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Динамика ВВП и агрегата экономической активности (АЭА)1 

1 Агрегат экономической активности – показатель динамики добавленной стоимости товаров и услуг, рассчитанный по видам деятельности: сельское хозяйство, охота и лесное хозяйство, 

промышленность, строительство, транспорт, торговля, платные услуги населению. Здесь и на слайде 14 данные по АЭА за I квартал 2025 г. – предварительная оценка 
2 Здесь и далее ВВП за III квартал 2025 г. –  оценка Минэкономразвития России 

Высокочастотные данные об экономической динамике свидетельствуют о неустойчивости экономической ситуации. С одной стороны, 

коррекция ВВП и агрегата экономической активности (при)остановилась (ВВП, I кв.: -0.3%, II кв.: 0.0%, III кв., предв.: +0.1%, сезонность 

устранена). С другой стороны, основные показатели как со стороны спроса (особенно – инвестиционного; в потреблении населения 

наблюдается стагнация), так и со стороны производства , более или менее быстро снижаются. В сфере производства, правда, есть 

позитивные исключения - сельское хозяйство и транспорт, где рост продолжается. Какая из тенденций – к стабилизации / медленному росту 

или ко спаду, возобладает, покажет ближайшее время.  
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ВВП (среднеквартальный уровень 2019 г. = 100)2 

Агрегат экономической активности (со снятой сезонностью, среднемесячный уровень 2019 г. = 100) 
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Кривая Филлипса: индекс потребительских цен 

(к соотв. месяцу предш. года) и уровень 

безработицы, % 

Характеристики устойчивости экономической ситуации   
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Уровень безработицы

Ситуация в российской экономике заметно ухудшилась. Из-за резкого торможения экономического роста на фоне 

довольно высокой инфляции экономика вышла, практически, на рубеж стагфляции, впервые с начала 2023 г. 

Данные о соотношении безработица / инфляция по состоянию на сентябрь свидетельствуют о том, что в российской 

экономике, кажется, начинает формироваться новое равновесие при умеренно высокой инфляции и экстремально низкой 

безработице. 
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Динамика инфляции 

и экономического роста, квартал к соотв. 

кварталу предшествующего года (темпы 

прироста, %)1 
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промышленность в целом (Росстат)
промышленность в целом (ЦМАКП)
обрабат. пр-ть без ОПК и нефтепереработки (ЦМАКП)
пр-ть без отраслей с доминированием ОПК (ЦМАКП)
промышленность в целом (НИУ-ВШЭ, Бессонов)

*

По данным Росстата, промышленность находится в 

пограничном состоянии, между стагнацией и снижением. В 

сентябре уровень выпуска по сравнению с предыдущим 

месяцем снизился  на 1.0%, после роста на 0.6% в августе, при 

этом по итогам предыдущих трех месяцев объем производства 

практически не изменился (июль к апрелю: +0,1%, оценки с 

устранением сезонного и календарного факторов). 

Сентябрьский выпуск остаётся несколько выше уровня 

провального I квартала (на 0,5%), но заметно ниже пиковых 

значений мая (-2,4%) и, особенно, декабря (-3,6%). По оценке 

ЦМАКП, в августе небольшого «подскока» объёмов 

производства не наблюдалось, уровень выпуска снижается уже 

четвёртый месяц подряд со средним темпом -0,3% в месяц. 

среднемесячный уровень 2021 = 100, 
с исключенной сезонностью 

темпы прироста к предыдущему месяцу,  

сезонность устранена, % 

Индекс к соответствующему периоду предшествующего года 

(СППГ) – запаздывающий индикатор, отражающий итоги работы 

промышленности за последние 12 месяцев – последовательно 

понижается, но пока остаётся в слабоположительной зоне 

(сентябрь: 100,3% после 100,5% в августе и 100,7% в июле). При 

этом индекс СППГ по промышленности за вычетом отраслей с 

доминирующим присутствием оборонных производств оценивается 

в 98,9%, а в гражданских обрабатывающих отраслях (и за вычетом 

нефтепереработки) – в 98,2%. 

  I кв. II кв. III кв. август сентябрь 

Промышленное производство 

данные Росстата -1.5 0.6 -0.3 0.6 -1.0 
оценка ЦМАКП -1.0 0.3 -0.3 -0.2 -0.4 

Индекс к предыдущему месяцу (оценка ЦМАКП) 

Добыча полезных ископаемых -0.8 0.3 0.2 -0.3 0.5 

Обрабатывающие производства -1.1 0.3 -0.6 -0.1 -0.9 
Производство пищевых продуктов -0.4 0.1 0.1 -0.1 0.7 

Сырьевые производства 0.0 -0.2 -0.6 -0.6 -0.3 

Производство нефтепродуктов -0.1 0.4 -1.6 -2.4 -0.4 

Товары инвестиционного спроса -2.2 -0.6 -1.8 -1.5 -2.3 

Производство ТДП -0.7 -1.5 -0.5 -2.2 -1.1 
Производство непродовольственных 
товаров повседневного спроса 

-0.8 0.4 -0.3 -0.1 1.7 

Электро-, тепло- и газоснабжение 0.3 0.3 -0.1 -0.4 -0.1 

4
 

Динамика промышленного производства 

* промышленность за вычетом: производства готовых металлоизделий, не включенных в 

другие группировки; компьютеров, электронных и оптических изделий; летательных 

аппаратов; прочих транспортных средств, не включенных в другие группировки 



Оценки ситуации и поведение компаний 

Индекс менеджеров по закупкам PMI компании S&P Global (%)  

Сезонно скорректированный индекс S&P Global PMI® обрабатывающих отраслей «завис» в отрицательной области, что 

вполне естественно в условиях стагнации экономики (рецессии в отдельных секторах), высоких процентных ставок и 

рисков введения очередных санкций. Столь длительного – полугодового - периода негативных оценок ситуации 

менеджментом компаний не было со времен пандемии ковид (хотя там  и падение на пике было гораздо глубже). 
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Загрузка производственных мощностей  

по результатам опросов Банка России1, 2 

6
 

1 Данные мониторинга предприятий по вопросу "Уровень использования производственных мощностей на предприятии", % 

Экономика в целом Промышленность 

Строительство и транспорт 
Загрузка производственных мощностей, согласно опросам бизнеса в 

целом по экономике продолжает падать, причем фронтально. Она вышла 

на уровень 78% (сезонность устранена) – то есть «в целом по экономике» 

проблемы перегрузки мощностей уже нет.; 

- в добыче полезных ископаемых на фоне санкций и политики ОПЕК+ 

уровень загрузки упал до минимального уровня с начала, как минимум, 

2019 г.; 

- в обрабатывающей промышленности уровень загрузки упал уже до 

70% (сезонность устранена), что, как уже отмечалось, можно оценивать, 

как «отсутствие мощностных ограничений на рост»; 

- в логистических отраслях загрузка снижается очень медленно, в 

настоящее время – до 77% мощностей (сезонность устранена); 

- в строительстве загрузка мощностей довольно быстро падает, до 75% 

(сезонность устранена), что отражает развитие кризиса в отрасли. 
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Инвестиции в основной капитал  
(% к среднеквартальному значению 2018 г.) 

Динамика инвестиций в основной капитал 

Инвестиции в основной капитал, заметно снизились – и теперь можно говорить, скорее, об их стагнации  (I кв.: +2.5% к 

предш. кварталу, II ква.: -1.4%, сезонность устранена). При этом, судя по высокочастотной динамике индикатора предложения 

инвестиционных товаров, ситуация довольно быстро ухудшается. 

В строительстве сохраняется тенденция ко спаду (I кв.: -0.7% в среднем за месяц, II кв.: -0.3%, июль: +1.3%, август: -1.2%, 

сентябрь: -0.1%, сезонность устранена). За сочетанием умеренного спада в «стройке» с обвалом в производстве стройматериалов, по 

всей видимости, стоит либо методологическая ошибка (более высокий вес крупнейших федеральных строек в наблюдениях), либо 

концентрация ресурсов на уже финализируемых проектах в ущерб запуску новых. 

Инвестиционная активность (аппроксимируемая предложением товаров инвестиционного назначения), продолжает снижаться. От 

высоких значений середины 2024 г. до уровня дна 2022 г. "преодолено" уже 3/4 пути (отметим, что в ковидный 2020 г. 

инвестактивность проседала примерно до тех же значений, что и в 2022 г.). При сохранении текущей тенденции через несколько 

месяцев антирекорд последних лет, установленный в 2022 г. как следствие введения санкций, будет "превзойден". Только на этот раз 

шоком станут не санкции, а сверхжёсткая – и длительная в этой жёсткости – денежно-кредитная политика. 
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Ставка по кредитам и рентабельность промышленности 

(Рентабельность капитала в промышленности и ставка по кредитам) 
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Рентабельность оборотного капитала1 Чистая рентабельность собственного капитала2 

1 отношение прибыли-убытка к оборотному капиталу 
2 отношение прибыли-убытка (за вычетом условно исчисленного налога на прибыль) и амортизации к собственному капиталу 
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фактически сезонность устранена ставка по кредитам
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фактически сезонность устранена ставка по кредитам

Продолжилось падение рентабельности в промышленности. Её уровень практически сравнялся с рекордно низкими значениями 

периода COVID.  

Разрыв со ставкой по кредитам достиг абсолютного рекорда. Такая ситуация, очевидно, дестимулирует инвестиционную 

активность, что понижает перспективный потенциальный выпуск, ограничивает в среднесрочной перспективе расширение 

предложения и, таким образом, при прочих равных, способствует повышенному уровню инфляции в будущем.  



Динамика рентабельности и стоимости альтернативных  

вложений по группам отраслей (%) 1,2 
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Группа отраслей, в которых доходность по ОФЗ выше рентабельности или практически равна ей (что, как уже отмечалось, обессмысливает 

неизбежно рискованные инвестиции в основной капитал), охватила уже все отрасли промышленности, кроме нефтегазового сектора и 

химической промышленности. В особенно сложной ситуации, с наибольшим превышением безрисковой доходности по ОФЗ над 

рентабельностью – деревообработка, машиностроение и производство изделий из бумаги. 

1Кредитные ставки для нефтегазового сектора – ставки для «добычи полезных ископаемых» (B). Для прочих групп отраслей – ставки «обрабатывающих производств» (C). 

-20

0

20

40

60

80

100

д
е
к.

1
8

м
а
р
.1

9
и
ю

н
.1

9
с
е
н
.1

9
д
е
к.

1
9

м
а
р
.2

0
и
ю

н
.2

0
с
е
н
.2

0
д
е
к.

2
0

м
а
р
.2

1
и
ю

н
.2

1
с
е
н
.2

1
д
е
к.

2
1

м
а
р
.2

2
и
ю

н
.2

2
с
е
н
.2

2
д
е
к.

2
2

м
а
р
.2

3
и
ю

н
.2

3
с
е
н
.2

3
д
е
к.

2
3

м
а
р
.2

4

и
ю

н
.2

4
с
е
н
.2

4
д
е
к.

2
4

м
а
р
.2

5
и
ю

н
.2

5

Металлургия
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Легкая промышленность
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Машиностроение (кроме транспортного)

Отклонение рентабельности от безрисковой ставки (ОФЗ) Ключевая ставка Индикатор портфеля ОФЗ Рентабельность оборотных активов Кредитные ставки до года 

янв фев мар апр май июн июл авг сен окт ноя дек янв фев мар апр май июн июл авг сен окт ноя дек янв фев мар апр май июн июл авг сен окт ноя дек янв фев мар апр май июн

Рентабельность по группам отраслей

Металлургия 52 48 19 5 18 24 29 33 28 25 27 35 32 19

Пищевая промышленность 18 21 21 23 23 23 22 21 20 19 18 18 17 16

Нефтегазовый сектор 38 21 24 36 38 43 39 32 35 33 34 31 23 25

Легкая промышленность 13 19 15 13 13 14 16 12 13 13 14 15 12 10

Деревообработка 32 24 2 -8 -6 -6 2 4 4 3 3 7 6 -5

Пр-во изделий из бумаги 37 35 32 28 25 25 27 25 25 24 23 21 16 8

Химический комплекс 55 54 38 27 23 20 30 31 28 26 22 24 32 25

Производство стройматериалов 23 22 20 20 20 23 23 20 21 21 21 19 17 15

Машиностроение (кроме трансп-го)  7 6 8 10 10 11 10 9 9 10 9 9 9 9

Транспортное машиностроение 2 -1 -2 -3 0 1 2 -1 1 2 4 5 2 1

Спред рентабельность-ОФЗ

Металлургия 43.2 42.1 38.8 36.9 37.7 38.8 10.7 10.8 10.4 -5.0 -4.9 -4.9 8.7 8.4 8.4 13.7 13.8 13.7 18.2 17.7 17.0 20.4 20.8 20.7 15.8 15.6 14.8 11.8 11.1 10.0 10.6 10.6 10.0 18.0 17.6 18.1 16.0 15.8 17.1 2.8 2.7 3.5

Пищевая промышленность 8.8 7.7 4.4 9.6 10.4 11.5 12.2 12.4 11.9 12.9 13.0 13.0 13.5 13.2 13.1 13.0 13.1 13.0 11.9 11.4 10.7 8.7 9.1 9.0 8.1 7.9 7.1 5.5 4.8 3.7 2.5 2.5 2.0 0.4 0.0 0.5 0.1 0.0 1.2 0.2 0.1 0.9

Нефтегазовый сектор 29.2 28.1 24.8 10.2 10.9 12.0 15.6 15.8 15.3 26.0 26.1 26.1 28.2 27.9 27.8 32.4 32.5 32.4 28.9 28.5 27.8 20.0 20.4 20.3 22.5 22.3 21.5 19.7 19.1 18.0 17.7 17.7 17.1 13.6 13.2 13.7 6.6 6.5 7.7 9.1 9.0 9.9

Легкая промышленность 3.6 2.5 -0.8 7.7 8.4 9.5 6.6 6.8 6.3 3.8 3.9 3.9 3.8 3.6 3.5 4.4 4.5 4.4 5.8 5.4 4.7 -0.1 0.3 0.2 0.9 0.7 -0.1 -0.3 -0.9 -2.1 -1.9 -2.0 -2.5 -2.1 -2.5 -2.0 -4.2 -4.3 -3.1 -6.1 -6.2 -5.4

Деревообработка 22.7 21.6 18.3 13.0 13.8 14.9 -6.7 -6.6 -7.0 -17.4 -17.3 -17.3 -15.4 -15.6 -15.7 -15.7 -15.6 -15.7 -8.1 -8.6 -9.3 -8.7 -8.4 -8.4 -7.9 -8.1 -8.9 -10.3 -10.9 -12.0 -12.5 -12.5 -13.1 -10.5 -10.9 -10.4 -10.7 -10.9 -9.6 -21.2 -21.3 -20.4

Пр-во изделий из бумаги 28.4 27.3 23.9 24.3 25.1 26.2 23.0 23.2 22.7 18.0 18.1 18.1 15.6 15.4 15.3 14.7 14.8 14.7 16.2 15.8 15.0 13.1 13.5 13.4 13.3 13.1 12.3 10.5 9.8 8.7 6.9 6.9 6.3 3.5 3.1 3.6 0.0 -0.1 1.1 -8.4 -8.5 -7.7

Химический комплекс 45.7 44.6 41.3 43.4 44.2 45.3 29.4 29.6 29.1 17.1 17.2 17.2 13.4 13.1 13.1 10.3 10.4 10.3 19.4 18.9 18.2 18.8 19.2 19.1 15.7 15.5 14.7 12.9 12.2 11.1 5.8 5.8 5.2 6.8 6.4 6.9 15.6 15.4 16.7 9.2 9.1 9.9

Производство стройматериалов 13.6 12.6 9.2 11.5 12.3 13.4 11.0 11.2 10.8 10.7 10.8 10.8 10.9 10.6 10.5 12.9 13.0 12.9 12.3 11.8 11.1 7.9 8.3 8.2 9.4 9.2 8.4 7.5 6.9 5.7 4.6 4.6 4.0 1.2 0.8 1.3 0.3 0.1 1.4 -0.9 -1.0 -0.1

Машиностроение (кроме трансп-го) -1.9 -3.0 -6.3 -5.0 -4.2 -3.1 -1.1 -1.0 -1.4 0.2 0.3 0.3 0.3 0.0 -0.1 0.4 0.5 0.4 -0.2 -0.6 -1.4 -3.6 -3.3 -3.3 -2.8 -3.0 -3.8 -3.9 -4.5 -5.6 -6.6 -6.6 -7.2 -8.6 -9.1 -8.6 -7.5 -7.7 -6.4 -7.3 -7.4 -6.6

Транспортное машиностроение -7.2 -8.3 -11.6 -11.6 -10.8 -9.7 -11.0 -10.8 -11.2 -13.2 -13.1 -13.1 -10.1 -10.4 -10.4 -8.7 -8.7 -8.8 -8.8 -9.3 -10.0 -13.0 -12.6 -12.7 -10.9 -11.1 -11.9 -11.2 -11.8 -13.0 -12.0 -12.1 -12.6 -12.5 -13.0 -12.4 -14.1 -14.3 -13.0 -15.3 -15.4 -14.6

Ключевая ставка 8.5 9.4 20.0 18.0 13.5 10.0 9.2 8.0 7.8 7.5 7.5 7.5 7.5 7.5 7.5 7.5 7.5 7.5 7.8 10.4 12.4 13.1 15.0 15.5 16.0 16.0 16.0 16.0 16.0 16.0 16.2 18.0 18.5 19.3 21.0 21.0 21.0 21.0 21.0 21.0 21.0 20.3

Ставка ОФЗ 9.1 10.2 13.5 10.9 10.1 9.0 8.8 8.6 9.0 9.7 9.6 9.6 9.6 9.9 10.0 10.1 10.0 10.1 10.5 10.9 11.7 12.3 11.9 12.0 12.0 12.2 13.0 13.5 14.1 15.3 15.9 15.9 16.5 17.4 17.9 17.3 16.4 16.5 15.3 16.0 16.1 15.3

Кредитные ставки до 1 года 

"Добыча полезных ископаемых"
10.0 12.1 18.3 14.7 11.2 11.6 12.0 10.6 10.3 10.2 10.3 10.6 10.1 10.2 10.3 11.1 10.7 10.7 10.8 13.1 14.6 16.7 17.0 18.0 17.3 17.9 18.0 18.0 18.1 18.1 19.8 20.0 21.0 23.9 21.8 24.8 25.1 24.8 24.1 22.4 22.9 21.1

Кредитные ставки до 1 года 

"Обрабатывающие производства"
9.2 11.7 20.3 14.7 13.1 11.0 10.3 9.5 8.1 7.4 8.3 7.7 8.9 8.9 8.8 9.5 8.2 7.6 8.1 10.9 12.4 13.2 13.7 13.9 15.3 16.1 15.8 16.1 16.9 16.9 15.7 18.4 19.7 18.9 21.7 23.3 22.6 16.6 22.1 22.3 20.0 19.2

I.2025 II.2025III.2023 IV.2023 I.2024 II.2024 III.2024 IV.2024I.2022 II.2022 III.2022 IV.2022 I.2023 II.2023

2 Соответствующий комментарий будет обновлён по мере выхода данных по рентабельности за III кв. 2025 г. 



Соотношение процентных платежей к показателю «прибыль 
до выплаты налогов и процентов минус убыток» (%) 1 

Долговое давление на компании  

Обязательства компаний по отношению к EBITDA (%) 

1
0
 

1 EBITDA – прибыль (включая амортизацию) компаний до выплаты налогов и процентов по кредитам.  

Нагрузка со стороны процентных платежей на доходы компаний быстро увеличивается и обновила исторический 

максимум, достигнув 39%.  

Проблема долговой нагрузки на прибыль имеет структурный характер. На очень высоком уровне она в строительстве, на 

высоком – в деревообработке, автомобильной промышленности, коммерческих услугах. 
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Входящий денежный поток экспортеров: динамика мировых цен на отдельные товары 

российского экспорта, руб. (цены пересчитаны по текущему валютному курсу, средний 

уровень 2018 г. =100) 

1
1
 

Цены на пшеницу* 

* Пшеница – US Wheat Futures, CME 

Цены на металлы* 

* Рулонная сталь – US Steel Coil Futures, CME 

 Алюминий – Aluminum Futures, CME Цены на топливо* 

* Уголь – Rotterdam Coal Futures, ICE 

Фьючерс на природный газ (производные данные) 
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Алюминий

Рулонная сталь
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Уголь
Нефть Urals
Газ

Ситуация со входящим денежным потока экспортеров в 

целом стабилизировалась – но, скорее, в смысле, «перестала 

ухудшаться»: стабилизация произошла на исторически 

довольно низком уровне. 



1
2
 

Ключевая ставка и уровень инфляции по странам (%)  

Несмотря на очередное снижение Банком России ключевой ставки на октябрьском заседании, уровень реальной процентной 

ставки в России продолжает превосходить показатели крупнейших стран БРИКС, кроме Бразилии. 

Страна Ключевая ставка 

(Номинальная ставка, %)

Инфляция (ИПЦ, 

%)

Реальная процентная 

ставка (%)

Бразилия 15.0 4.7 10.3

Россия 16.5 8.1 8.4

Индия 5.5 0.3 5.3

Китай 3.0 0.2 2.8

США 4.0 3 1.0

Австралия 3.6 3.2 0.4

Великобритания 4.0 3.8 0.2

ЕС 2.15 2.1 0.05

Канада 2.25 2.4 -0.15

Швейцария 0.0 0.2 -0.2

Япония 0.5 2.9 -2.4



1
3
 

Распределение прироста ВВП по компонентам доходов 

(к соотв. кварталу предшествующего года, в текущих ценах, % к ВВП) 

1 В текущих ценах для того, чтобы избежать методологических проблем, связанных с дефлированием отдельных 

компонентов ВВП по доходам  
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оплата труда наемных работников

валовая прибыль экономики и валовые смешанные доходы 

чистые налоги на производство и импорт
В структуре компонентов доходов (в текущих 

ценах и в годовом выражении с 

суммированием эффектов за весь 

«скользящий год») закрепились тенденции, 

формировавшиеся несколько последних 

кварталов: валовая прибыль экономики 

(инвестиционный ресурс) полностью «ушла в 

ноль» и вся динамика формируется 

исключительно оплатой труда. Вероятно, 

далее начнет сжиматься уже она. 

Динамика реальной заработной платы (темпы 

прироста, %) 

 
2022 2023 2024 2025* Всего

Реальная начисленная 

заработная плата работников 0,3 8,2 9,7 3,5 23,3

Справочно: ВВП -1,4 4,1 4,3 0,9 8,0

Эластичность - 2,01 2,23 4,10 2,92

В последние два года свершилась «революция 

дорогого труда». Экономические условия, 

сложившиеся в ходе СВО (дефицит труда, особенно 

квалифицированного; резкий рост спроса на труд в 

промышленности и логистических отраслях, отчасти 

в строительства) обусловили резкое повышение 

реальной оплаты труда. За 2022-2025 гг. её прирост, в 

реальном выражении, составил по оценке, почти 

25%  



Реальная начисленная заработная плата 

Доходы населения и заработная плата (% к среднеквартальному значению 2018 г.) 

Реальные располагаемые доходы населения 

Динамика реальной заработной платы немного скорректировалась – 

что, однако, не отменяет пока тенденции к ее росту (второй квартал: 

+0.7% в среднем за месяц, июль: +0.9%, август: - 0.9%, сезонность 

устранена).  

Динамика основных реальных денежных доходов населения1, в целом, 

следует за реальной заработной платой (второй квартал: +0.8% в среднем 

за месяц, июль: +1.1%, август: - 0.3%, сезонность устранена). 

Соответственно, возобновился рост реальных располагаемых доходов 

населения (II кв.: +3.0% за период, III кв.: +1.7%, сезонность устранена). 

1 Агрегат включает взвешенные размеры среднемесячной начисленной заработной платы, среднемесячной 

начисленной пенсии (ПФР) и начисленные проценты по рублевым вкладам и депозитам, приведенные к постоянным 

ценам с помощью ИПЦ 

Агрегат основных реальных денежных доходов1  

1
4
 

85

95

105

115

125

135
I/
2

0
1

9

II
/2

0
1
9

II
I/

2
0

1
9

IV
/2

0
1

9

I/
2

0
2

0

II
/2

0
2
0

II
I/

2
0

2
0

IV
/2

0
2

0

I/
2

0
2

1

II
/2

0
2
1

II
I/

2
0

2
1

IV
/2

0
2

1

I/
2

0
2

2

II
/2

0
2
2

II
I/

2
0

2
2

IV
/2

0
2

2

I/
2

0
2

3

II
/2

0
2
3

II
I/

2
0

2
3

IV
/2

0
2

3

I/
2

0
2

4

II
/2

0
2
4

II
I/

2
0

2
4

IV
/2

0
2

4

I/
2

0
2

5

II
/2

0
2
5

II
I/

2
0

2
5

фактически с исключенной сезонностью 
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фактически с исключенной сезонностью
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Оборот непродовольственными товарами 

Оборот пищевыми продуктами, напитками, табачными изделиями 

Потребление населения стабилизировалось (второй квартал: +0.4% в среднем за месяц, июль: +0.5%, август: +0.6%, сентябрь: -0.1%, 

сезонность устранена). Не вполне ясно, идет ли переход к настоящей стагнации  (поддерживаемой кризисом потребительского 

кредитования) или, например, о неоцениваемом статистически вытеснении традиционных покупок продовольствия населением 

приобретением его в организациях общественного питания. В итоге, самым падающим стал как раз рынок продовольствия (второй 

квартал: +0.1% в среднем за месяц, июль: и август: по -0.2%, сезонность устранена). На остальных сегментах потребительского рынка 

столь выраженного кризиса нет (хотя нет и ярко выраженного роста, увы): на рынке непродовольственных товаров – стабилизация, 

платных услуг – медленный рост. 

Платные услуги населению 

Потребительские расходы населения (объемы покупок товаров и оплаты услуг) 
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Спрос: динамика розничного товарооборота (% к среднемесячному значению 2018 г.) 
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Поскольку «революции зарплат» уже случилась, траектория развития «в хорошем варианте» 

определяется возможностями активизации инвестиционного роста. Возможности выстраивания 

«инвестиционного контура» – тождественны выходу из ловушки стагнации. 

К сожалению, сочетание бюджетной консолидации (отрицательного бюджетного стимула) и 

политики «дорогих денег», в условиях, вероятно, перманентного внешнего давления и фактора 

окончания СВО – способны спровоцировать стагнационный кризис 

 Можно ожидать сочетания как формальных (доступ к технологиям и рынкам, особенно в ЕС), так и неформальных 

(стимулирование экспансии на рынках американских и подконтрольных США поставщиков энергоносителей) факторов 

вешнего давления; 

 Есть риск кризиса внешней конъюнктуры из-за структурных проблем в Китае и (возможной) неудачи 

«реиндустриализации Трампа» в США. 

 Завершение СВО может означать частичную демобилизацию, снижение стимулирующих выплат военнослужащим, 

снижение гособоронзаказа, уменьшение сменности / занятости в промышленности и снижение выплат занятым 

 В этой ситуации позитивный выход – поддержка инвестиционной активности бизнеса во-первых, и поддержка развития 

малого и среднего бизнеса, его экспансии на рынки (в том числе, бизнеса, создаваемого ветеранами СВО), во-вторых 

 Это, в свою очередь, требует существенной коррекции денежно-кредитной и фискальной политики. 

«Цена вопроса» очень высока, около 2 проц. пунктов экономического роста, а содержательно – 

выбор между подготовкой к интенсивному, почти «целевому» сценарию роста (порядка 2.5% в год 

и выше) – и затяжной стагнацией.  



Динамика цен на нефть марки Urals, долл. за баррель 
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1 Под потреблением населения понимается сумма розничного товарооборота и платных услуг населению 

Цена на нефть и основные параметры прогноза 
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Если удастся обеспечить достаточно интенсивный 

прирост инвестиций, они потянут за собой рост 

производительности труда, доходов и потребления 

населения. 

Это даст возможность к концу периода выйти на 2.0-

2.5% роста к концу прогнозного периода. 

Если же «инвестиционный цикл» не будет запущен, по 

итогам есть риск длительной стагнации с неясными 

перспективами выхода из ситуации. 



Реальная начисленная заработная плата, 
темпы прироста в % 
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Реальные располагаемые доходы населения, 
темпы прироста в % 

Динамика инфляции и доходов населения 

Индекс потребительских цен (декабрь к декабрю), 
темпы прироста в % 
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Примечательно, что в инвестиционно-активном 

сценарии и уровень доходов населения выше, чем в 

«стабилизационно-ориентированном» (на фоне кризиса 

внешней конъюнктуры, отметим). 


