука), т.е. к переклю-
чению на более дешевые продукты.

На средний доход в 2016 г. можно было
купить на 25–28% больше картофеля, капус-
ты, лука, моркови, чем в 2015 г., на 7% – сви-
нины, на 4% – курятины. Снижение покупа-
тельной способности в наибольшей степени
коснулось следующих продуктов питания:
масла подсолнечного, маргарина, чая, масла
сливочного (от -12 до -7%). (См. рис. 2.) По
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всем группам непродовольственных товаров
и услуг покупательная способность доходов
также сократилась.

Как менялась стоимость жизни в регио-
нах России? В качестве индикатора мы рас-
сматривали стоимость фиксированного на-
бора потребительских товаров и услуг, пред-
назначенного для межрегиональных сопос-
тавлений. Фиксированный набор имеет по-
стоянную в физических единицах структуру
(килограммы продуктов, единицы товаров и
услуг), отличающуюся от структуры потре-

бительской корзины для расчета ИПЦ, поэто-
му его стоимость меняется не по инфляции
и за 2016 г. выросла на 6,1%.

Рост стоимости жизни в 2014 г. был более
значительным в тех регионах, где ее уровень
был ниже, и таким образом происходила кон-
вергенция региональных показателей6. В 2015
г. процесс сходимости замедлился, а в 2016 г.
вместе с резким снижением инфляции связь
между стоимостью фиксированного набора
потребительских товаров и услуг и темпом ее
изменения стала незначимой. �

6 Ни взвешивание, ни модели пространственной корреляции в расчете не применялись. См.: Горшкова Т., Турунцева М.
Прогнозирование региональной инфляции с использованием моделей пространственной корреляции // Экономическое
развитие России. 2016. № 12. С. 76–80; Глущенко К.П. Об оценке межрегионального неравенства // Пространственная
экономика. 2015. № 4. С. 39–58; Иванова В.И. Региональная конвергенция доходов населения: пространственный анализ //
Пространственная экономика. 2014. № 4. С. 100–119.
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Регулярный мониторинг социального самочув-
ствия населения1 дает, в частности, представ-
ление о том, как экономическая ситуация вос-
принимается работниками в различных отрас-
лях и сферах деятельности. По данным послед-
него замера (ноябрь 2016 г.), более половины
(53%) опрошенных отмечают ухудшения в

экономике – незначительные или существен-
ные. Мнение о стабилизации ситуации разде-
ляют 40,9%, а улучшения заметили только
3,7%.

Занятые в экономике дают чуть более по-
зитивные оценки, чем пенсионеры, среди ко-
торых 28% считают, что за последнее время
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Социально-профессиональный статус и занятость в различных сферах деятельности в значительной
степени формируют представления о масштабах и длительности кризисных явлений. Наиболее негатив-
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восприятие экономических изменений, социально-профессиональные группы.

* – Статья из Мониторинга экономической ситуации в России «Тенденции и вызовы социально-экономического развития»
№ 4 (42) (март 2017 г.), размещенного на сайте Института экономической политики им. Е.Т. Гайдара (название статьи в МЭС –
«Восприятие экономических изменений: силовики и чиновники оказались оптимистами»).
1 ИНСАП РАНХиГС ежегодно, начиная с 2015 г., проводит 8 замеров социального самочувствия населения по репрезентатив-
ной для взрослого населения России выборке объемом 1600 респондентов.

Таблица 1
Распределение ответов респондентов, занятых в разных отраслях, на вопрос:
«Как изменилось за последнее время экономическое положение страны?» (ноябрь 2016 г.),
в %*
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ситуация заметно ухудшилась (против 22%
работающих). Среди занятых наиболее песси-
мистично оценивают текущую обстановку ра-
бочие – каждый четвертый считает, что она за-
метно ухудшилась, в то время как среди спе-
циалистов разного уровня такое мнение раз-
деляет каждый пятый.

В двух сферах деятельности занятые чувст-
вуют себя значительно увереннее остальных –
это силовые структуры, а также сфера госу-
дарственного и муниципального управления.
Среди них – большая доля не только тех, кто
замечает улучшения в экономике, но и тех, кто
считает, что ситуация уже стабилизировалась
(См. табл. 1.).

Дать оценку перспективам выхода из кри-
зиса не решились 16% респондентов, что от-
ражает неопределенность их восприятия
экономической реальности. Среди ответив-
ших мнения разделились, в том числе и по
профессиональному признаку: среди заня-
тых в промышленности в полтора раза боль-
ше тех, кто считает, что кризис будет про-
должаться еще в течение двух лет или доль-
ше, чем среди занятых в госуправлении и в
силовых структурах. В то же время рабочие
оценивают перспективы с бо‘льшим песси-
мизмом. (См. рисунок.)

Если о незначительном или заметном ухуд-
шении экономической ситуации сообщают
53% опрошенных, то о том, что эти измене-
ния затронули их лично, – 78%. Численность
тех, кто не почувствовал на себе влияния кри-
зиса, составляет, как и год назад, всего 8%.

Оценки занятых различными видами дея-
тельности концентрируются вокруг средних
значений, за одним исключением: если сред-
няя численность считающих, что кризис затро-
нул их в сильной степени, по всем профес-
сиональным группам составляет 25,6%, то
среди работников государственного и муни-
ципального управления таких только 14%.

Среди тех, кого ощутил на себе конкрет-
ные проявления кризиса, выделяются занятые
в строительной отрасли, где 16,3% лишились
работы. Наибольшая доля испытывающих опа-
сения за сохранение рабочего места, помимо
строительства, сосредоточена также в сферах
транспорта, связи и ЖКХ. Наиболее стабиль-
ной оказалась занятость в бюджетных отрас-
лях, а среди них – в государственном и муни-
ципальном управлении. (См. табл. 2.)

О снижении размера зарплаты в течение
полугода до проведения замера сообщает зна-
чительная часть респондентов. В наибольшей
степени это относится к работникам ЖКХ,

СОЦИАЛЬНАЯ СФЕРА

Оценка длительности негативных процессов в экономике респондентами
с разным социально-профессиональным статусом (ноябрь 2016 г.), в %
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2 Рабочая сила, занятость и безработица в России. Статистический сборник. Росстат. 2016.

ВОСПРИЯТИЕ ЭКОНОМИЧЕСКИХ ИЗМЕНЕНИЙ...

транспорта и связи, а в наименьшей – к со-
трудникам силовых структур и чиновникам,
среди которых более 70% не испытывают опа-
сений в этой связи. (См. табл. 3.)

Таким образом, силовые структуры и чи-
новничество – две сферы, в наименьшей сте-
пени затронутые кризисными явлениями. По
этой причине они демонстрируют заметно

Таблица 2
Оценка респондентами, занятыми в разных отраслях, вероятности потерять работу
за последние полгода (ноябрь 2016 г.), в %*

более оптимистичный настрой. Численность
занятых в этих сферах, согласно статистиче-
ским данным, расширялась (за период 2006–
2015 гг. она увеличилась с 4,94 до 5,33 млн.
человек) – в противоположность сокращаю-
щейся численности занятых в обрабатывающих
производствах (снижение с 12,44 до 10,34 млн.
человек)2. �

Таблица 3
Оценка респондентами, занятыми в разных отраслях, вероятности снижения
их заработной платы за последние полгода (ноябрь 2016 г.), в %*
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Summary

Execution of the Federal Budget
for 2016
Arseny Mamedov – Head of Budget Policy De-
partment of the Gaidar Institute; Senior Research
fellow of Budget Policy Studies Department, In-
stitute for Applied Economic Studies, Russian
Presidential Academy of National Economy and
Public Administration. Е-mail: mamedov@iep.ru
Eugenia Fomina – Research fellow of Budget
Policy Department of the Gaidar Institute; Re-
search fellow of Budget Policy Studies Depart-
ment, Institute for Applied Economic Studies,
Russian Presidential Academy of National
Economy and Public Administration. Е-mail:
efomina@iep.ru
Natalia Shmeleva – Associate Professor, Depart-
ment of Economics, Moscow State Institute of
international relations, Ministry for Foreign Af-
fairs of Russian Federation, Candidate of Eco-
nomic Sciences. E-mail: av171411@akado.ru
The RF federal budget for 2016 was executed with
a deficit of 3.4% of GDP. This figure is signifi-
cantly higher that the corresponding index for
2015 (2.4% of GDP), but still lower than the pro-
jection in the most recent version of the Law on
the Federal Budget for 2016 (3.7% of GDP). The
plunge of total federal budget revenue did not
exceed 0.7 pp of GDP (as compared with 2015)
due to the increased non-oil and gas revenue
component. The year-end expenditure for 2016
jumped by 0.3 pp of GDP, due in the main to the
additional allocation, in November, of Rb 739.7bn
to national defense.
Key words: federal budget, budget revenues,
budget spending, budget balance.

Foreign Trade in 2016
Alexander Knobel – Head of Foreign Trade
Department, Center for Real Sector of the Gaidar
Institute; Director of the Center for Foreign Trade

Department, Institute for Applied Economic
Studies, Russian Presidential Academy of Na-
tional Economy and Public Administration, Can-
didate of Economic Sciences. Е-mail:
knobel@iep.ru
Alexander Firanchuk – Senior Research fellow
of the Center for Foreign Trade Department, In-
stitute for Applied Economic Studies, Russian
Presidential Academy of National Economy and
Public Administration. Е-mail: firanchuk@ranepa.ru
Generally, according to the 2016 results fuel ex-
ports dramatically fell, non-fuel exports decreased
somewhat, while imports stopped falling. How-
ever, H2 2016 (as compared to the similar period
of 2015) showed slightly different results. Exports
virtually stopped falling, while imports even be-
gan to grow.

In 2016, in the geographic pattern of trade
turnover the dynamics of the previous years pre-
vailed: the share of the EU countries and Ukraine
was diminishing, while that of the Eurasian Eco-
nomic Union, China and the US was growing.
Key words: foreign trade, export, import.

Evaluation of the Total Factor
Productivity in Russia:
Microeconomic Analysis
Julia Litvinova – Research fellow of Industrial
Markets and Infrastructure Department, Institute
for Applied Economic Studies, Russian Presiden-
tial Academy of National Economy and Public
Administration. Е-mail: litvinova@ranepa.ru
Yury Ponomarev – Senior Research fellow of
Industrial Markets and Infrastructure Department
of the Gaidar Institute; Senior Research fellow of
Industrial Markets and Infrastructure Department,
Institute for Applied Economic Studies, Russian
Presidential Academy of National Economy and
Public Administration, Candidate of Economic
Sciences. Е-mail: ponomarev@iep.ru



RUSSIAN ECONOMIC DEVELOPMENT • VOLUME 24 • № 3 • MARCH–APRIL 2017 109

SUMMARY

After a few economic crises and substantial
changes in the trade situation due to a drop in
global prices on energy resources, the Russian
economy is in search for a new growth model.
Growth in economic efficiency is traditionally
regarded a domestic source of economic growth
and a factor behind embarkment on a sustain-
able growth trajectory. At the same time, modern
empirical studies show that the utilized methods
of evaluating of the total factor productivity (TFP)
yield biased estimates and that complicates
among other things qualitative research into that
indicator’s dynamics.

Researchers carried out evaluation of TFP at
the micro level with use of a semi-parametric
method which permitted to reduce a great deal
the bias of outputs received by means of other
productivity evaluation methods that were used
more often.
Key words: total factor productivity,
poluparametric approach, microeconomic analy-
sis, industries NACE.

Effect of Food Sanctions on Prices
in Russia in the 2014–2016 Period
Ekaterina Ponomareva – Senior Research fel-
low of the Industrial Markets and Infrastructure
Studies Department, Institute for Applied Eco-
nomic Studies, Russian Presidential Academy of
National Economy and Public Administration. Е-
mail: ponomareva@iep.ru
Rustam Magomedov – Research fellow of the
Industrial Markets and Infrastructure Studies De-
partment, Institute for Applied Economic Stud-
ies, Russian Presidential Academy of National
Economy and Public Administration. Е-mail:
magomedov-m@ranepa.ru
In H2 2014, Russia introduced a food embargo in
respect of some countries as a retaliatory mea-
sure to economic, technological and financial
sanctions imposed by those countries against
Russia. Limitation of imports to Russia has led
both to growth in prices on foreign goods and
domestic goods – analogs of goods under sanc-
tions – and changes in the consumer goods bas-
ket in general.

According to our estimates, as a result of the
food embargo alone prices on goods under sanc-
tions (that is, goods imported from countries
against which the food embargo was not intro-
duced) rose on average by 3.0%, while prices on
sanctions-free goods increased by 2.9%. In addi-
tion to the above, the value of the monetary com-
pensation required for the pre-sanctions level of
well-being be achieved amounts to 2.9% of the
value of consumer spending before sanctions,
while annual consumer losses per person in ab-
solute monetary terms amount to Rb 4,380.
Key words: prices, food embargo, goods under
sanctions, sanctions-free goods.

Russian Industry in February 2017
Sergey Tsukhlo – Head of Business Surveys De-
partment, Center for Real Sector of the Gaidar
Institute, Candidate of Economic Sciences. E-mail:
tsukhlo@iep.ru
February data on Russian industry demonstrates
upward dynamics of the majority of actual in-
dexes and preparedness of businesses to come
out of a recession. Demand, output, stocks of
finished products, and investment plans – all
these indexes seem unexpectedly positive for the
outsiders.
Key words: Russian industry, demand, output,
employment, stocks of finished goods, crediting
of manufacturing, actual trends and expectations.

Survey of Current Business
Sergey Aukutsionek – Head of the Center for
Transition Economy Studies, Primakov National
Research Institute of World Economy and Inter-
national Relations, Russian Academy of Sciences,
Candidate of Economic Sciences. E-mail:
reb@imemo.ru
Andrey Yegorov – Research fellow of the Cen-
ter for Transition Economy Studies, Primakov
National Research Institute of World Economy
and International Relations, Russian Academy of
Sciences Candidate of Economic, Sciences. E-mail:
andrese@mail.ru
Indicators of wages and output appeared to be
the most optimistic in December 2016: their dif-
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fusion indices showed maximum values for the
past 3.5 and 2.5 years respectively. At the same
time everything is not alright with the purchase
of equipment: the corresponding diffusion in-
dex reached its minimum in the last 11 months.

As for the three-month expectations, there is
observed mainly positive dynamics there. Worth
mentioning is the growth of the diffusion index
of output (+19 points), of the order book level
(+18), of employment (+15) and wages (+10
points), compared with the data obtained last
month.
Key words: industry, industrial enterprises, price
level, wages, employment, output, investment,
indebtedness to banks, order-book level, stocks
of finished products, capacity utilization rate, risk
of bankruptcy, economic policy, crisis duration.

Loans in the Agricultural Sector
Vasily Uzun – Main Research fellow of the of
the Center of Agrarian Policy, Institute for Ap-
plied Economic Studies, Russian Presidential Acad-
emy of National Economy and Public Adminis-
tration, Doctor of Economic Sciences, Professor.
Е-mail: vuzun@mail.ru
On 1 January 2017, new rules of subsidizing loans
granted by banks to farmers and agribusiness or-
ganizations were introduced. They radically alter
the procedure for subsidizing loans. In particu-
lar, a single subsidy rate is set, the mechanism of
obtaining soft loans by farmers is simplified, small
business’s share in subsidies is determined. How-
ever, some problems remain unresolved, and new
ones added.
Key words: agricultural sector, lending to the
agricultural sector, loan subsidizing, agricultural
producers.

Retail lending in 2016
Michael Khromov – Head of the Department
for Financial Studies of the Gaidar Institute; Se-
nior Research fellow, Center of Structural Research
of the Institute for Applied Economic Studies,
Russian Presidential Academy of National
Economy and Public Administration, Master of
Economics. Е-mail: khromov@iep.ru

Irina Nazarova – Associate Professor, Depart-
ment of Economics, Moscow State Institute of
international relations, Ministry for Foreign Af-
fairs of Russian Federation, Candidate of Eco-
nomic Sciences. E-mail: mgimo-
nazarova@yandex.ru
At year-end of 2016, upward trend of retail credit
exposure on bank loans resumed. Growth was
entirely due to residential loans segment in the
context of consumer lending shrinking. Shift in
the debt structure in favor of cheaper and long-
term credits issued for residential purchases se-
cured debt burden stability of households’ in-
come in spite of growth of consumer debt value.
Key words: Russian banking sector, retail lend-
ing, consumer lending, home equity lending.

Improvement of Strategic Planning
of Financial Market of the Russian
Federation
Yury Danilov – Leading Research fellow of the
Russian Presidential Academy of National Economy
and Public Administration, Candidate of Economic
Sciences. E-mail: danilov-ya@ranepa.ru
Article proposals for improving the system of stra-
tegic planning development of the Russian fi-
nancial market. Proposals prepared on the basis
of an analysis of the effectiveness of previously
developed strategic planning documents in the
field of financial markets and analysis of foreign
experience of strategic planning development of
the financial markets.
Key words: financial market, strategic planning,
strategy, development objectives, target indica-
tors, financial sector, regulation, development
function.

Cluster Development in Russia:
Analysis of Financial Instruments
Olesya Dontsova – Associate Professor of the
Academic Department of Economic theory, Fi-
nancial University under the Government of the
Russian Federation, Candidate of Economic Sci-
ences. E-mail: zhdanovaoi@mail.ru
Vadim Zasko – Deputy Director of the Depart-
ment of Market and Economic Mechanics, Rus-
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sian Presidential Academy of National Economy
and Public Administration, Doctor of Economic.
Sciences E-mail: Vadim_zasko4@mail.ru
The article analyses the sources of financing for
innovative development projects territorial clus-
ters in Russia. It is proved, that the only viable
funding mechanism for cluster development
programmes in Russia today, den, is borrowing
in the form of bank loans and bonds on domestic
and foreign markets.
Key words: cluster, direct investments, debt fi-
nancing, venture capital, financing instruments.

Governance of Equity Crowdfunding
Mikhail Gordeev – Post-graduate, National Re-
search University Higher School of Economics. E-
mail: mngordeev@gmail.com
As a result of development of the network tech-
nologies and horizontal integration of social pro-
cesses, a new financial instrument – equity
сrowdfunding – has been formed. This innova-
tive method ensures over-the-counter offerings,
which expands the sphere of public financing to
small and medium-sized business. However,
implementation of this instrument calls for some
changes in legislation for the stock market. This
paper presents a complex analysis of the main
changes in the US legislative base, features EU
legal standards, and identifies key elements of
the economic-legislative regulatory mechanism.
In conclusion, current Russian legislation is ana-
lyzed – with evaluation of its adaptiveness to
changes in accordance with global practices.
Key words: equity crowdfunding, issue of secu-
rities, public offering.

Social Trends and the Economic Situ`
ation of the Russian Population
Elena Avraamova – Head of Department of Re-
search for Social Development, Institute of Social
Analysis and Forecasting, Russian Presidential
Academy of National Economy and Public Ad-
ministration, Doctor of Economic Sciences, Pro-
fessor. Е-mail: avraamova-em@ranepa.ru
Aleksandra Burdyak – Senior Research fellow,
Institute of Social Analysis and Forecasting, Rus-

sian Presidential Academy of National Economy
and Public Administration. E-mail:
aleksandra.burdyak@gmail.com
Victor Lyashok – Research fellow of the Labor
Market and Pension System Research Department,
Institute of Social Analysis and Forecasting, Rus-
sian Presidential Academy of National Economy
and Public Administration. E-mail:
victorlyashok@gmail.com
Amid some revitalization of the macroeconomic
situation, a small growth of industrial production
in January 2017, and a record low in recent years,
the consumer price index retail trade volume con-
tinued to decline. The average wage and unem-
ployment according to the results of the 2016 g.
stabilized at the level of 2015, and the outflow of
workers from large and medium-sized enterprises
fell to indicators, 2014. The share of part-time
workers. Despite the significant growth of real
disposable cash incomes and pensions in January
2017, occurred as a result of a lump-sum pay-
ment to pensioners, the proportion of poor people
subjectively remains substantial. Beginning 2017
g. reflected weak surge of optimism in the popu-
lation assessment of the current economic situa-
tion. almost doubled the number of those who
see it improving, more people believe that the
situation has stabilized. But optimists still little,
and society is dominated by a sense that the situ-
ation in the economy fluctuate.
Key words: economic crisis, prices, labour mar-
ket, income, poverty, social well-being.

Socio`Demographic indicators:
Regional Dimension
Natalia Zubarevich – Main Research fellow of
the Demography, Migration and Research Labo-
ratory, Institute for Social Analysis and Forecast-
ing, Russian Presidential Academy of National
Economy and Public Administration, Doctor of
Geographic Sciences, Professor. E-mail:
zubarevich-nv@ranepa.ru
Alla Makarentseva – Head of Demography and
Migration Research Department, Institute of So-
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Administration, Candidate of Economic Sciences.
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Nikita Mkrtchyan – Leading Research fellow of
the Demography, Migration and Research Labo-
ratory, Institute of Social Analysis and Forecast,
Russian Presidential Academy of National
Economy and Public Administration, Candidate
of Geographic Sciences. Е-mail: mkrtchyan-
nv@ranepa.ru
In General, for 2016 г. in most Russian regions,
real wages had ceased to fall, but the decline in
real incomes of the population continued. Social
stability is the most important priority for the au-
thorities of the regions, and therefore the costs
of social policy have grown over the past two
years. Expenditure on human capital development
(education, health) are optimized. The decline in
the number of births in Russia is accelerated over
the next several years, this trend strengthens from
small generations of potential mothers. Accord-
ing to the preliminary results of the past year, the
number of births in 2016, has exceeded the num-
ber of deaths, but in January, 2017. demographic
dynamics has changed to negative. Migrational
increase Russia’s population in 2016, generally kept
at the level of the past years. The number of for-
eign nationals residing on the territory of Russia,
continued to decline. The number of labour mi-
grants in the beginning 2017, declined. The ex-
tent of internal migration, as well as its direction.
Key words: regional analysis, social expenditures,
fertility, mortality, migration, labour migration.

Prices and the Standard of Living
in 2016
Aleksandra Burdyak – Senior Research fellow,
Institute of Social Analysis and Forecast, Russian
Presidential Academy of National Economy and
Public Administration. E-mail:
aleksandra.burdyak@gmail.com
The main result of 2016 is the record low con-

sumer inflation, especially food inflation. The
subsistence minimum, the level of which is cal-
culated based on the cost of the minimum food
basket, was increasing significantly slower than
inflation. While in the previous years, the cost of
living rose most considerably in poor regions, re-
cently this indicator has changed similarly in all
regions of the country.
Key words: standard of living, poverty rate, head-
line inflation, minimum subsistence level.

Comprehension of Economic Changes
by Social and Occupational Groups of
the Population
Elena Avraamova – Head of Social Develop-
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tor of Economic Sciences, Professor. Е-mail:
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Dmitry Loginov – Senior Research fellow, Insti-
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Individual differences in perceptions of the scale
and duration of crisis phenomena are largely de-
termined by the socio-professional status of a
person and by his or her particular field of activ-
ity. The current economic situation is most nega-
tively perceived by those engaged in industry and
the construction sector, while members of the
security or military services (the so-called siloviki)
perceive it much more positively and than other
categories of employees. Their assessments of the
economy’s prospects are noticeably more opti-
mistic than those voiced by the latter.
Key words: social well-being of the population,
measuring of social well-being of the popula-
tion, comprehension of economic changes by
social and occupational groups.
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