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Картина экономики. Март 2018 года 

По оценке Минэкономразвития России, в январе рост российской экономики ускорился до 

2,0 % г/г (1,4 % г/г в декабре, 1,2 % г/г в 4кв17). Улучшение динамики ВВП связано в первую 

очередь с восстановлением промышленного производства, которое в январе выросло на 2,9 % г/г. 

В феврале оперативные показатели производственной активности продемонстрировали 

позитивную динамику. Холодная погода как в Европе, так и на большей части территории России 

оказала поддержку добыче газа (в последнюю неделю февраля «Газпром» несколько раз обновил 

абсолютный максимум суточного объема поставок в страны дальнего зарубежья), а также 

производству электроэнергии. При этом потребление электроэнергии, очищенное от календарного, 

сезонного и температурного факторов, также выросло, что может говорить о сохранении 

восстановительных тенденций в обрабатывающей промышленности. 

Потребительский спрос продолжает уверенно расти. Годовые темпы роста оборота розничной 

торговли с сентября 2017 года закрепились на уровнях около 3 % (в январе — 2,8 % г/г). Ускорился 

рост объема платных услуг населению, продолжает устойчиво расти оборот организаций 

общественного питания. Фиксируемое официальной статистикой расширение потребительского 

спроса подтверждаются и индикаторами настроений. Индекс потребительской уверенности, 

рассчитываемый инФОМ по заказу Банка России, в феврале достиг максимального значения за 

весь период наблюдения (106 п.п. с устранением сезонности). 

Рынок труда продолжил функционировать в условиях, близких к дефициту. В январе 

уровень безработицы обновил исторический минимум (4,9 % с учетом коррекции на сезонность). 

Темпы роста заработных плат в реальном выражении в декабре и, по предварительным данным, в 

январе составили 6,2 % г/г – это максимальные значения с середины 2016 года, когда показатель 

вернулся к росту. Значимым фактором роста заработных плат в последние месяцы стало активное 

повышение оплаты труда в социальном секторе (в ноябре и декабре номинальный темп роста 

превысил 13 % г/г). В то же время рост заработных плат в частном секторе в последние месяцы 

также был существенным (более 7 % г/г в номинальном выражении). 

Рост инвестиций в основной капитал в 2017 году составил 4,4 %, превысив ожидания 

Минэкономразвития России (4,1 %). В январе оперативные индикаторы инвестиционной 

активности (импорт машин и оборудования из стран дальнего зарубежья, отечественное 

производство инвестиционных товаров, а также объем строительных работ) продолжали 

демонстрировать позитивную динамику. 

Кредит экономике в январе показал уверенный рост на фоне продолжения снижения 

процентных ставок. Набирает темп расширение корпоративного кредитного портфеля (2,9 % г/г в 

январе по сравнению с 1,8 % г/г в декабре с исключением валютной переоценки), что является 

закономерным следствием восстановительных процессов в реальном секторе. Очищенные от 

сезонности месячные темпы прироста необеспеченных потребительских кредитов (в годовом 

выражении) сохраняются на уровне, близком к 19 % м/м SAAR, и значительно превышают темп 

роста номинальной заработной платы, что свидетельствует об их фундаментальной 

неустойчивости.  

Инфляционное давление в экономике остается низким, несмотря на динамичный рост 

заработных плат и уверенное восстановление потребительского спроса. В феврале 

потребительская инфляция сохранилась на уровне января – 2,2 % г/г. Монетарная инфляция, по 

оценке Минэкономразвития России, в феврале, как и в январе, составила 2,5 % г/г, незначительно 

ускорившись в терминах последовательных приростов. В апреле–мае инфляция, по оценке, будет 

находиться в диапазоне 2,1–2,2 % г/г, а в июне годовой рост цен может опуститься ниже 2,0 %. При 

условии отсутствия негативных погодных шоков инфляция весь год будет сохраняться ниже 

целевого значения 4 %. 
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Производственная активность 

По оценке Минэкономразвития России, в январе рост российской экономики ускорился до 

2,0 % г/г (1,4 % г/г в декабре, 1,2 % г/г в 4кв17).  

Улучшение динамики ВВП связано в первую очередь с восстановлением промышленного 

производства, которое в январе выросло на 2,9 % г/г после слабых результатов декабря (-1,5 % г/г) 

и 4кв17 (-1,7 % г/г). Совокупный вклад промышленности в прирост ВВП в январе оценивается на 

уровне +0,9 п.п. по сравнению с -0,2 п.п. и -0,4 п.п. в декабре и 4кв17 соответственно. 

Рис. 1. В начале 2018 года произошел разворот 

динамики промышленности 

 Рис. 2. В январе температурный режим 
нормализовался, что поддержало выпуск 
газовой отрасли и электроэнергетики 

 

 

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

 

В январе вышли в положительную область годовые темпы роста в добывающем комплексе 

(+1,1 % г/г после -1,0 % г/г в декабре и -0,7 % г/г в 4кв17). 

В январе заметно вырос выпуск по виду деятельности «Предоставление услуг в области добычи 

полезных ископаемых» (+14,9 % г/г), что в том числе связано с ростом услуг по сжижению 

природного газа в связи с постепенным выходом на полную мощность завода «Ямал СПГ». Кроме 

того, существенный положительный вклад в выпуск добывающей промышленности в январе 

внесла добыча металлических руд и прочих полезных ископаемых. 

Добыча природного газа и газового конденсата в январе увеличилась на 6,2 % г/г (-0,3 % г/г в 

4кв17). Этому способствовали погодные условия на территории России: среднедневная 

температура в начале текущего года приблизилась к климатической норме после относительно 

теплой осени и начала зимы 2017 года.  

В феврале температурный фактор продолжал оказывать поддержку спросу на газ, прежде всего со 

стороны внешних потребителей. В конце месяца в ряде европейских стран установились 

аномальные холода. В результате в последнюю неделю февраля «Газпром» несколько раз 

обновил абсолютный максимум суточного объема поставок в страны дальнего зарубежья. В 

России температура во второй половине месяца также находилась существенно ниже 

климатической нормы.  

На добычу нефти по-прежнему оказывает сдерживающее влияние ответственное выполнение 

Россией условий сделки ОПЕК+. В то же время годовая динамика нефтяной отрасли постепенно 

стабилизируется. По данным Минэнерго России, в феврале, как и в январе, среднедневная 

добыча нефти снизилась на 1,4 % г/г (-2,4 % г/г в 4кв17). В начале прошлого года снижение 

объемов производства в нефтяной отрасли происходило постепенно, и Россия вышла на уровни, 

предусмотренные международными соглашениями, только во 2кв17. Таким образом, при 

сохранении на достигнутых уровнях добыча нефти будет демонстрировать околонулевую годовую 

динамику начиная со 2кв18. 
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Рис. 3. В январе наблюдался рост во всех 
укрупненных обрабатывающих отраслях 

 Рис. 4. Потребление электроэнергии 
восстанавливается 

 

 

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

Выпуск обрабатывающей промышленности в январе увеличился на 4,7 % г/г после падения 

на 2,0 % г/г в декабре прошлого года.  

Основной причиной разворота динамики обрабатывающей промышленности стали те же виды 

деятельности, которые обусловили спад последних нескольких месяцев: производство основных 

драгоценных металлов, прочих цветных металлов и ядерного топлива, производство табачных 

изделий, производство прочих транспортных средств и оборудования (см. «Картину 

промышленности в январе 2018 года»). Поддержку росту промышленного производства также 

оказало отечественное автомобилестроение: рост производства автотранспортных средств в 

январе составил 29,4 % г/г (6,4 % г/г в декабре, 14,4 % г/г в 4кв7). 

По оценке Минэкономразвития России, высокие темпы роста обрабатывающей 

промышленности в январе, как и ее спад в 4кв17, обусловлены временными факторами. 

Медианный темп роста в обрабатывающей промышленности, позволяющий исключить влияние 

«локальных» факторов, в январе, по оценке, составил 2,0 % г/г (1,4 % г/г в декабре). Рост 

промышленного производства по-прежнему базируется на устойчиво положительной динамике в 

ключевых обрабатывающих отраслях – производстве пищевых продуктов, химической отрасли, 

легкой промышленности, деревообработке. 

Рис. 5. Композитный индекс PMI на максимальных 
уровнях с 2013 года 

 Рис. 6. Удельный вес предприятий, отметивших 
неопределенность экономической ситуации как 
фактор ограничения роста выпуска 

 

 

 
Источник: Markit, расчеты Минэкономразвития России.  Источник: Росстат, расчеты Минэкономразвития России. 
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Таблица 1. Показатели промышленного производства 

в % к соотв. периоду предыдущего года янв.18 2017 4кв17 дек.17 ноя.17 окт.17 3кв17 2кв17 1кв17 2016 

Промышленное производство 2,9 1,0 -1,7 -1,5 -3,6 0,0 1,4 3,8 0,1 1,3 

Добыча полезных ископаемых 1,1 2,0 -0,7 -1,0 -1,0 -0,1 2,3 4,8 1,2 2,7 

добыча угля -3,1 3,5 2,2 -0,6 2,0 5,2 4,4 3,4 3,7 6,1 

добыча сырой нефти и природного газа -0,2 0,8 -2,2 -2,0 -2,2 -2,4 0,6 3,1 1,7 2,2 

добыча металлических руд 3,1 2,5 1,7 1,5 -0,5 4,0 0,3 3,7 4,8 0,6 

добыча прочих полезных ископаемых 13,8 5,6 2,6 3,2 2,4 2,1 4,8 11,5 3,5 1,5 

Обрабатывающие производства 4,7 0,2 -2,2 -2,0 -4,7 0,1 0,4 3,2 -0,8 0,5 

пищевая промышленность 2,1 2,5 3,5 0,2 4,7 5,6 3,9 1,4 1,0 2,5 

легкая промышленность 15,6 5,2 6,7 11,5 4,2 4,2 1,7 6,1 6,5 5,6 

деревообработка 11,6 1,9 1,4 2,4 2,2 -0,5 0,7 1,6 3,8 1,9 

производство кокса и нефтепродуктов 1,9 0,6 0,2 0,6 1,6 -1,7 1,3 2,9 -1,8 -1,7 

химический комплекс 4,1 5,3 3,1 1,5 1,5 6,2 3,2 7,0 7,7 6,4 

производство прочей неметаллической 
минеральной продукции 

1,5 2,5 3,8 4,9 4,9 1,7 1,4 1,9 2,9 -6,0 

металлургия 7,8 -3,4 -7,9 -3,1 -16,7 -10,1 4,5 -1,5 -8,8 -0,5 

машиностроение 4,7 1,3 -1,2 -8,7 -6,1 7,5 0,8 5,3 0,4 1,5 

прочие производства -0,1 1,4 7,5 8,3 0,2 14,2 -0,7 -2,1 1,0 -11,3 

Обеспечение электроэнергией, газом и 
паром 

-2,2 0,1 -4,7 -5,5 -6,4 -2,1 0,2 3,6 1,3 1,7 

Водоснабжение, водоотведение, 
утилизация отходов 

-4,6 -2,8 -3,6 -4,2 -5,7 -1,0 -3,7 1,0 -5,1 -0,8 

Источник: Росстат, расчеты Минэкономразвития России. 
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Внутренний спрос 

Показатели потребительского рынка продолжают устойчиво расти 

Годовые темпы роста оборота розничной торговли с сентября 2017 года закрепились на уровнях 

около 3 %: в январе — 2,8 % г/г после 3,1 % г/г в декабре и 3,0 % г/г в 4кв17. Помесячные темпы 

роста показателя также демонстрируют положительную динамику (0,3 % м/м SA в январе, 

0,2 % м/м SA в декабре).  

Автомобильный рынок продолжает уверенно расти. Абсолютные объемы продаж легковых 

автомобилей (с исключением сезонности) в январе и феврале составили 148,1 и 150,8 тыс. штук 

соответственно (в декабре было продано 141,7 тыс. шт. SA). В годовом выражении рост продаж 

продемонстрировал еще более существенное ускорение – до 31,3 % г/г в январе и 24,7 % г/г в 

феврале (по сравнению с 14,0 % г/г в декабре и 15,4 % г/г в 4кв17), что было обусловлено 

эффектом низкой базы начала 2017 года. Рост автомобильного рынка поддерживается 

расширением портфеля автокредитов (+14,9 % в целом за 2017 год).  

Активизация потребительского спроса наблюдается и в сегменте услуг. Рост объема платных 

услуг населению ускорился до 2,1 % г/г в январе по сравнению с 0,9 % г/г в декабре и 0,5 % г/г в 

4кв17. Продолжает устойчиво расти оборот организаций общественного питания (3,9 % г/г в 

реальном выражении в январе после 4,7 % в декабре и 4,5 % в 4кв17).  

Индекс потребительской уверенности, рассчитываемый инФОМ по заказу Банка России, в 

феврале достиг максимального значения за весь период наблюдения (106 п.п. с устранением 

сезонности). Кроме того, четвертый месяц подряд индекс превышает пороговый уровень 100, 

который указывает на преобладание позитивных настроений среди потребителей. При этом 

уверенную восходящую динамику демонстрируют как ожидания респондентов, так и их оценки 

текущей ситуации, в том числе изменений личного материального положения. Указанные 

тенденции подтверждают данные о продолжающемся восстановлении потребительского спроса на 

фоне роста заработной платы и ускорения роста розничного кредитования. 

Рост инвестиций в основной капитал в 2017 году составил 4,4 %, превысив ожидания 

Минэкономразвития России (4,1 %). 

Инвестиции в основной капитал крупных и средних организаций в 2017 году увеличились на 4,2 %. 

Наибольший вклад в их рост внесли нефтегазовый комплекс (2,7 п.п.), транспорт, за исключением 

трубопроводного (0,8 п.п.) и социальный сектор (0,5 п.п.). Вместе с тем сокращение инвестиций 

наблюдалось в металлургии, недвижимости и энергетике.  

В разрезе видов основных фондов структура инвестиций осталась достаточно стабильной по 

сравнению с предыдущим годом. Крупные и средние компании в 2017 году инвестировали более 

половины средств в здания (кроме жилых) и сооружения и еще треть – в машины  и оборудование. 

При этом последняя группа демонстрировала наиболее динамичный рост (8,9 % в целом за год), 

Рис. 7. Розничный товарооборот продолжил рост 
темпами, сопоставимыми с концом прошлого года 

 Рис. 8. Показатели потребительской уверенности 
достигли максимальных уровней 

 

 

 
Источник: Росстат, расчеты Минэкономразвития России.  Источник: Банк России, расчеты Минэкономразвития России. 
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что согласуется с данными о высоких темпах роста импорта машин и оборудования в течение 

2017 года.  

Основным источником финансирования инвестиций крупных и средних предприятий остаются 

собственные средства компаний (52,1 % общего объема инвестиций). 

В январе оперативные индикаторы инвестиционной активности продолжали 

демонстрировать позитивную динамику.  

Основной вклад в рост инвестиций по-прежнему вносят закупки предприятиями машин и 

оборудования. Инвестиционный импорт из стран дальнего зарубежья продолжает расти высокими 

темпами (23,3 % г/г в январе после 29,1 % г/г в декабре, 26,2 % г/г в 4кв17). Рост выпуска 

отечественной машиностроительной продукции инвестиционного назначения в январе ускорился 

до 17,1 % г/г после 9,2 % г/г в декабре и 8,8 % г/г в 4кв17. В последние два месяца в 

положительную область вышли годовые темпы роста в строительстве (0,2 % г/г в январе после 

1,3 % г/г в декабре). Восстановление строительного сектора оказывает поддержку производству 

стройматериалов. 

  

Рис. 9. Рост инвестиций в основной капитал в 2017 
году превысил ожидания 

 Рис. 10. Рост инвестиций крупных и средних 
предприятий обеспечивается в первую очередь 
нефтегазовым сектором 

 

 

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

Рис. 11. Рост инвестиционного импорта не 
сбавляет темп 

 Рис. 12. Во второй половине 2017 года ускорился 
рост выпуска строительных материалов 

 

 

 
Источник: ФТС, расчеты Минэкономразвития России.  Источник: Росстат, расчеты Минэкономразвития России. 
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Таблица 2. Показатели потребительской активности 

  янв.18 2017 4кв17 дек.17 ноя.17 3кв17 2кв17 1кв17 2016 2015 

Оборот розничной торговли       
   

 

в % к соотв. периоду предыдущего года 2,8 1,2 3,0 3,1 2,7 2,1 1,0 -1,6 -4,6 -10,0 

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

 

Продовольственные товары       
   

 

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

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

 

Непродовольственные товары       
   

 

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

в % к предыдущему месяцу (SA) 0,5   0,1 0,2  
   

 

Платные услуги       
   

 

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

в % к предыдущему месяцу (SA) 0,1   0,9 -0,3  
   

 

Источник: Росстат, расчеты Минэкономразвития России. 

 

Таблица 3. Показатели инвестиционной активности 

 
янв.18 2017 4кв17 дек.17 ноя.17 окт.17 3кв17 2кв17 1кв17 2016 

Инвестиции в основной капитал           

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

в % к предыдущему периоду (SA)   0,5    -1,0 3,2 0,3  

Строительство           

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

в % к предыдущему периоду (SA) -0,2  0,0 0,4 0,3 -0,6 0,4 -0,4 -0,7  

Производство инвест. товаров
1
           

в % к соотв. периоду предыдущего года 10,9 4,4 7,4 9,0 7,1 6,2 4,3 5,2 -0,2 -2,2 

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

Импорт инвестиционных товаров
2
           

в % к соотв. периоду предыдущего года  32,7 42,5 41,9 21,3 66,4 36,1 40,9 8,2 5,5 

в % к предыдущему периоду (SA)   13,1 14,1 -11,8 7,6 2,0 12,4 9,9  

Грузоперевозки инвест. товаров
3
           

в % к соотв. периоду предыдущего года 12,9 -4,8 4,0 10,6 5,9 -2,1 -10,4 -6,4 -3,2 5,2 

Источник: Росстат, расчеты Минэкономразвития России. 

  

                                                      

1
 Индекс производства инвестиционных товаров рассчитан на основе индексов физического объема производства 

отдельных видов экономической деятельности, доли рассчитаны на основе стоимостных объемов отгрузки в 2016 году по 
каждому виду деятельности. 
2
 Индекс импорта инвестиционных товаров рассчитан на основе физических объемов импорта отдельных товаров, доли 

рассчитаны на основе стоимостных объемов импорта в текущем году по каждому товару. 
3
 Индекс погрузки инвестиционных товаров железнодорожным транспортом рассчитан путем нормирования суммы погрузки 

трех типов грузов – строительных грузов, цемента и машин и оборудования. 
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Рынок труда 

В январе 2018 года уровень безработицы с устранением сезонного фактора снизился до 

исторического минимума. 

На фоне относительно стабильной численности рабочей силы количество занятых с исключением 

сезонности продолжило расти (+128,8 тыс. человек по отношению к декабрю, или +0,2% м/м SA), в 

то время как количество безработных с исключением сезонного фактора снизилось на 89,5 тыс. 

человек (-2,4 % м/м SA). В результате сезонно сглаженный уровень безработицы в январе достиг 

нового исторического минимума — 4,9 % SA от рабочей силы.  

Усиление дефицита на рынке труда подтверждается и данными служб занятости. Коэффициент 

напряженности — отношение численности незанятых, состоящих на учете в государственных 

службах занятости, к потребности работодателей в работниках — в январе 2018 г. продолжил 

снижение к минимальным за весь период наблюдения значениям, зафиксированным летом 2014 

года (данные с устранением сезонности). 

Темпы роста реальных заработных плат в декабре и, по предварительной оценке, в январе 

вновь обновили максимум с начала восстановительного цикла. 

Как и ожидалось, динамика заработных плат за декабрь была существенно пересмотрена в 

сторону увеличения (1,6 и 1,7 п.п. для номинальных и реальных значений соответственно). По 

уточненным данным, реальные заработные платы в декабре увеличились на 6,2 % г/г – это 

максимальное значение с середины 2016 года, когда показатель вернулся к росту. В январе, по 

оценке Росстата, темпы роста реальных заработных плат сохранились на уровне декабря. 

Одним из значимых факторов роста заработных плат в последние месяцы стало активное 

повышение оплаты труда в социальном секторе, которая в ноябре и декабре демонстрировала 

темпы роста, превышающие 13 % г/г в номинальном выражении (прирост в прочих видах 

деятельности составил 7,6 % г/г в декабре и 7,2 % г/г в ноябре). 

Рис. 13. В январе уровень безработицы 

(с устранением сезонности) обновил 

исторический минимум 

 Рис. 14. Коэффициент напряженности подтверждает 
усиление демографических ограничений на рынка 
труда 

 

 

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

Рис. 15. Продолжается динамичный рост 

заработной платы… 

 Рис. 16. … на фоне ускорения роста оплаты труда в 
социальном секторе 

 

 

 
Источник: Росстат, расчеты Минэкономразвития России.  Источник: Росстат, расчеты Минэкономразвития России. 
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Таблица 4. Показатели рынка труда 

 
янв.18 2017 4кв17 дек.17 ноя.17 3кв17 2кв17 1кв17 2016 2015 

Реальная заработная плата       
    

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

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

Номинальная заработная плата       
    

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

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

Реальные располагаемые доходы       
    

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

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

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

-7,4/-0,2
4 

-1,1 -1,3 -2,0 0,2 -1,6 -2,2 1,4 -4,8 -1,2 

Численность рабочей силы       
    

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

млн. чел. (SA) 76,3 - - 76,3 76,2 - - - - - 

Численность занятых       
    

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

млн. чел. (SA) 72,6 - - 72,5 72,3 - - - - - 

Численность безработных       
    

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

млн. чел. (SA) 3,7 - - 3,8 3,9 - - - - - 

Уровень занятости        
    

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

Уровень безработицы       
    

в % к рабочей силе /SA 5,2/4,9 5,2/- 5,1/5,1 5,1/5,0 5,1/5,1 5,0/5,3 5,2/5,3 5,6/5,2 5,5/- 5,6/- 

Источник: Росстат, расчеты Минэкономразвития России. 

  

                                                      

4
 С учетом/ без учета единовременной денежной выплаты пенсионерам в размере 5 тыс. рублей в январе 2017 года. 
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Инфляция 

Инфляционное давление в экономике остается низким, несмотря на динамичный рост 

заработных плат и уверенное восстановление потребительского спроса. В феврале 

потребительская инфляция сохранилась на уровне января – 2,2 % г/г. Показатели инфляции, 

очищенные от волатильных компонентов, также держатся на низких уровнях. Монетарная5 

инфляция, по оценке Минэкономразвития России, в феврале, как и в январе, составила 2,5 % г/г, в 

терминах последовательных приростов – 2,1 % м/м SAAR (1,4 % м/м SAAR месяцем ранее).  

В помесячном выражении с устранением сезонности потребительские цены в феврале 

увеличились на 0,2 % м/м SA после нулевой динамики в январе.  

В феврале возобновился рост цен на плодоовощную продукцию (+1,1 % м/м SA после снижения на 

1,3 % м/м SA месяцем ранее), что связано в том числе с удорожанием картофеля из-за низкого 

урожая в 2017/2018 сельскохозяйственном году. Вместе с тем в группе продовольственных 

товаров, за исключением плодоовощной продукции, околонулевой темп роста сохраняется третий 

месяц подряд благодаря достаточному уровню предложения.  

Темп роста цен на непродовольственные товары в феврале снизился до 0,1 % м/м SA после 

0,3 % м/м SA в январе. Вклад в замедление инфляции в данной товарной группе внесла 

продолжающаяся нормализация динамики цен на бензин. При этом темпы роста цен снизились и в 

группе непродовольственных товаров, за исключением подакцизной продукции.  

Ускорение роста цен на услуги до 0,2 % м/м SA в феврале по сравнению с 0,1 % м/м SA в январе 

было связано главным образом с удорожанием жилищных услуг. При этом некоторое увеличение 

темпов роста цен на услуги наблюдалось и в рыночном сегменте (лидерами стали услуги 

зарубежного туризма – 0,8 % м/м SA). 

По прогнозу Минэкономразвития России, в марте инфляция составит 0,2–0,3% м/м, в 

годовом выражении – 2,2–2,3 % г/г. В апреле–мае инфляция, по оценке, будет находиться в 

диапазоне 2,1–2,2 % г/г. В июне годовой рост цен может опуститься ниже 2,0%, учитывая 

относительно высокую базу прошлого года. При условии отсутствия негативных погодных шоков 

инфляция весь год будет сохраняться ниже целевого значения 4%. 

 

Рис. 17. Монетарная инфляция остается 
пониженной 

 Рис. 18. Продовольственная инфляция 
стабилизировалась на низких уровнях 

 

 

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

  

                                                      

5 Инфляция, за исключением продовольствия, регулируемых цен и тарифов и подакцизной продукции. 
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Таблица 5. Индикаторы инфляции 

  фев.18 янв.18 дек.17 ноя.17 2017 2016 2015 

Инфляция   
 

 
  

 

в % к соотв. периоду предыдущего года 2,2 2,2 2,5 2,5 2,5 5,4 12,9 

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

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

Продовольственные товары   
 

 
  

 

в % к соотв. периоду предыдущего года 0,9 0,7 1,1 1,1 1,1 4,6 14,0 

в % к предыдущему месяцу 0,4 0,5 0,6 0,2 - - - 

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

Непродовольственные товары   
 

 
  

 

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

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

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

Услуги   
 

 
  

 

в % к соотв. периоду предыдущего года 3,7 3,9 4,4 4,3 4,4 4,9 10,2 

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

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

Базовая (Росстат)   
 

 
  

 

в % к соотв. периоду предыдущего года 1,9 1,9 2,1 2,3 2,1 6,0 13,7 

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

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

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

  
     

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

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

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

Источник: Росстат, расчеты Минэкономразвития России. 
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Банковский сектор 

Структурный профицит ликвидности банковского сектора сохраняется на высоком уровне. 

В феврале операции бюджета в целом оказывали нейтральное влияние на состояние ликвидности 

банковского сектора. Приток средств по бюджетному каналу составил 29 млрд. рублей. При этом в 

условиях сохранения высоких цен на нефть объем покупок Минфином России иностранной 

валюты достиг максимального значения с момента начала их проведения (295,7 млрд. рублей). В 

феврале возобновился отток наличных денег из банковской системы (149,9 млрд. рублей), 

который был компенсирован снижением избыточных остатков средств на корсчетах в банках. В 

этих условиях структурный профицит ликвидности за месяц практически не изменился и по 

состоянию на начало дня 1 марта составил 2,8 трлн. рублей. 

В январе продолжился устойчивый приток средств на банковские депозиты. Депозиты 

юридических лиц в январе увеличились на 5,6 % г/г по сравнению с 7,1 % г/г в декабре (с 

исключением валютной переоценки). Годовой темп роста депозитов физических лиц составил 

6,6 % г/г после 7,7 % г/г в декабре (с исключением валютной переоценки). Равномерный рост 

депозитов как населения, так и корпоративного сектора свидетельствует о сформировавшемся 

доверии к банковской системе. 

Расширение ресурсной базы банков сопровождается постепенным смягчением условий 

банковского кредитования, в первую очередь за счет снижения кредитных ставок. В 4кв17 

кредитные ставки как в корпоративном, так и в розничном сегменте достигли исторически 

минимальных значений. Ставка по кредитам нефинансовым организациям на срок свыше 1 года 

снизилась до 9,4 % в декабре с 9,7 % в ноябре 2017 года (-2,3 п.п. в целом за 2017 год). Ставка по 

кредитам физическим лицам на срок свыше 1 года снизилась до 12,9 % в декабре с 13,4 % в 

ноябре (-2,6 п.п. в целом за 2017 год). По данным Банка России, в 4кв17 также продолжилось 

постепенное смягчение ряда неценовых условий банковского кредитования для розничных 

клиентов и субъектов МСП, при этом банки по-прежнему придерживаются консервативного 

подхода к кредитованию крупных корпоративных заемщиков. 

Продолжение цикла смягчения денежно-кредитной политики формирует стимулы для 

дальнейшего снижения процентных ставок. На первом в текущем году заседании 9 февраля 

Совет директоров Банка России принял решение об очередном снижении ключевой ставки на 

0,25 п.п. до 7,50 % годовых (после снижения в общей сложности на 2,25 п.п. в 2017 году). При этом 

в пресс-релизе регулятор указал, что переход к нейтральной денежно-кредитной политике может 

быть завершен уже в 2018 году, т.е. в более короткие сроки, чем было заявлено ранее. Смягчение 

риторики Банка России уже привело к дальнейшему снижению ставок по ОФЗ, которое было более 

выраженным на коротком конце кривой доходности. При этом повышение суверенного рейтинга 

России агентством S&P до инвестиционного уровня 23 февраля имело ограниченное влияние на 

Рис. 19. Приток средств на банковские депозиты 
продолжается 

 Рис. 20. Кредитные ставки обновили 
исторические минимумы  

 

 

 
Источник: Банк России, расчеты Минэкономразвития России. 

Валютная переоценка исключена. 

 Источник:  Банк России , расчеты Минэкономразвития России. 
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ставки по ОФЗ, поскольку данное решение с высокой вероятностью уже было заложено в цены 

государственных облигаций. 

В январе ускорился рост во всех сегментах кредитного рынка.  

Годовые темпы роста корпоративного кредитного портфеля в январе закрепились в 

положительной области. Темп роста задолженности по кредитам нефинансовым организациям 

составил 2,9 % г/г по сравнению с 1,8 % г/г в декабре (с исключением валютной переоценки). При 

этом корпоративный кредитный портфель в финансово устойчивом сегменте банковского сектора 

продолжает расти более динамично. Темп его роста, рассчитанный по сопоставимому кругу 

кредитных организаций, составил 4,6 % г/г в январе после 3,7 % г/г в декабре (с исключением 

валютной переоценки).  

Портфель жилищных кредитов в январе вырос на 16,4 % г/г после 15,1 % г/г в декабре (с 

исключением валютной переоценки). При этом темп роста выдачи новых рублевых жилищных 

кредитов в январе достиг максимального значения с 2011 года и составил 108,0 % г/г. 

Опережающий рост ипотечного жилищного кредитования обусловлен в том числе 

рефинансированием заемщиками уже имеющейся задолженности. По данным Банка России, в 

4кв17 о росте спроса на рефинансирование ипотечных кредитов сообщили 42 % кредитных 

организаций, а баланс оценок по данному показателю увеличился в 2 раза по сравнению с 4кв16 и 

достиг максимального за всю историю наблюдений уровня (23,3). 

Темпы роста потребительских кредитов, кроме жилищных, увеличились до 12,2 % г/г в январе 

после 11,1 % г/г месяцем ранее (с исключением валютной переоценки). Очищенные от сезонности 

месячные темпы прироста в годовом выражении сохранились на высоком уровне, достигнутом в 

конце прошлого года (19,4 % м/м SAAR в январе после 19,1 % м/м SAAR в декабре). Текущие 

темпы значительно превышают темп роста номинальной заработной платы, что свидетельствует 

об их фундаментальной неустойчивости. При сохранении текущих тенденций годовой темп роста 

необеспеченного потребительского кредитования может составить 17–19 % в текущем году. 

 

  

Рис. 21. Рост кредитного портфеля ускорился во 
всех сегментах рынка  

 Рис. 22. Выдача жилищных кредитов обновила 
исторический максимум 

 

 

 
Источник: Банк России, расчеты Минэкономразвития России. 

Валютная переоценка исключена. 

 Источник: Банк России, расчеты Минэкономразвития России. 
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Таблица 6. Показатели банковского сектора 

 

янв.17 дек.17 ноя.17 9м17 3кв17 2кв17 1кв17 2016 

Ключевая ставка (на конец периода) 7,75 7,75 8,25 8,5 8,5 9,0 9,8 10,0 

Процентные ставки, % годовых      
   

По рублевым кредитам нефинансовым 
организациям (свыше 1 года) 

 9,4 9,7 11,0 10,2 10,9 11,9 13,0 

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

По рублевым депозитам физлиц 
(свыше 1 года) 

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

Кредит экономике, % г/г* 5,8 4,7 2,6 -0,5 1,3 -0,1 -2,6 0,0 

Жилищные кредиты, % г/г* 16,4 15,1 14,2 11,6 12,4 11,1 11,1 12,4 

Потребительские кредиты, % г/г* 12,2 11,1 9,5 0,9 4,8 1,0 -3,0 -9,5 

Кредиты организациям, % г/г* 2,9 1,8 -0,5 -2,4 -1,0 1,8 -4,3 0,7 

Выдачи жилищных рублевых кредитов, % г/г 108,0 57,4 69,4 24,8 41,3 31,9 -1,0 26,7 

Источник: Банк России, расчеты Минэкономразвития России. 

* с исключением валютной переоценки 
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Глобальные рынки 

В начале 2018 года нефтяные котировки достигли максимальных с 2014 года уровней. В 

январе средняя цена на нефть марки «Юралс» выросла до 68,6 долл. США за баррель с 63,8 в 

декабре. При этом в отдельные торговые сессии нефтяные котировки превышали 70 долл. США за 

баррель. Со стороны предложения поддержку ценам на нефть оказывал высокий уровень 

выполнения соглашения между странами ОПЕК и не-ОПЕК, которые в январе поставили новый 

рекорд – 133 % по сравнению со 107 % в среднем за 2017 год.  

Восстановление мировой экономики также оказывает поддержку спросу на нефть. 

Достигнув многолетнего минимума в 2016 году (3,2%), рост мировой экономики в 2017 году вышел 

на траекторию ускорения. По оценке МВФ
6
, темп роста мирового ВВП в прошлом году составил 

3,7 % и превысил октябрьский прогноз на 0,1 п.п. Отличительной чертой наблюдаемого ускорения 

глобального роста является его широкий географический охват. По данным МВФ, увеличение 

экономической активности в прошлом году наблюдалось в 120 странах, на которые приходится 

около 75 % мирового ВВП.  

Опережающие индикаторы в начале 2018 года продолжали сигнализировать о дальнейшем 

расширении производства. Индекс PMI обрабатывающих отраслей уверенно превышает 

пороговый уровень 50 в большинстве развитых и в крупнейших развивающихся экономиках, в то 

время как в Еврозоне показатель в последние месяцы держится вблизи многолетних максимумов 

(59,6 и 58,6 в январе и феврале соответственно). 

Рост цен на нефть в последние месяцы способствовал расширению ее добычи в США. 

Количество буровых установок в США с начала года возросло на 53 (до 800 на начало марта), 

добыча нефти – на 0,6 млн. баррелей/сутки. По прогнозу МЭА, к концу года США могут стать 

крупнейшим в мире производителем нефти, обогнав Саудовскую Аравию и Россию. 

Рис. 23. Запасы сырой нефти в США продолжают 
снижение… 

 Рис. 24. …несмотря на рост добычи в США 

 

 

 

Источник: Минэнерго США, Baker Hughes, Минэкономразвития 
России. 

 Источник: Минэнерго США, Минэкономразвития России. 

Помимо давления со стороны предложения, в феврале на нефтяные котировки также 

оказала негативное влияние масштабная коррекция на мировых финансовых рынках. 

Максимальная глубина падения индекса S&P 500 в феврале с пиковых уровней конца января 

превышала 10 %, а индекс волатильности акций VIX в начале февраля взлетел до максимальных 

за 2 года уровней (37,3). Однако уже во второй половине месяца ситуация стабилизировалась, и к 

концу февраля мировые рынки отыграли часть падения. Распродажа рисковых активов затронула 

и товарные рынки: цена на нефть марки «Юралс» 13 февраля опускалась ниже 60 долл. США за 

баррель, а в среднем за месяц снизилась до 63,1 долл. США за баррель. 

 

                                                      

6
 World Economic Outlook Update, январь 2018 года. 
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Распродажа рисковых активов в первой половине февраля была спровоцирована 
макроэкономической статистикой, вышедшей в США. Январские данные оказались 
существенно выше консенсус-прогнозов. Число рабочих мест в несельскохозяйственных отраслях 
увеличилось на 200 тыс. по сравнению с ожиданиями в 175 тысяч. Рост заработных плат 
ускорился до 2,9 % г/г в январе против 2,7 % г/г в декабре. Кроме того, в январе инфляция в США 
ускорилась до 0,5 % м/м (2,1 % г/г). В этих условиях у участников рынка возникли опасения 
относительно того, что ужесточение денежно-кредитной политики ФРС США может быть более 
быстрым, чем ожидалось ранее. 

Рост волатильности на глобальных рынках оказал ограниченное влияние на курс рубля и 

цены российских активов. После коррекции в середине месяца индекс ММВБ возобновил рост и 

в целом за февраль изменился незначительно (+0,3 %). Российский 5-летний CDS-спред, 

несмотря на локальное повышение до 125, в феврале сохранялся на минимальных с 2013 года 

уровнях (110,4 в среднем за месяц). 

Курс рубля в начале февраля временно превысил 58 руб. за долл. США, однако затем 

вернулся на январские уровни. Средний курс российской валюты по отношению к доллару США 

в феврале не изменился по сравнению с январем (56,8). Стабилизирующее влияние на валютный 

рынок продолжают оказывать операции Правительства РФ в рамках «бюджетного правила» (в 

январе–феврале покупки иностранной валюты, по оценке, составили в общей сложности 8,7 млрд. 

долл. США). В конце месяца поддержку ценам на российские активы также оказывало решение 

рейтингового агентства S&P 23 февраля о повышении суверенного рейтинга РФ до 

инвестиционного уровня. 
 

Рис. 25. Дисциплина выполнения сделки ОПЕК+ 
остается высокой 

 Рис. 26. Статистика США в январе оказалась 
лучше ожиданий  

 

 

 

Источник: МЭА,ОПЕК, расчеты Минэкономразвития России. Источник: Бюро статистики труда США, расчеты 

Минэкономразвития России. 

Рис. 27. Коррекция на мировых финансовых 
рынках… 

 Рис. 28. …оказала временное давление на 
валюты стран – экспортеров сырья 

 

 

 

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