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Прогноз динамики индекса физического 
объема ВВП  

Рис.1. Динамика индекса физического объема 
ВВП, % 

Таблица 1 

Индекс прироста физического объема 
ВВП, в % к соответствующему периоду 

предыдущего года 

 период прогноз 
нижняя   

граница* 
верхняя 

граница* 

III кв. 2019 0,99 -0,57 2,55 

IV кв. 2019 1,24 -0,83 3,31 

I кв. 2020 1,53 -0,78 3,84 

* приведены 80%-ные доверительные интервалы 

Прогноз динамики прироста 
ВВП, выраженного в постоян-
ных ценах, свидетельствует об 
относительно устойчивом ро-
сте российской экономики. Су-
щественное замедление тем-
пов роста ВВП в I кв. 2019 го-
да обусловлено в основном 
повышением налогового бре-
мени и не имеет систематиче-
ского характера. До конца I кв. 
2020 года предполагается, что 
индекс прироста физического 
объема ВВП будет показывать 
положительную динамику с 
конечным ориентиром 1,53% 
(рис. 1). Согласно построен-
ным доверительным интерва-
лам, можно сказать, что при-
сутствует умеренный риск ре-
цессии на рассматриваемом 
горизонте событий, который 
составляет 5-10%. Несмотря 
на это, наиболее вероятным 
сценарием развития является 
продолжение роста россий-
ской экономики при условии 
сохранения восходящего трен-
да темпов кредитования насе-
ления и относительно стабиль-
ных цен на энергоносители. 
Тем не менее, к факторам рис-
ка можно отнести продление 
санкций Евросоюза и США, 
направленных на ослабление 
российской экономики. 
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Прогноз динамики индекса потребительских цен  

Рис.2. Динамика индекса потребительских цен, % 

Таблица 2 

Индекс потребительских цен, в % к                         
соответствующему периоду предыдущего года 

 период прогноз 
нижняя   

граница* 
верхняя 

граница* 

сентябрь 2019 4,11 3,53 4,68 

октябрь 2019 3,95 3,08 4,83 

ноябрь 2019 3,83 2,74 4,92 

декабрь 2019 3,54 2,27 4,80 

январь 2020 3,11 1,69 4,53 

февраль 2020 2,95 1,41 4,50 

* приведены 95%-ные доверительные интервалы 

Согласно полученным прогнозам 
(рис. 2), в ближайшие шесть месяцев 
(сентябрь-февраль) ожидается сниже-
ние  темпов прироста цен с 4,3% в 
августе 2019 года до 2,95% в феврале 
2020 года. Ускорение инфляции на 
рубеже 2018-2019 гг. обусловлено по-
вышением НДС с 18% до 20% с янва-
ря 2019 года, а также ослаблением 
курса национальной валюты. Помимо 
этого стремительный рост потреби-
тельского кредитования также созда-
вал дополнительное давление на це-
ны. Поскольку на текущий момент 
уже преодолен шок от повышения 
налоговой нагрузки, а курс рубля 
находится в боковом тренде, резонно 
говорить о невысокой вероятности 
дальнейшего ускорения темпов роста 
цен.  
В данный момент цены на энергоно-
сители демонстрируют боковой 
тренд, что также способствует укреп-
лению национальной валюты и, как 
следствие, ослабление давления на 
потребительские цены. 
Риск наступления дефляции на рас-
сматриваемом горизонте прогнозиро-
вания ничтожно мал и составляет ты-
сячные доли процента.  
Таким образом, можно подвести итог, 
что в ближайшие полгода можно ожи-
дать снижение инфляции в диапазон 2
-3,5% (табл. 2).  
Напомним, что целевой уровень Бан-
ка России по индексу потребитель-
ских цен – 4%. Ввиду того, что базо-
вым сценарием развития инфляцион-
ных процессов в российской экономи-
ке является стабилизация темпов ро-
ста цен в районе целевого уровня, су-
ществует вероятность дальнейшего 
постепенного снижения ключевой 
ставки ЦБ. 
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Рис.3. Динамика сальдо торгового баланса, млн. долл. 

Таблица 3 

Сальдо торгового баланса, млн. долл. 

 период прогноз 
нижняя   

граница* 
верхняя 

граница* 

август 2019 11411 8630 14192 

сентябрь 2019 11524 8290 14758 

октябрь 2019 13263 9662 16864 

ноябрь 2019 14304 10674 17934 

декабрь 2019 14803 11192 18414 

январь 2020 15087 11487 18687 

* приведены 80%-ные доверительные интервалы 

На протяжении последних пяти лет 
сальдо торгового баланса находится в 
боковом тренде. Существенное паде-
ние в первой половине рассматривае-
мого периода было обусловлено стре-
мительным падением цен на энерго-
носители и санкционным давлением 
на российскую экономику. Однако в 
2017 году началось некоторое неров-
ное восстановление сальдо торгового 
баланса к докризисному уровню. По-
сле ощутимого спада с октября 2018 
года по август 2019 года в течение 
ближайших шести месяцев прогнози-
руется постепенный рост рассматри-
ваемого показателя в район 15 000 
млн. долл. (к среднему уровню за по-
следние десять лет). (рис. 3). Такая 
предполагаемая динамика объясняет-
ся, в первую очередь, предполагаемой 
стабилизацией цен на энергоносите-
ли. 
Как следует из данных таблицы 3, с 
большой долей вероятности можно 
утверждать, что в ближайшие 6 меся-
цев сальдо торгового баланса будет 
находиться в интервале от 8,3 до 18,6 
млрд. долл.  

Данная ситуация благоприятна для 
обеспечения роста российской эконо-
мики. Она также способствует попол-
нению валютных резервов Централь-
ного Банка и компаний-экспортеров, 
повышая уровень платежеспособно-
сти РФ на мировом рынке.  

Также отметим, что, несмотря на 
предполагаемую отрицательную ди-
намику сальдо торгового баланса, 
риски смены экспортной ориентации 
российской экономики на импортную 
до августа 2019 года ничтожно малы 
и составляют тысячные доли процен-
та.  
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Прогноз индекса промышленного производства  

Годовой индекс промышленного про-
изводства в течение последних четы-
рех лет находится в боковом тренде и 
примерно в 20-30% случаев оказыва-
ется в зоне отрицательного прироста 
(рис. 4). Согласно нашим прогнозам, 
ожидается, что индекс промышленно-
го производства в ближайшие полгода 
будет находиться в боковом тренде в 
районе 2,7%.  
В пользу данного прогноза говорит 
положительная устойчивая динамика 
объемов добычи полезных ископае-
мых, производства пищевых продук-
тов и производства напитков. Помимо 
этого устойчивыми темпами растут 
отрасли обработки древесины и про-
изводства бумаги и бумажных изде-
лий. Отдельного внимания заслужива-
ет рост в сфере производства авто-
транспортных средств на фоне ожив-
ления автокредитования.  
Факторами риска для индекса про-
мышленного производства являются  
текстильная отрасль и продление 
санкций со стороны Евросоюза и Со-
единенных Штатов. 
Стоит отметить, что нижняя граница 
95%-ных доверительных интервалов 
свидетельствует о присутствии весь-
ма незначительного риска получения 
отрицательного прироста индекса 
промышленного производства до фев-
раля 2020 года, как это было в ноябре 
и декабре 2017 года, поскольку ее ми-
нимальное значение на рассматривае-
мом горизонте событий находится на 
уровне 0,46% (табл. 4). Для моделиру-
емого горизонта прогнозирования ве-
роятность ухода годового индекса 
промышленного производства в отри-
цательную зону составляет 3-5%. Сле-
довательно, можно говорить об отно-
сительно устойчивом росте промыш-
ленного производства. 

Рис.4. Динамика индекса промышленного производства, % 

Таблица 4 

  Индекс промышленного производства, в % к        
соответствующему периоду предыдущего года 

 период прогноз 
нижняя   

граница* 
верхняя 

граница* 

сентябрь 2019 2,72 0,56 4,86 

октябрь 2019 2,87 0,65 5,08 

ноябрь 2019 2,73 0,46 4,99 

декабрь 2019 2,76 0,49 5,07 

январь 2020 2,67 0,52 4,83 

февраль 2020 2,78 0,49 5,07 

* приведены 95%-ные доверительные интервалы 
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