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Аме ри кан ская Tорг о вая Па ла та в Рос сии
Пред став ляя ин те ре сы бо лее 800 ком па ний, Аме ри кан ская Тор го вая Па ла та 
в Рос сии яв ля ет ся круп ней шей и наи бо лее влия тель ной ор га ни за ци ей, объ еди-
ня ю щей пред ста ви те лей ино стран ных де ло вых кру гов. По ми мо штаб-квар ти ры 
в Мос к ве, Па ла та име ет отделение в Санкт-Пе тер бур ге, а так же пред ста ви тель ство 
в Ва шин г то не, США. Па ла та обес пе чи ва ет за щи ту де ло вых ин те ре сов сво их чле нов, 
ра бо тая в тес ном вза и мо дей ствии с Пра ви тель ства ми Рос сии и США, и предо став-
 ля ет воз мож ность для диа лога меж ду де ло вым со об ще ст вом и пред ста ви те ля ми 
го су дар ствен ной влас ти.

Эк с перт ный Ин сти тут
Экс перт ный Ин сти тут яв ля ет ся не за ви си мым не ком мер че ским на уч но-ис сле до ва-
тель ским цен т ром.

За да чи:

•  Ор га ни за ция и про ве де ние на уч но-ис сле до ва тель ских ра бот, име ю щих пра к ти -
че скую цен ность для рос сий ской эко но ми ки и про мыш лен но сти

•  Ана лиз и про гноз эко но ми че ской и со ци аль но-по ли ти че ской си ту а ции в Рос сии

•  Со дей ст вие раз ви тию пред при ни ма тель ст ва, фор ми ро ва ние ме ха низ мов эф фе к -
тив но го ис поль зо ва ния оте че ст вен но го и за ру беж но го опы та хо зяй ст во ва ния, 
по зи тив но го имид жа рос сий ско го биз не са в стра не и за ру бе жом.

Важ ным на пра в ле ни ем де я тель но сти яв ля ет ся про ве де ние на уч но-пра к ти че ских 
се ми на ров, кон фе рен ций и пресс-кон фе рен ций для рос сий ских и за ру беж ных 
ком па ний.

«Эрнст энд Янг»
«Эрнст энд Янг» является международным лидером в области аудита, налогооб-
ложения и права, сопровождения сделок и консультирования. Коллектив компании 
насчитывает 130 000 сотрудников в разных странах мира, которых объединяют 
общие корпоративные ценности, а также приверженность качеству оказываемых 
услуг. Мы создаем перспективы, раскрывая потенциал наших сотрудников, клиентов 
и общества в целом. От крыв офис в Мос к ве в 1989 го ду, мы пер вы ми из меж ду на-
род ных фирм по ока за нию про фес си о наль ных услуг при шли на рос сий ский ры нок.  

На ша ком па ния рас ши ри ла спектр пре до став ля е мых услуг и уве ли чи ла свои 
ре сур сы для то го, что бы от ве чать по треб нос тям кли ен тов по всей Рос сии. В шести 
рос сий ских офи сах на шей ком па нии (в Мос к ве, Санкт-Пе тер бур ге, Ека те рин бур ге, 
Но во си бирс ке, Тольятти и Юж но-Саха линс ке) ра бо тают бо лее 2500 россий ских 
и ино стран ных спе циа лис тов, об ла да ю щих уни каль ным опы том, про фесси о наль-
 ны ми на вы ка ми и зна ни я ми.
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Введение
Этот доклад подготовлен НБФ «Экспертный институт» 
при спонсорской поддержке Американской Торговой Палаты 
в России и компании «Эрнст энд Янг» для представления 
на ежегодной конференции «Инвестиционный климат 
в российской экономике».

Цель данного доклада — дать краткое резюме основных 
событий в российской экономике в 2007 году и оценить 
тенденции развития и состояние инвестиционного клима-
та, привлечь внимание делового сообщества, работающего 
в России, и Правительства Российской Федерации к пробле-
мам, которые являются наиболее актуальными в настоящий 
момент. 

2007 год сложился для российской экономики очень успеш-
но. Ускорился рост ВВП, значительно выросла активность 
в инвестиционной сфере. Произошла смена политических 
циклов, без осложнений прошли выборы Президента РФ 
и депутатов Государственной Думы. В ближайшие годы 
ситуация в российской экономике останется стабильной; 
рост продолжится, несмотря на ухудшение конъюнктуры 
на мировом рынке. Однако ряд ключевых проблем остается 
нерешенным. Структурные реформы, проводимые с начала 
2000-х годов, осуществляются медленно. Значительная часть 
российских производителей остается неконкурентоспособной 
в условиях открытой экономики.

Авторский коллектив: 
М. Д. Ефремова, С. В. Яковлева, А. В. Косыгина, 
О.Е. Перцовский, Е. Г. Ясин.  
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Итоги года
2007 год стал для России началом но-
вого этапа. Завершается второй прези-
дентский срок В. В. Путина; экономика, 
восстановившись после трансформа-
ционного спада, постепенно переходит 
к новой стадии развития. Прошедший 
год был для России успешным, как и итог
восьмилетнего пребывания В. В. Путина 
во главе государства. 

За эти годы в России произошли каче-
ственные изменения. Достигнута стаби-
лизация в политической, экономической 
и социальной сферах. Реализован ком-
плекс мер, способствовавший улучшению 
инвестиционного климата. Разработаны 
и отчасти претворены в жизнь социально-
экономические реформы, направленные 
на модернизацию и повышение конку-
рентоспособности российской экономики. 
В частности, в завершающей стадии на-
ходится реформа по либерализации элек-
троэнергетической отрасли. Проведена 
большая работа по совершенствованию 
системы институтов, регулирующих эко-
номическую деятельность. Наблюдается 
устойчивое повышение уровня жизни 
населения. ВВП на душу населения в по-
следние годы превысил уровень 10 000 
доларов США, Россия приблизилась 
по данному показателю к результатам 
стран с развитыми экономиками.

В то же время следует отметить, что дости-
жения российской экономики в последние 
восемь лет связаны с потенциалом, обра-
зовавшимся в результате проведения ры-
ночных реформ в начале 1990-х годов. 

Это подтверждается данными о развитии 
стран с переходными экономиками в пе-
риод с 1999 по 2007 год. В данной группе 
тенденции развития экономик были сход-
ными на протяжении всего периода. До-
полнительный импульс для развития рос-
сийская экономика получила вследствие 
девальвации, последовавшей после кри-
зиса 1998 года, и благоприятной конъюн-
ктуры цен на мировых сырьевых рынках. 

Стоит отметить, что показатели разви-
тия российской экономики по сравнению 
с данными других стран с формирующи-
мися рынками находятся на уровне выше 

среднего. В частности, в объединенной 
группе стран СНГ, ЦВЕ, БРИК результаты 
России в последние годы уступают дости-
жениям десяти стран, в том числе Китая, 
Индии, Азербайджана, Армении, Латвии, 
Казахстана. Между тем, потенциал для 
более быстрого развития Россия имела, 
но он был использован лишь частично. 
При этом успешное развитие российской 
экономики в последние годы не сопрово-
ждалось активной реализацией структур-
ных реформ, проводимых с начала 2000-х 
годов. Это снижает потенциал для даль-
нейшего развития экономики России. 

График 1. Динамика ВВП в некоторых группах стран в 2001-2008 г.г.
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График 2. Прирост ВВП в странах с формирующимися рынками в 2006-2008 г.г. (%)
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Тем не менее, следует констатировать, 
что в российской экономике ситуация 
в 2007 году развивалась по благоприят-
ному сценарию. Большинство макроэконо-
мических показателей превысили прошло-
годние уровни. Рост ВВП превзошел перво-
начальные ожидания и составил 108,1%. 
По данным Росстата объем ВВП составил 
32 988,6 млрд. рублей или 1343,4 млрд. 
долларов США1, по паритету покупатель-
ской способности — свыше 1900 млрд. 
долларов США2. По оценке МЭРТ в 2007 
году объем ВВП составил 110% от уровня 
1991 года. Росту экономики способство-
вал высокий внутренний спрос и подняв-
шиеся мировые цены на нефть. 

Ускорение российской экономики связано
с высокой активностью в инвестиционной
сфере, где достигнуты рекордные резуль-
таты за весь постсоветский период. Наблю-
дается рост показателей по всем основ-
ным направлениям движения капитала, 
растет объем средств, привлеченных 
за счет эмиссии акций, резко вырос 
объем иностранных инвестиций. По оценке
Центрального банка РФ чистый приток 
капитала в частный сектор экономики 
по итогам года составил 82,3 млрд. дол-
ларов США. Росту инвестиционной актив-
ности способствовало как поступатель-
ное улучшение экономической ситуации 
на протяжении восьми предыдущих лет, 
так и активное развитие механизмов 
и институтов для стимулирования инвести-
ций и инноваций, улучшение инвестицион-
ного климата в российской экономике. 

Другим фактором ускорившегося роста 
экономики является повышение динамики 
в секторе обрабатывающих отраслей про-
мышленности. Позитивную роль сыграла 
временная отмена в 2006 году таможен-
ных пошлин на импорт оборудования, 
что способствовало активизации модер-
низационных процессов в промышленно-
сти. Высокой динамике обрабатывающих 
отраслей способствует активное разви-
тие внутреннего рынка, предъявляющего 
спрос на инвестиционные и потребитель-
ские товары. Однако следует отметить, 

что динамика производства в этом сек-
торе промышленности в годы послекри-
зисного подъема неустойчива, а быстро 
растущий импорт готовой продукции 
и укрепляющийся обменный курс ужесто-
чают требования к конкурентоспособно-
сти предприятий. При этом задача модер-
низации российской промышленности и по-
вышения эффективности производства 
не утратила своей актуальности. Несмотря 
на рост капиталовложений в экономику 
в последние годы, часть обрабатывающих 
производств и ряд других низкорентабель-
ных секторов экономики3 заметного при-
тока инвестиций не испытали. 

Реальные располагаемые доходы насе-
ления растут несколько медленнее, чем 
в 2006 году, однако темпы роста удер-
живаются на высоком уровне4. При этом 
сохраняется высокая дифференциация 
доходов населения, что в определенной 
степени препятствует решению проблем 
в социальной сфере. 

Потребительская активность способствует
динамичному росту торговли, сектора 
связи и услуг. Потребительский спрос 
поддерживается как ростом доходов, 

так и развитием потребительского креди-
тования. В частности, согласно результа-
там исследования «Эрнст энд Янг», объем 
продаж новых автомобилей в 2007 году 
вырос более чем на 35% в количествен-
ном выражении и на 60% в денежном 
по сравнению с предшествующим годом. 
В 2007 году уже 48 автомобилей из 100 
были куплены на заемные средства, а сред-
ний размер кредита вплотную прибли-
зился к отметке 15 000 долларов США. 
Общий объем продаж новых автомобилей 
в 2007 году составил 2,406 млн. штук, 
из них в кредит было приобретено 
1,15 млн. автомобилей5.

В финансовой сфере ситуация остается 
стабильной. Хотя дестабилизация миро-
вых финансовых рынков во второй поло-
вине 2007 года отразилась на динамике 
показателей российской финансовой си-
стемы, негативные тенденции были прео-
долены. В частности, во второй половине 
прошедшего года банковская система ис-
пытала сложности с ликвидностью, одна-
ко активное вмешательство Центрального 
банка позволило преодолеть негативные 
тенденции и сохранить стабильность 
в банковском секторе.

Таблица 1. Динамика основных макроэкономических показателей 
в 2002-2007 г.г. (% к предыдущему году)

2002 2003 2004 2005 2006 2007

Валовой внутренний продукт 104,7 107,3 107,2 106,4 107,4 108,1

Индекс промышленного производства 103,1 108,9 108,3 104 103,9 106,3

в том числе обрабатывающего 
производства 101,1 110,3 110,5 105,7 104,4 109,3

Продукция сельского хозяйства 101,5 101,3 103 102,3 103,6 103,3

Инвестиции в основной капитал 102,8 112,5 113,7 110,9 116,7 121,1

Внешнеторговый оборот 108,1 126 132,4 131,6 126,9 123,4

Оборот розничной торговли 109,3 108,8 113,3 112,8 113,9 115,2

Объем платных услуг населению 103,7 106,6 108,4 107,5 107,9 107,1

Индекс потребительских цен 
(динамика по отношению к декабрю 
предыдущего года) 115,1 112 111,7 110,9 109 111,9

Реальные располагаемые доходы 
населения 111,1 115 110,4 112,4 113,3 110,4

Источник: Росстат

1 Обменный курс на конец года.
2 Оценка МЭРТ.
3  Следует отметить, что ускорившийся во второй половине 2007 года рост цен в экономике предопределяет увеличение издержек в промышленности, что негативно 

отражается на рентабельности предприятий. Это достаточно болезненно, в первую очередь, для большинства обрабатывающих отраслей промышленности, где 
до сих пор сохранилась значительная группа низкоэффективных организаций, чья деятельность весьма чувствительна к всплескам цен.

4  Реальные располагаемые денежные доходы населения выросли на 10,4% (в 2006 году — на 13,3%), реальная заработная плата — на 16,2% (13,3%), реальный раз-
мер назначенных пенсий увеличился на 3,8% (5,1%). Снижение темпов роста реальных доходов населения обусловлено ускорившейся инфляцией и увеличением 
обязательных страховых платежей.

5 «Автомобильный рынок России и стран СНГ». Обзор отрасли за 2007 год, подготовленный компанией «Эрнст энд Янг».
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Российский финансовый рынок в настоя-
щее время обладает высокой инвести-
ционной привлекательностью. Годовой 
прирост индекса РТС составил 19,2% 
и достиг уровня 2290,51 пунктов; индек-
са ММВБ — 11,5% и 1888,86 соответствен-
но. По сравнению с предыдущим годом 
динамика индексов замедлилась, но 
во многом это связано с влиянием внешних 
факторов; фундаментальные характери-
стики российской экономики стабильны. 
В последние годы в инвестиционной сфере 
заметно растет активность населения, осу-
ществляющего капиталовложения в раз-
личные инструменты российской финан-
совой системы. Развиваются институты 
коллективных инвестиций. 

В условиях высокого притока валюты 
в российскую экономику продолжается 
рост золотовалютных резервов и средств 
Стабилизационного фонда, достигнув-
ших к 1 января 2008 года 476,4 млрд. 
долларов США (третий результат в мире) 
и 156,8 млрд. долларов США соответствен-
но. Продолжает укрепляться платежный 
баланс. 

В бюджетной сфере сохраняется стабиль-
ность, однако в последний год резко со-
кратился профицит федерального бюд-
жета, так как происходит быстрый рост 
непроцентных расходов. В прошлом году 
тенденция была усилена тем обстоятель-
ством, что завершался политический цикл 
и приближались выборы Президента РФ 
и депутатов в Государственную Думу. 
В ближайшие годы российское правитель-
ство намерено также увеличивать расхо-
ды, что приведет к резкому сокращению 
профицита федерального бюджета уже 
в ближайшие годы. Такая политика может 
привести к негативным последствиям, 
так как значительная часть доходов госу-
дарства зависит от конъюнктуры мировых 
сырьевых рынков. Переход к бюджетно-
му планированию на основе разделения 
нефтегазовых и ненефтегазовых дохо-
дов, которое осуществляет в настоящее 
время российское правительство, создает 
условия для более гибкого управления 
рисками, связанными с динамикой дохо-
дов бюджета в зависимости от колебаний 
мировых цен на энергоносители. Однако 

необходимо остерегаться быстрого роста 
непроцентных расходов бюджета. 

Помимо проблем в бюджетной сфере, 
быстрый рост бюджетных расходов 
в ряде случаев не стимулирует рост 
спроса в экономике, а ведет к увеличе-
нию инфляции и последующему уско-
рению цен, что наглядно проявилось 
в прошедшем году. Произошло уско-
рение инфляции, и тем самым восьми-
летняя тенденция снижения динамики 
цен была прервана. Отчасти рост цен 
в России был связан с повышением цен 
на продовольственные товары на миро-
вом рынке, но ускорившееся в первой 
половине года увеличение денежного 
предложения, в том числе за счет роста
государственных расходов, также ока-
зало свое влияние. Можно ожидать, 
что в ближайшие годы высокий инфля-
ционный уровень в российской экономи-
ке сохранится. 

Продолжается сокращение государ-
ственного внешнего долга, за послед-
ние годы он перестал быть угрозой ста-
бильности национальной финансовой 
системы. Однако происходит быстрый 
рост совокупного внешнего корпоратив-
ного долга, причем наиболее активными 
заемщиками иностранного капитала 
выступают компании, контролируемые 
государством, в частности «Газпром», 
«Роснефть», ряд крупных банков. 
В результате суммарный внешний долг 
России продолжает расти. На 1 октября 
2007 года совокупный внешний долг 
России составил 430,9 млрд. долларов 
США (рост за девять месяцев на 39,1%), 
в том числе долг частного сектора — 
261,1 млрд. долларов США (44,8%). 
Быстрое наращивание валютных обяза-
тельств создает угрозу для устойчивости 
финансовой системы в случае резкого 
укрепления обменного курса.

Экономическая политика в 2007 году, 
как и годом ранее, вырабатывалась, 
с одной стороны, под влиянием возмож-
ностей, возникших в результате благопри-
ятной конъюнктуры на мировых товарных 
и финансовых рынках, с другой сторо-
ны, — в условиях сильного влияния фе-
дерального центра. В настоящее время 

много нареканий вызывает практика на-
логового администрирования. Действия 
фискальных органов в ряде случаев рас-
цениваются деловым сообществом как 
«силовое» вмешательство в работу эко-
номических агентов. В целом экономиче-
скую политику можно охарактеризовать 
как эффективную, но не всегда последо-
вательную. 

Одной из проблем, которые России не-
обходимо решать, является повышение 
в ближайшей перспективе качества госу-
дарственного управления. В начале деся-
тилетия российским правительством была 
разработана концепция административ-
ной реформы, направленной на модерни-
зацию системы государственного управ-
ления, решение проблем коррупции и бю-
рократизма. За последние годы опреде-
ленные успехи были достигнуты6. Однако 
многие проблемы остались. Это прояв-
ляется в недостаточно эффективном ре-
гулировании рынков, в запаздывающей 
и неполной реализации правительствен-
ных программ, в частности, в инвестици-
онной сфере. Влияние бюрократии пре-
пятствует быстрому развитию демократии 
в стране, снижает мотивированность 
граждан, способствует усилению кор-
рупции. 

Таким образом, низкое качество россий-
ских государственных институтов не-
гативно отражается на инвестиционной 
привлекательности российской эконо-
мики, создает дополнительные барьеры 
для роста деловой активности и увеличи-
вает стратегическую неопределенность 
по вопросам долгосрочного развития 
страны. 

Вместе с тем все отчетливей проявляется 
влияние мировой экономики на развитие 
России. Во втором полугодии произошло 
ухудшение ситуации на ипотечном рынке 
США, что дестабилизировало остальные 
сегменты финансовой системы страны 
и негативно отразилось на динамике гло-
бального финансового рынка. Кризисные 
явления в финансовой сфере привели 
к торможению экономики США, и это, 
в свою очередь, способствовало замедле-
нию роста мировой экономики, которое, 
начавшись в 2007 году, продолжится 

6  Разграничены полномочия между различными уровнями власти и местного самоуправления. Проведена реформа структуры федерального правительства (однако 
в последние годы происходили различные изменения целевой архитектуры системы органов исполнительной власти). Активно внедряются новые механизмы
и методы управления бюджетными ассигнованиями, принятия управленческих решений и стратегического планирования. 
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и в наступившем. По оценке Международ-
ного валютного фонда объем производ-
ства в мире вырос в 2007 году на 4,9%, 
прогноз роста на 2008 год — 4,1%7. Впер-
вые за последние годы у представителей 
бизнес-сообщества снизился уровень уве-
ренности в перспективах развития бизне-
са. Они ожидают, что экономический спад 
затронет всю мировую экономику.

Несмотря на отмеченные недостатки, в бли-
жайшие годы российская экономика будет 
продолжать расти, показывая достаточно 
высокие результаты, хотя, скорее всего, 
на более низком уровне, чем в 2007 году9. 
Этого следует ожидать, поскольку замед-
ляется мировая экономика и исчерпыва-
ется действие факторов, обеспечивавших 
развитие российской экономики в послед-
ние годы. Ухудшение ситуации на глобаль-
ном финансовом рынке сократит возмож-
ности для роста российской банковской 
системы, и это, в свою очередь, затормозит 
дальнейший рост потребительского спро-
са и развитие торговли и сектора услуг, 
а также сократит объем инвестиций в рос-
сийскую экономику. 

Для обеспечения устойчивого разви-
тия в среднесрочной и долгосрочной 
перспективе необходимо решить фун-
даментальные проблемы российской 
экономики, которые хорошо извест-
ны. Они связаны с созданием условий 
для развития человеческого капитала 
и роста трудовых ресурсов, ускоренным 
развитием инфраструктуры, повышени-
ем конкурентоспособности производ-
ства, институциональной системы и эко-
номики в целом. 

Несмотря на существующие проблемы, 
мировое сообщество высоко оценивает 
экономический потенциал России. Ожи-
дается, что наряду с Бразилией, Индией 
и Китаем (страны БРИК) Россия будет 
в числе успешно развивающихся стран 
в следующем десятилетии. Как свиде-
тельство высокой оценки возможностей 
России, Международный Олимпийский 
комитет выбрал российский город Сочи 

столицей зимних олимпийских игр 2014 
года.

С большой вероятностью политический
курс, проводимый в последние го-
ды, будет продолжен президентом 
Д. А. Медведевым и новым кабинетом 
министров. Сложившаяся конфигурация 
политический сил дает возможность для 
бесконфликтного взаимодействия зако-
нодательной и исполнительной ветвей 
власти на федеральном уровне в следу-
ющем политическом цикле, как это было 
в 2004-2007 годах. Примечательно, 
что новоизбранная Дума начала рабо-
тать раньше срока и уже в декабре про-
вела первые заседания. 

Но можно также ожидать, что государ-
ственная политика претерпит суще-
ственные изменения. Если В. В. Путин 
займет пост главы кабинета министров, 
то в российской власти возникнет мо-
дель с двумя сильными центрами влия-
ния. Как свидетельствует история, такая 
модель является не слишком устойчивой 
в российских условиях. При этом значи-
тельная концентрация власти на уровне 
президента предопределяет решающее 

влияние субъективных факторов на при-
нятие политических решений и их реа-
лизацию. Таким образом, наступление 
нового политического цикла будет со-
провождаться ростом неопределенно-
сти по вопросам внешней и внутренней 
политики в среднесрочной перспективе. 

В последние годы наблюдаются затруд-
нения в развитии гражданского общества 
в России. Между тем, как руководство 
страны, так и бизнес-сообщества призна-
ют значение демократии для развития об-
щества на современном этапе. В условиях 
развитой и стабильной демократии стра-
ны с меньшими социальными потерями 
адаптируются к динамично меняющимся 
возможностям и проблемам международ-
ного масштаба. В ближайшие годы, когда 
будут наблюдаться признаки рецессии 
мировой экономики и значительные риски 
в финансовой сфере, это особенно акту-
ально. России жизненно необходимо раз-
витие гражданского общества и институ-
тов демократического государства, чтобы 
обеспечить реализацию стратегического 
потенциала страны и избежать внутрен-
них конфликтов в перспективе.

Таблица 2. Прирост производства ВВП в мире в 2005-2008 г.г. (%) 

2005 2006 2007 (оценка) 2008 (прогноз)

Объем производства ВВП в мире 4,4 5,0 4,9 4,1

Страны с развитой 
экономикой, в том числе 2,5 3,0 2,6 1,8

США 3,1 2,9 2,2 1,5

Еврозона (15 стран) 1,5 2,8 2,6 1,6

Страны с формирующимся рынком 
и развивающиеся страны 7,0 7,7 7,8 6,9

Африка 5,9 5,8 6,0 7,0

Центральная и Восточная Европа 5,6 6,4 5,5 4,6

Содружество Независимых 
Государств 6,6 8,1 8,2 7,0

Развивающиеся страны Азии 9,0 9,6 9,6 8,6

Ближний Восток 5,6 5,8 6,0 5,9

Россия8 6,4 7,4 8,1 7,1

Источник: МВФ, «Бюллетень основных прогнозов», январь 2008, Росстат, МЭРТ

7  При этом кризисные явления будут неравномерно распределены по национальным экономикам. Ожидается, что в ближайший год продолжится экономический 
спад в США. Потребуется время для восстановления финансовой системы, и это сократит возможности для развития реального сектора. Снижение темпов роста 
прогнозируется и в других странах с развитой экономикой, в том числе в ЕС и Японии. В то же время переходные экономики, реальный сектор которых в меньшей 
степени зависит от ситуации в мировой финансовой системе, предположительно продолжат достаточно интенсивно развиваться, что будет поддерживать тенден-
цию роста в мировой экономике. Тем не менее, ухудшение ситуации в развитых странах отразится и на переходных экономиках, которые столкнутся с сокращени-
ем возможности для привлечения иностранного капитала, для осуществления экспорта, а также со снижением цен на мировых товарных и сырьевых рынках.

8  Данные Росстата.
9  Целевой сценарий развития экономики на следующий год, обнародованный МЭРТом осенью 2007 года, предусматривает прирост ВВП на 6,7% (в марте 2008 года про-

гноз повышен до 7,1%), промышленного производства — на 5,7%, реальных располагаемых доходов — на 9,4%, инвестиций — на 14%. Прогноз роста экономики может 
быть пересмотрен в сторону повышения, так как осенью и зимой российская экономика развивалась более успешно, чем ожидалось. При этом правительство планирует 
удержать прирост инфляции ниже 7,5-8,5%. Данный сценарий представляется выполнимым, однако уровень инфляции, скорее всего, окажется более высоким.
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Законодательство
Основное внимание законодателей 
в 2007 году было сконцентрировано 
на законодательном оформлении го-
сударственного участия в экономике 
страны. 

Создание государственных корпораций 
в различных отраслях экономики со-
провождалось принятием федеральных 
законов, в которых установлены осо-
бенности правового положения назван-
ных государственных корпораций, цели 
их создания и деятельности, основные 
функции, структура органов управления 
и их компетенция.

Были приняты законодательные меры, 
направленные на поддержку сельского
хозяйства; установлены правовые ос-
новы реализации государственной со-
циально-экономической политики в сфе-
ре развития сельского хозяйства; урегу-
лированы отношения участников сель-
скохозяйственной деятельности10. 

Приняты и законодательные меры, на-
правленные на поддержку малого и сред-
него предпринимательства. В частности, 
определены принципы по разграниче-
нию полномочий органов власти разных 
уровней по данному вопросу. Созданы 
правовые основы для обеспечения рав-
ного доступа субъектов малого пред-
принимательства к государственной 
поддержке. Кроме того, законодательно 
утвержден механизм учета мнения пред-
ставителей предпринимателей при при-
нятии нормативных актов.

Развивалось законодательство об особых
экономических зонах. Был принят закон, 
предусматривающий создание нового 
типа таких зон — портовых особых эко-
номических зон, которые будут созда-
ваться на территориях морских и речных 
портов, открытых для международного 
сообщения и захода иностранных судов, 
территориях аэропортов, открытых для 
приема и отправки воздушных судов, вы-
полняющих международные воздушные

перевозки, а также на территориях, 
предназначенных для строительства, ре-
конструкции и эксплуатации морского 
порта, речного порта, аэропорта. Закон 
установил условия создания портовых 
особых экономических зон и правовое 
положение их резидентов.

Многочисленные изменения были внесе-
ны в законодательство о государствен-
ных закупках. Они направлены на со-
вершенствование процедур размеще-
ния государственного заказа с учетом 
практики применения действующего 
законодательства, а также на уточнение 
отдельных положений законодательства 
с целью их однообразного понимания 
на практике, создание условий для наи-
более эффективного размещения заказа 
на поставки товаров, выполнение работ, 
оказание услуг для государственных 
и муниципальных нужд, обеспечение 
экономии бюджетных средств и расши-
рение возможности для большего числа 
лиц участвовать в размещении заказа, 
что должно способствовать развитию 
добросовестной конкуренции.

Предприняты законодательные меры, 
направленные на повышение эффек-
тивности механизмов государственно-
го управления. Так, был принят новый 
закон о муниципальной службе, где 
впервые законодательно прописаны 
основные обязанности муниципального 
служащего. Кроме того, в законе пере-
числены случаи, когда гражданин не мо-
жет быть принят на муниципальную 
службу, а муниципальный служащий 
не может находиться на такой службе. 

Были утверждены административные 
регламенты, регулирующие проведение 
проверок деятельности юридических 
лиц, индивидуальных предпринимате-
лей и граждан надзорными органами. 
Среди них порядок проверки соблю-
дения требований санитарного зако-
нодательства Роспотребнадзором и по-
рядок осуществления надзорных 

полномочий Федеральной службой по 
надзору на финансовых рынках. 

Продолжалась модернизация анти-
монопольного законодетельства. Вслед 
за вступлением в силу нового закона 
о конкуренции были внесены существен-
ные изменения в кодекс об администра-
тивных правонарушениях, направлен-
ные на усиление административной 
ответственности за нарушение антимо-
нопольного законодательства. 

Была заложена правовая основа офици-
ального статистического учета. В соот-
ветствии с принятым законом «Об офи-
циальном статистическом учете и систе-
ме государственной статистики в РФ», 
официальная статистическая информа-
ция является общедоступной, за исклю-
чением той, доступ к которой ограничен 
федеральными законами. 

Активная законодательная деятельность 
происходила в области транспорта. 
Так, законом о транспортной безопас-
ности были установлены правовые осно-
вы обеспечения безопасности функцио-
нирования транспортного комплекса. 

Федеральным законом об автомобиль-
ных дорогах урегулированы вопросы 
дорожного хозяйства с учетом норм 
действующих в настоящее время под-
законных нормативных правовых актов 
по вопросам дорожного хозяйства. Закон 
установил основы правового регулиро-
вания проектирования, строительства, 
реконструкции, ремонта, содержания 
и использования автомобильных дорог 
единообразно для федерального уров-
ня, субъектов федерации и местного 
самоуправления. 

Федеральный закон о морских портах 
урегулировал отношения, возникающие 
из торгового мореплавания в РФ, уста-
новил порядок строительства, открытия, 
закрытия морских портов, порядок осу-
ществления в них деятельности, в том 
числе оказания услуг, а также основы 

10  К мерам, с помощью которых будет реализовываться государственная аграрная политика, в частности, относятся: предоставление бюджетных средств сельско-
хозяйственным товаропроизводителям; применение в отношении них особых налоговых режимов; осуществление закупки, хранения, переработки и поставок 
сельскохозяйственной продукции, сырья и продовольствия для государственных и муниципальных нужд; проведение закупочных и товарных интервенций, за-
логовых операций; регулирование рынка, в том числе антимонопольное, таможенно-тарифное и нетарифное; информационное обеспечение и предоставление 
консультационной помощи товаропроизводителям и другим участникам рынка.

7



государственного регулирования деятель-
ности в морских портах.

Большое значение имеют также новые 
правила лицензирования перевозок воз-
душным транспортом, направленные 
на повышение безопасности и защиту 
прав и интересов пассажиров. 

Законодатель не обошел своим внимани-
ем и область жилищно-коммунального хо-
зяйства. Федеральным законом был соз-
дан фонд содействия реформированию 
жилищно-коммунального хозяйства.

В прошедшем году принят давно 
обсуждавшийся закон, регулирующий 
организацию и проведение азартных 
игр (игорный бизнес). Закон установил 
более жесткие требования, предъяв-
ляемые к осуществлению деятельности 
по организации игорного бизнеса на тер-
ритории РФ11. 

Был принят комплекс законодательных 
мер, направленных на защиту прав потре-
бителей. Так, изменения, обусловлен-
ные экономической практикой в сфере 
торговли и оказания услуг, были внесе-
ны в закон о защите прав потребителей 
и Гражданский кодекс. В соответствии 
с международными стандартами была 
урегулирована продажа товаров дистан-
ционным способом.

Особое внимание уделено защите прав 
и интересов потребителей туристиче-
ских услуг, обеспечению безопасности 
туризма. В связи с прекращением лицен-
зирования туроператорской и турагент-
ской деятельности на законодательном 
уровне установлены дополнительные 
обязанности туроператоров и тураген-
тов. Все туроператоры должны теперь 
иметь финансовое обеспечение. 

Восполнен серьезный пробел в законода-
тельстве — урегулирована деятельность 
ломбардов. Законом установлены единые 
правила кредитования граждан ломбар-
дами под залог вещей, а также оказания 
ломбардами услуг по хранению.

Совершенствовалась система учета прав 
на недвижимое имущество. Впервые за-
коном был установлен порядок учета 

недвижимого имущества в едином госу-
дарственном кадастре недвижимости. 
С 1 января 2012 года предусмотрено 
создание информационной системы, 
объединяющей государственный ка-
дастр недвижимости на электронных 
носителях и Единый государственный 
реестр прав на недвижимое имущество 
и сделок с ним на электронных носите-
лях. В государственном кадастре недви-
жимости учитываются земельные участ-
ки, здания, сооружения, помещения, 
объекты незавершенного строитель-
ства. Также в соответствии с новым Лес-
ным кодексом РФ, вступившим в силу 
1 января 2007 года, был создан госу-
дарственный лесной реестр. 

Принимались законодательные меры, 
направленные на повышение эффектив-
ности управления земельными ресурса-
ми. В частности, были уточнены нормы 
о резервировании земельных участков 
для государственных или муниципаль-
ных нужд, а также условия и поря-
док приобретения прав на земельные 
участки, находящиеся в государствен-
ной или муниципальной собственности. 
В Гражданский кодекс, а также другие 
нормативные акты, регулирующие зе-
мельные отношения, были внесены из-
менения, приводящие их в соответствие 
с Земельным кодексом.

В области страхования был восполнен 
существенный пробел — принят закон 
о взаимном страховании; соответствую-
щие изменения были внесены в Граж-
данский кодекс. Закон установил по-
рядок страхования на взаимной основе 
гражданами и юридическими лицами 
своих имущественных интересов путем 
объединения необходимых для этого 
средств в обществах взаимного страхо-
вания.

В сфере обязательного страхования 
гражданской ответственности владель-
цев автотранспортных средств введены 
дополнительные гарантии защиты прав 
потерпевших в ДТП: была увеличена 
сумма страхового возмещения, введе-
на ответственность для страховых ком-
паний за несвоевременную выплату 

денег пострадавшему в ДТП. Кроме это-
го, страховщики смогут вступить в меж-
дународную систему автострахования 
«Зеленая карта».

Был принят долгожданный закон о само-
регулируемых организациях. Он направ-
лен на защиту интересов субъектов пред-
принимательской деятельности и в то же
время на усиление их ответственности 
перед потребителями производимых 
ими товаров, работ и услуг. Федераль-
ными законами могут быть предусмо-
трены случаи обязательного членства  
в саморегулируемых организациях 
для осуществления предприниматель-
ской или профессиональной деятель-
ности определенного вида. В частности, 
в соответствии с Федеральными зако-
нами «О несостоятельности (банкрот-
стве)» и «Об оценочной деятельности 
в РФ» в саморегулируемые организации 
должны быть объединены арбитражные 
управляющие и оценщики.

Новый закон об исполнительном произ-
водстве устранил многочисленные про-
белы и противоречия правового регули-
рования исполнительного производства, 
не меняя при этом его концепции. Закон 
содержит ряд серьезных изменений 
порядка принудительного исполнения 
судебных и иных актов, направленных 
на повышение эффективности исполне-
ния актов судов и иных уполномоченных 
органов при максимальном обеспечении 
прав и свобод граждан и организаций. 

2007 год ознаменовался получением 
Россией права на проведение зимних 
Олимпийских игр 2014 года. В связи
с этим был принят закон, регули-
рующий отношения, возникающие 
в связи с организацией и проведением 
Олимпийских игр. Закон определя-
ет организаторов игр, устанавливает 
правовое положение, основные функ-
ции и права автономной некоммерче-
ской организации «Организационный 
комитет XXII Олимпийских зимних игр 
и XI Паралимпийских зимних игр 2014 
года в г. Сочи». Законом регулируются 
особенности размещения рекламы в пе-
риод проведения игр, а также порядок 

11  Организаторами азартных игр смогут выступать исключительно юридические лица, зарегистрированные на территории РФ. Организация и проведение 
азартных игр должны осуществляться только в игорных заведениях, открытых в игорных зонах (за исключением букмекерских контор и тотализаторов). 
Игорные зоны будут созданы на территории Алтайского края, Приморского края, Калининградской области, Краснодарского края и Ростовской области. 
При этом игорные зоны не могут быть созданы на землях поселений. Деятельность по организации и проведению азартных игр с использованием информационно-
телекоммуникационных сетей, в том числе сети интернет, а также средств связи, в том числе подвижной, запрещена.
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использования олимпийской символики. 
Отдельные статьи закона посвящены 
вопросам обеспечения безопасности 
в период проведения игр, государствен-
ного регулирования цен на входные 
билеты на посещение спортивных ме-
роприятий и церемоний. Урегулированы 
градостроительные и земельные отно-
шения в связи с организацией и прове-
дением игр, определен порядок изъятия 
земельных участков и объектов недви-
жимого имущества в целях размещения 
олимпийских объектов. 

В 2008 году правительство намерено 
выступить с рядом законодательных 

инициатив, направленных на повыше-
ние эффективности деятельности ин-
фраструктурных естественных монопо-
лий. В частности, планируется создать 
правовые условия для недискримина-
ционного доступа к магистральным не-
фтепроводам, локальным газораспре-
делительным сетям и к инфраструктуре 
электросвязи12. Для естественных моно-
полий и организаций коммунального хо-
зяйства обязательным условием станет 
публикация в СМИ сведений об их дея-
тельности в соответствии со стандарта-
ми раскрытия информации (установ-
ленными государством). 

Планируется также внести изменения 
в Закон «О недрах», направленные 
на упорядочивание процедуры прове-
дения конкурсов и аукционов на право 
пользования недрами, чтобы повысить 
эффективность и глубину переработ-
ки минеральных ресурсов. Объявлено 
о намерениях усовершенствовать зако-
нодательство по вопросам регулирова-
ния в области осуществления крупных 
сделок, сделок с заинтересованностью, 
а также деятельности аффилированных 
лиц, чтобы повысить защиту прав креди-
торов и миноритарных акционеров.

12  Кроме того, будет создан регламент для формирования графика транспортировки нефти с учетом данных о балансах добычи, распределения и поставок нефти 
и на основании сведений, содержащихся в договорах на оказание услуг по транспортировке нефти.
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В прошедшем году российское пра-
вительство активно разрабатывало 
экономические программы стратеги-
ческого характера на среднесрочную 
и долгосрочную перспективу. Главная 
задача, которая должна быть решена 
в ходе реализации стратегии, — резкое 
повышение конкурентоспособности 
России по таким направлениям, как че-
ловеческий капитал, государственные 
институты, бизнес. Такая работа отве-
чает интересам как бизнес-сообщества, 
так и экономики в целом, поскольку 
в этих документах отражена точка 
зрения российского правительства 
на проблемы, стоящие перед россий-
ской экономикой, а также пути их ре-
шения. Следует подчеркнуть, что раз-
работку долгосрочных программ целе-
сообразно вести в постоянном диалоге 
с бизнес- и экспертным сообществом, 
чтобы обеспечить высокое качество 
предлагаемых решений. 

Российское правительство разработа-
ло и приняло проект «Концепции дол-
госрочного социально-экономическо-
го развития Российской Федерации». 
В данной программе стратегической 
целью России в будущем десятилетии 
является превращение страны в одно-
го из глобальных лидеров мировой 
экономики, что сопряжено с задачей 
роста социально-экономического раз-
вития до уровня высокоиндустриаль-
ных стран. Российский ВВП к 2020 го-
ду должен войти в первую пятерку 
крупнейших в мире (в настоящее вре-
мя он находится во второй пятерке). 
Для достижения столь амбициозной 
цели потребуется проведение структур-
ных реформ экономики, кардинальное 
повышение конкурентоспособности 

и эффективности производства и инсти-
тутов. Основные направления дейст-
вий правительства согласно данной 
долгосрочной стратегии связаны с раз-
витием человеческого капитала, повы-
шением эффективности государствен-
ного управления и регулирования, 
созданием и развитием рыночных ин-
ститутов, обеспечивающих конкурен-
тоспособность российского бизнеса. 

Заявленная долгосрочная стратегия 
развития страны представляется ра-
циональной, но ее выполнение потребу-
ет значительных усилий от большинства 
экономических агентов, работающих 
в российской экономике, а не только 
от представителей исполнительной 
власти. Необходимым условием для 
реализации программы является соз-
дание условий для стимулирования 
частной инициативы как в бизнесе, 
так и в социальной сфере. В частно-
сти, целесообразно расширять сферу 
деятельности саморегулирующихся 
организаций, что будет способство-
вать дальнейшему развитию рыночных 
механизмов в экономике и даст ей воз-
можность быстро адаптироваться в из-
менчивых условиях глобального мира. 

В прошедшем году проявилась некото-
рая противоречивость целей экономи-
ческой политики. Министерства эконо-
мического блока и Центральный банк 
РФ продолжали курс на поддержа-
ние макроэкономической стабильности 
в России, снижение системных рисков, 
а также привлечение инвестиций и соз-
дание новых направлений роста эконо-
мики. При этом произошло ослабление 
бюджетной политики, были резко уве-
личены расходы федерального бюдже-
та. Правительство рассчитывает, что 

рост государственных расходов позво-
лит создать новые импульсы для эко-
номического развития и позволит ре-
шить комплекс задач как в социальной, 
так и в экономической сфере, которые 
в последние годы были определены 
президентом в качестве приоритетных. 
Отчасти эти планы успешно реализова-
ны, но, как уже отмечалось, в россий-
ской экономике произошло заметное 
увеличение инфляции. 

Вопрос поддержания макроэкономиче-
ской стабильности является фундамен-
тальной задачей. Пренебрежение этой 
проблемой и необдуманное наращива-
ние необеспеченных государственных 
обязательств может привести к неже-
лательным последствиям: неполному 
или несвоевременному финансирова-
нию государственных обязательств, 
росту социальной напряженности,
увеличению налогового бремени, дис-
балансу системы государственных фи-
нансов и системы платежей в стране 
в целом. 

В 2007 году активно создавались госу-
дарственные корпорации в различных 
секторах экономики, в частности — 
«Росатом», «Ростехнологии», «Россий-
ская корпорация нанотехнологий»13. 
Происходило расширение государст-
венного сектора в энергетике. В част-
ности, «Газпром» приобрел контроль-
ный пакет в компании, ведущей разра-
ботку нефтедобывающего шельфового 
проекта Сахалин-2, ранее принадле-
жавший консорциуму иностранных ин-
весторов. 

Последствия расширения государ-
ственного сектора в экономике пред-
ставляются неоднозначными. Положи-
тельный результат от консолидации 

13  Основными целями деятельности «Росатома» являются проведение государственной политики и обеспечение единства управления в сфере использования 
атомной энергии, стабильного функционирования комплексов атомной энергетики, ядерного вооружения, ядерной и радиационной безопасности, выпол-
нение международных обязательств в области мирного использования атомной энергии. Для достижения указанных целей «Росатом» наделяется полномо-
чиями по осуществлению от имени РФ государственного управления и обеспечению безопасности в сфере использования атомной энергии, по управлению 
государственным запасом специального сырья и делящихся материалов, а также по осуществлению прав собственника имущества ряда федеральных 
государственных унитарных предприятий и другими полномочиями.
Основной целью «Ростехнологий» является содействие разработкам, производству и экспорту высокотехнологичной промышленной продукции путем под-
держки на внешнем рынке российских организаций — разработчиков и производителей, создания системы продаж указанной продукции, а также привлече-
ния инвестиций в промышленный и оборонно-промышленный комплексы. 
«Российская корпорация нанотехнологий» создана в целях реализации государственной политики в научно-технической и инновационной сферах, содей-
ствия переходу российской экономики на инновационный путь развития, реализации проектов создания перспективных нанотехнологий и наноиндустрии. 
Имущество корпорации формируется за счет имущественного взноса РФ, средств федерального бюджета, доходов, получаемых от деятельности корпора-
ции, добровольных имущественных взносов и пожертвований, а также за счет других законных поступлений. «Российская корпорация нанотехнологий» 
будет осуществлять инвестиционную и внешнеэкономическую деятельность по реализации проектов в области нанотехнологий в России и за рубежом, 
в том числе с участием иностранного капитала.

Экономическая политика
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активов может перевесить отрицатель-
ный, связанный с традиционно более 
низкой эффективностью предприятий, 
находящихся в государственной соб-
ственности. 

В последние годы значительно активи-
зировалась деятельность государства 
в инвестиционной сфере. Разработаны 
и внедряются меры для стимулирова-
ния инвестиций и инноваций, в том чис-
ле механизмы частно-государственного 
партнерства и особые экономические 
зоны с льготным режимом налого-
обложения. Реализуются государствен-
ные целевые программы и националь-
ные проекты, созданы «Российская 
венчурная компания» и «Российская 
корпорация нанотехнологий», несколь-
ко фондов, поддерживающих научно-
технические и инновационные раз-
работки. Значительно вырос объем 
государственных инвестиций, активно 
ведется диалог с предпринимательским 
сообществом в России и за рубежом. 
Это способствует развитию отраслей 
социальной сферы и аграрнопромыш-
ленного сектора, реализации инфра-
структурных проектов, появлению но-
вых направлений роста в российской 
экономике, в том числе в области вы-
соких технологий. 

В целях реализации проектов, направ-
ленных на развитие инфраструктуры, 
инноваций, особых экономических 
зон, на базе Внешэкономбанка с при-
соединением Росэксимбанка и Россий-
ского банка развития в соответствии 
со специально принятым законом соз-
дан Банк развития. Для выполнения 
задач Банка развития ему будет пере-
дан Инвестиционный фонд, которым 
сейчас управляет Минэкономразвития. 

Банк развития будет заниматься сред-
несрочным и долгосрочным финанси-
рованием инвестпроектов в приоритет-
ных отраслях экономики, содействием 
привлечению иностранных инвестиций 
и финансовой поддержкой экспортно-
импортной политики14. 

Представители российского руковод-
ства неоднократно заявляли, что вы-
деляемое бюджетное финансирова-
ние призвано не заменить, а стимули-
ровать частные инвестиции, поэтому 
государственные инвестиции будут 
связаны с реализацией проектов, кото-
рые обладают значительными рисками 
и высокой капиталоемкостью, вклю-
чая развитие инфраструктуры, повы-
шение эффективности использования 
природных ресурсов, модернизацию 
и развитие высокотехнологичных про-
мышленных производств. Основной 
задачей государственной политики 
в инвестиционной сфере названо со-
действие бизнесу в создании совре-
менных видов производств и появле-
нии как можно большего количества 
национальных публичных компаний.

Предпринимаемые правительством 
усилия в целом вызывают поддержку 
у бизнес-сообщества, поскольку они 
создают условия для оживления дело-
вой активности, снижения издержек 
бизнеса, появления новых точек роста, 
вокруг которых будут формироваться 
динамично развивающиеся кластеры 
экономики, производящие конкурен-
тоспособные товары и услуги. 

Следует учитывать, что для появления 
результатов требуется время, иногда 
значительное. Но уже можно наблю-
дать ускорение инвестиционной дея-
тельности в российской экономике, 

что в определенной степени является 
результатом проводимой экономиче-
ской политики. 

С 2006 года началась реализация 
четырех приоритетных националь-
ных проектов: в области образова-
ния, здравоохранения, жилья и АПК. 
Целью национальных проектов явля-
ется создание условий для повышения 
качества государственных социальных 
услуг, роста оплаты труда и увеличе-
ния эффективности государственных 
расходов15. 

Двухлетняя реализация национальных 
проектов принесла положительные 
результаты. Обновлена материально-
техническая база, повышена оплата 
труда в системах здравоохранения 
и образования, развернута система 
кредитования производителей в сель-
ском хозяйстве. Российское правитель-
ство сообщает о повышении качества 
медицинской помощи населению16. 
Улучшается демографическая ситуа-
ция за счет как роста рождаемости, 
так и снижения смертности17. Осущест-
вляется масштабная переподготовка 
учителей, программа финансовой под-
держки талантливой молодежи и по-
ощрения преподавателей. Активно 
внедряются инновационные програм-
мы обучения в средней и высшей 
школе. Ускорился темп жилищного 
строительства. Реализация программ 
в социальной сфере создает условия 
для повышения качества жизни и спо-
собствует росту доверия к власти со 
стороны населения. 

В 2007 году продолжились перего-
воры по вопросу вступления России 
в ВТО18. По оценке МЭРТ российское 
законодательство в целом приведено 

14  В частности, Банк развития совместно с МЭРТ будет заниматься формированием инвестиционного имиджа России. Правительство признает, что у России 
есть определенные проблемы в этой сфере. Практика показывает, что иностранные инвесторы, не имеющие опыта работы в российской экономике, более 
скептично оценивают возможности ведения бизнеса в России, чем те, которые уже осуществляют деятельность в стране. Также Банк развития сможет за-
ниматься страхованием экспортных кредитов от коммерческих и политических рисков.

15  Одновременно с национальными проектами реализуются федеральные целевые программы, в том числе в области развития образования в 2006-2010 
годах, социальной поддержки инвалидов в 2006-2010 годах, развития физической культуры и спорта в 2006-2015 годах, развития культуры в 2006-2010 
годах, развития г. Сочи как горноклиматического курорта в 2006-2014 годах. 

16  В рамках национального проекта 13 млн. человек смогли пройти диспансеризацию, а 60 млн. были сделаны прививки. Значительно снизился уровень инфек-
ционных заболеваний.

17  В 2006-2007 годах смертность снизилась на 10% по сравнению с уровнем 2005 года.
18  Завершены двусторонние переговоры с более чем 60 странами (в том числе с США и ЕС), в стадии скорого завершения находятся переговоры с Саудовской 

Аравией, Объединенными Арабскими Эмиратами и Грузией. Ожидается, что в самое ближайшее время все спорные вопросы будут урегулированы и двусторонние 
соглашения подписаны. Не согласованы позиции по таким вопросам, как техническое регулирование, защита прав интеллектуальной собственности, функциониро-
вание госпредприятий в условиях ВТО, поддержка сельскохозяйственных производителей.
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Российская Федерация является одним 
из мировых лидеров по производству 
и экспорту энергетических ресурсов20. 
В условиях растущего спроса на энерго-
носители и сохраняющейся нестабиль-
ности в ряде энергодобывающих стран 
Азии, Африки и Латинской Америки 
(Иран, Ирак, Нигерия, Венесуэла) мож-
но ожидать дальнейшего увеличения 
значимости российских поставок энерго-
ресурсов на мировой рынок для обеспе-
чения мировой энергетической безопас-
ности.

Также необходимо констатировать, 
что энергетический сектор по-прежнему 
является основным столпом россий-
ской экономики. Так, экспорт нефти 
и природного газа в 2007 году составил, 
по оперативным данным Росстата, бо-
лее 47% от общего объема российского 
экспорта. В этой связи успешное раз-
витие данного сектора остается одной 
из важнейших задач российской эконо-
мической политики.

В 2007 году в значительной степени 
сохранились и получили свое дальней-
шее развитие те тенденции, которые уже 
наметились в предыдущие годы.

Продолжился рост активности государ-
ства в различных секторах энергетики. 
Так, «Газпром» выкупил контрольные 
пакеты в компании, ведущей разработку 
нефтедобывающего шельфового проек-
та Сахалин-2, и компании, владеющей 
лицензией на крупное газоконденсат-
ное месторождение Ковыкта. Также
«Газпром» уже владеет пакетами акций

в ряде электроэнергетических компаний, 
включая ОГК-2, ОГК-6, «Мосэнерго», 
ТГК-1, при этом часть пакетов была при-
обретена в 2007 году в ходе размеще-
ния дополнительных эмиссий акций дан-
ных компаний. «Газпром» предполагает 
и далее наращивать свое присутствие 
в секторе электроэнергетики. 

Кроме того, в феврале 2007 года 
«Газпром» и «Сибирская угольная энер-
гетическая компания» (СУЭК) подписа-
ли Протокол о намерениях, в соответ-
ствии с которым они планируют создать 
совместную компанию на основе имею-
щихся у них электроэнергетических 
и угольных активов. Такие шаги направ-
лены на создание крупнейшей энергети-
ческой компании, занимающей ведущие 
позиции не только на рынке газа, но 
и на рынках нефти, угля и электроэнергии. 

Необходимо отметить, что эффектив-
ность прямого государственного уча-
стия в экономической деятельности тра-
диционно вызывает сомнения. Опасения 
также существуют и в отношении воз-
можного ограничения конкуренции уже 
не только на российском газовом рынке, 
но и в электроэнергетике в случае даль-
нейших приобретений в этом секторе 
со стороны «Газпрома».

Государственные российские компании 
также ведут активную работу в области 
крупных газо- и нефтетранспортных про-
ектов (среди которых необходимо от-
метить газопроводы «Северный поток» 
и «Южный поток», а также нефтепровод 
«Восточная Сибирь — Тихий океан»), 

График 3. Добыча нефти 

Саудовская Аравия
13%

Россия
12%

США
8%

Иран
6%

Китай
5%Мексика

5%

Прочие
51%

Источник: IEA

График 4. Добыча газа 
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19  Приоритетные национальные проекты — программы с государственным финансированием, направленные на развитие жилищного строительства, систем 
образования и здравоохранения, агропромышленного комплекса. 

20  Данные за 2006 год, сборник «Key world energy statistics» 2007 (IEA).

в соответствие с требованиями ВТО, 
достигнуты принципиальные догово-
ренности по ключевым вопросам. Рос-
сийские представители рассчитывали, 
что все необходимые решения будут 
приняты до осени, и Россия присоеди-
нится к ВТО в конце 2007 года. Однако 
этого не произошло, и срок вступления 
во Всемирную торговую организацию 
в очередной раз перенесен. По оцен-
кам МЭРТ это может произойти в на-
чале 2009 года. Следует отметить, 
что прогнозы по данному вопросу, 
сделанные ранее, пока не подтвер-
дились. Несомненно, решение по дан-
ному вопросу является политическим, 
при этом экономические факторы 
играют в переговорах второстепен-
ную роль. Страны, экономики которых 
в меньшей степени соответствуют кри-
териям рыночных (например, Китай 
и Грузия) за время, пока Россия ведет 
переговоры, уже стали членами ВТО. 

В ближайший год правительство бу-
дет выполнять мероприятия, запла-
нированные в рамках среднесрочной 
стратегии развития на период с 2006 
по 2008 год. В конце декабря 2007 
года правительство одобрило проект 
плана на 2008 год, который вклю-
чает следующие задачи: реализацию 
концепции долгосрочного демогра-
фического развития (на перспективу 
до 2025 года); осуществление прио-
ритетных национальных проектов19; 
совершенствование законодательства 
по вопросам корпоративного управле-
ния; совершенствование регулирова-
ния экономики.

Кроме того, правительство объяви-
ло, что собирается активно продол-
жать административную реформу, хотя 
в последние годы ее реализация шла 
довольно медленно. В планах на следу-
ющий год предусмотрена разработка 
административных регламентов. Также 
объявлено о намерении осуществить 
переход к электронным формам отчет-
ности органов власти.

Энергетическая политика

Энергетическая политика играет для Рос-
сии важную роль, особенно в последние 
годы. 
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направленных на расширение возмож-
ностей поставок углеводородного сырья 
как в Европу, так и в азиатские страны.

При этом продолжают периодически 
осложняться отношения в энергетической 
сфере со странами СНГ. Так, начало 2007 
года ознаменовалось перебоями в постав-
ках российской нефти в Европу по нефте-
проводу «Дружба», проходящему через 
территорию Белоруссии, в результате 
несвоевременного урегулирования эконо-
мических отношений между российской 
и белорусской сторонами. 2008 год на-
чался с проблем в газовой сфере между 
Россией и Украиной, с которыми страны 
уже сталкивались в 2006 году. Конфлик-
ты такого рода неизбежно усиливают 
обеспокоенность Евросоюза степенью га-
рантированности поставок российских 
энергоресурсов и укрепляют позиции 
сторонников в вопросах необходимости 
большей диверсификации источников 
энергоресурсов для стран ЕС, но в то же 
время снижают количество оппонентов 
новых российских нефте- и газотранспорт-
ных проектов. 

Важно также отметить активное участие 
российских нефтегазовых компаний в про-
ектах не только в сфере транспортировки 
ресурсов, но также и разведки и добычи, 
осуществляемых за рубежом. Такие ком-
пании, как «Газпром» и «ЛУКОЙЛ» уча-
ствуют в проектах как в ближнем (Узбеки-
стан, Казахстан, Туркмения, Азербайджан 
и т.д.), так и в дальнем зарубежье (Вене-
суэла, Иран, Индия, Вьетнам, Колумбия, 
Кот-д’Ивуар, Египет и т.д.), что делает их 
полноценными международными компа-
ниями.

Успешно продолжается реформа элек-
троэнергетической отрасли. К концу 
2007 года были осуществлены раз-
мещения акций 12 энергокомпаний 
Холдинга РАО «ЕЭС России» на общую 
сумму около 17,5 млрд. евро. При этом 
в роли стратегических инвесторов высту-
пил целый ряд крупнейших российских 
и западных компаний. В 2008 году пла-
нируется разместить дополнительные 
эмиссии других генерирующих компаний
Холдинга. Можно ожидать сохранения
высокого интереса инвесторов к сектору
электроэнергетики, хотя нарастающая

нестабильность мировых финансовых 
рынков может оказать определенное 
негативное влияние на эти планы. 

Выполняются намеченные планы по ли-
берализации рынка электроэнергии, со-
стоящего на сегодняшний день из двух 
секторов — регулируемого и свободного. 
Обязательная доля свободного сектора 
увеличилась с 0% в сентябре 2006 года 
(момент запуска рынка электроэнер-
гии) до 15% на 1 января 2008 года, 
при этом фактическая доля либерали-
зованного сектора достигает уже 20%. 
Предполагается, что к 1 января 2011 года 
эта величина достигнет 100% (без учета 
электроэнергии, потребляемой населе-
нием). При этом серьезной проблемой 
для отрасли является быстро растущий 
спрос на электроэнергию на фоне уве-
личивающегося износа энергетических 
мощностей. Хотя реформа электроэнерге-
тики и создает необходимые предпосылки 
для решения этой проблемы, потребуются 
еще огромные усилия по реализации ин-
вестиционных программ энергокомпаний.

Увеличение значимости энергетики для 
мировой экономики, а также возрастаю-
щие требования к энергообеспечению 
для поддержания высоких темпов роста 
российской экономики, диктуют необхо-
димость особого внимания к этой отрасли 
со стороны государства. При этом такое 
внимание должно заключаться не столько 
в увеличении доли государства в энерге-
тических компаниях и проектах, сколько
в создании благоприятного климата 
для развития энергетических секторов. 

Федеральный бюджет

За последние годы происходит последо-
вательное улучшение ситуации в сфере 

государственных финансов. Это, с одной 
стороны, является результатом деятель-
ности Министерства финансов, которое 
провело значительную работу по модер-
низации бюджетной сферы, и благопри-
ятной ситуации в экономике, благодаря 
чему наблюдался устойчивый рост дохо-
дов государства. Кроме того, правитель-
ство проводило консервативную поли-
тику в бюджетной сфере, целью которой 
было обеспечение сбалансированности 
государственных финансов. Также была 
снижена налоговая нагрузка на экономи-
ку. В результате реализация бюджетного
процесса стала более эффективной, что 
благотворно сказалось на развитии эко-
номики и финансовой системы страны. 

Бюджетная стратегия на ближайшие годы 
направлена на обеспечение содействия 
социально-экономическому развитию 
страны с учетом критериев эффективно-
сти и результативности бюджетных расхо-
дов. Основные задачи на среднесрочную 
перспективу включают поддержание рас-
ходов бюджета соразмерно росту эконо-
мики; управление бюджетными потоками 
с целью снижения инфляции; проведение 
взвешенной политики по вопросу исполь-
зования конъюнктурных сверхдоходов 
от экспорта углеродов (см. ниже); совер-
шенствование регулирования тарифов 
естественных монополий; реализацию 
бюджетных программ, направленных 
на устранение инфраструктурных огра-
ничений в экономике, способствующих 
росту цен; обеспечение долгосрочной 
сбалансированности бюджета; дальней-
шее удлинение горизонта бюджетного 
планирования; обеспечение исполнения 
расходных обязательств21.

В 2007 году в бюджетной системе сохра-
нялась стабильность. Уже на протяжении 

21  Среди основных задач также названы переход на современные принципы осуществления государственных капитальных вложений; анализ эффективности 
всех расходов бюджета; внедрение механизмов для стимулирования роста качества услуг бюджетных учреждений; повышение качества менеджмента 
в бюджетном секторе; решение проблемы несбалансированности Пенсионного фонда РФ; реализация федеральной целевой программы по развитию Даль-
него Востока и Забайкалья. 

График 5. Параметры федерального бюджета в 1999-2007 г.г. (% ВВП)
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восьми лет сохраняется профицит феде-
рального бюджета. Уровень доходов по-
следние три года поддерживается с незна-
чительными изменениями в пределах 
23,0-24,0% ВВП. Доходы федерально-
го бюджета остались приблизительно 
на прежнем уровне — 23,5% ВВП. При этом 
расходы выросли до 18,1% ВПП (15,9%), 
в том числе непроцентные расходы 
сократились до 0,4% ВВП (0,6%), а про-
центные выросли до 17,7% (15,3%). Соот-
ветственно, профицит сократился до 5,4% 
(7,4%)22. 

Резкий рост расходов федерального 
бюджета, в первую очередь, связан 
с созданием институтов развития. В част-
ности, около 550 млрд. рублей (1,7% 
ВВП) было перечислено в уставные ка-
питалы корпораций, создаваемых с уча-
стием государства23. Без учета данной 
статьи расходы бюджета относитель-
но ВВП остались бы на том же уровне, 
что в 2004-2006 годах. 

Хотя расходы российской бюджетной 
системы находятся примерно на том же 
уровне (или даже ниже), как и в других 
странах с переходными экономиками, 
отступление от жесткой бюджетной по-
литики повышает риски для российской 
экономики, поскольку в некоторой степе-
ни снижает устойчивость государствен-
ной финансовой системы. Кроме того, как 
уже отмечалось, быстрый рост бюджет-
ных расходов может способствовать чрез-
мерному росту денежного предложения, 
что приведет к усилению проблемы 
инфляции в российской экономике. 

Значительный приток валюты в россий-
скую экономику обусловил быстрый рост 
Стабилизационного фонда. В 2007 году
он увеличился на 75,9% или 67,7 млрд. 
долларов США и достиг 156,8 млрд. 
долларов США (3849,1 млрд. рублей) 
или 11,7% ВВП24. 

Поскольку в последние годы и в средне-
срочной перспективе доходы федераль-
ного бюджета в значительной степени 
зависят от конъюнктуры мировых цен 
на энергоресурсы, которые, в свою оче-
редь, не поддаются точному прогнози-
рованию и потенциально неустойчивы, 
Министерством финансов разработана 
концепция управления финансами госу-
дарства, подразумевающая разные под-
ходы к использованию сверхдоходов 
от продажи энергоносителей и поступле-
ний из прочих источников. Применение 
данной стратегии призвано обеспечить 
стабильность в выполнении бюджетных 
обязательств и поддерживать макроэко-
номическую устойчивость.

Бюджетное планирование будет основа-
но на нефтегазовом балансе. С февра-
ля 2008 года Стабилизационный фонд 
преобразуется в Резервный фонд и Фонд 
национального благосостояния25. Ре-
зервный фонд создается для компенсации 
выпадающих доходов бюджета в случае 
значительного снижения цен на нефть 
в среднесрочной перспективе. Объем
Резервного фонда законодательно 
зафиксирован на уровне 10% ВВП. 

На 1 февраля 2008 года нормативный 
объем Резервного фонда определен 
в 3,069 млрд. рублей, Фонда нацио-
нального благосостояния — 780,1 млрд. 
рублей. В целях предупреждения кри-
зисных ситуаций в системе государ-
ственных финансов вводится ограни-
чение для дефицита ненефтегазового 
бюджета в 4,7% ВВП. Из средств Резерв-
ного фонда предполагается погашать 
дефицит в размере не более 3,7% ВВП, 
а остальное финансировать за счет иных 
источников. Средства Фонда националь-
ного благосостояния будут инвестирова-
ны с целью сохранения и преумножения 
их стоимости. Возможно, что средства 
фонда будут также направлены на фи-
нансирование деятельности институтов 
развития (Банка развития, Инвестици-
онного фонда, «Российской венчурной 
компании» и других). 

Важным новшеством в области бюджет-
ной политики является переход к трех-
летнему планированию. Это повысит 
качество решений в бюджетной сфере 
и даст дополнительную информацию 
экономическим агентам для подготовки 
прогнозов развития своей деятельности. 

График 6. Объем Стабилизационного фонда (млрд. долларов США)
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22  Доходы федерального бюджета составили 7764,6 млрд. рублей или 104,3% к утвержденной бюджетной росписи поступлений доходов на 2007 год. 
При этом разовые внеплановые доходы, поступившие в счет погашения налоговой задолженности нефтяной компании ЮКОС, составили около 1,5% ВВП. 
Кроме того, на рост доходов оказало увеличение поступлений от НДС за импорт и ввозных пошлин. Доля доходов от внешней торговли энергоресурсами 
сократилась ввиду укрепления обменного курса, понижения мировых цен на нефть в начале 2007 года, снижения объемов экспорта газа (из-за теплой 
зимы) и сокращения темпов роста экспорта нефти. Расходы федерального бюджета составили 5982,2 млрд. рублей или 91,6% к плану. Кассовый профицит 
составил 1782,4 млрд. рублей.

23  В уставный капитал Фонда содействия реформированию жилищно-коммунального хозяйства перечислено 240 млрд. рублей, Банка развития — 180 млрд. 
рублей, «Российской корпорации нанотехнологий» — 130 млрд. рублей. 

24  В августе из средств Стабфонда произведено погашение дополнительно подтвержденной задолженности СССР перед Францией в размере 0,07 млрд. рублей, 
а также досрочно выплачен остаток долга Португалии в размере 2,14 млрд. рублей. В ноябре средства Стабфонда использованы для досрочного погашения 
долга РФ (на сумму 8,9 млрд. рублей и 11,5 млрд. рублей). Из Стабилизационного фонда были направлены средства в сумме 300 млрд. рублей на опла-
ту имущественного взноса РФ в уставном капитале государственной корпорации «Банк развития и внешнеэкономической деятельности (Внешэкономбанк)» 
и в государственной корпорации «Российская корпорация нанотехнологий», а также на счет Инвестиционного фонда России.

25  Установлен трехлетний переходный период для внедрения новых принципов управления нефтегазовыми доходами. В Фонд национального благосостояния 
планируется направлять доходы от продажи углеводородов, которые образуются в результате превышения доходов от нефтегазового сектора над отчислениями 
в Резервный фонд и средствами, используемыми для финансирования расходов федерального бюджета.
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В частности, трехлетнее планирование 
бюджетных расходов позволит изба-
виться от необходимости ежегодного 
рассмотрения параметров большинства 
целевых программ. Это даст возмож-
ность перераспределить ресурсы мини-
стерств и ведомств, сократить затраты 
на разработку бюджета и повысить про-
зрачность в системе государственных 
финансов.

В основу трехлетнего бюджета на 2008-
2010 годы положен умеренно оптими-
стический прогноз развития экономи-
ки26. Доходы федерального бюджета 
будут находиться на уровне 18-19% ВВП. 
При этом в ближайшие годы запланиро-
ван быстрый рост расходов бюджета, 
что уже к 2010 году приведет к сокра-
щению профицита бюджета до нуля. 
По расчетам Минфина дефицит бюд-
жета без учета нефтегазовых доходов 
составит 6,6% ВВП в 2008 году, 5,9% ВВП 
в 2009 году и 5,3% ВВП в 2010 году. При 
этом будут определены размеры транс-
ферта в федеральный бюджет для под-
держания текущих расходов на заплани-
рованном уровне27. 

Реализация данной политики содержит 
определенные макроэкономические рис-
ки. В случае если доходы бюджета ока-
жутся ниже планируемых (что возмож-
но, в частности, если мировые цены 
на нефть значительно упадут), воз-
никнет дефицит бюджета, и это вызо-
вет напряженность в финансировании 
условно-утвержденных расходов. В сред-
несрочной перспективе накопленные ре-
зервы Стабилизационного фонда позво-
лят сохранить финансовую стабильность 
даже в случае неблагоприятного разви-
тия событий, однако развитие экономики 
в дальнейшем потребует устойчивости 
и сбалансированности бюджетной сферы. 

В последние годы, благодаря благопо-
лучной ситуации в бюджетной сфере 
и планомерной работе Министерства 
финансов, происходит снижение внеш-
него государственного долга России28. 

В ближайшие годы Минфин планирует 
сдержанную активность государства 
в области внешних и внутренних заим-
ствований. Планируется постепенное
снижение государственного долга. 
Министерство финансов планирует по-
степенно увеличивать внутренний госу-
дарственный долг, замещая тем самым 
внешние источники финансирования 
государственных расходов и повышая 
спрос на ресурсы финансовой россий-
ской системы. Одной из целей государ-
ственной долговой политики будет яв-
ляться сохранение процентных ставок 
на внутреннем финансовом рынке.

Налоговая политика

В среднесрочной перспективе налоговая 
политика скорее всего будет направлена 
на достижение следующих целей: отказ 
от увеличения номинального налого-
вого бремени; унификация налоговых 
ставок; интеграция российской нало-
говой системы в международные нало-
говые отношения; совершенствование 
налогового администрирования. Также 
целями налоговой политики являются 
поддержание благоприятных условий 
деловой среды и развитие в экономике 
инновационных процессов. В частности, 
предполагается создание налоговых 
стимулов для финансирования пенси-
онных накоплений, медицинского стра-
хования, оплаты расходов, связанных 
с получением образования. Среди основ-
ных направлений налоговой политики 
в ближайшие годы: ужесточение кон-
троля над трансфертным ценообразова-
нием, модернизация налогообложения 
дивидендов, введение института кон-
солидированной налоговой отчетности, 
совершенствование НДС. 

Одной из приоритетных целей нало-
говой политики на ближайшие годы 
является снижение масштабов уклоне-
ния от налогообложения. Деятельность 
в этом направлении отвечает интере-
сам российской экономики, посколь-
ку будут устраняться случаи неравных 

конкурентных условий: неплательщики 
налогов находятся в более выигрышном 
положении по сравнению с добросовест-
ными экономическими агентами, полно-
стью выполняющими свои фискальные 
обязательства перед государством. 
Но в то же время следует учитывать, 
что усиление налогового администри-
рования в этом направлении может 
привести к росту злоупотреблений чи-
новников  и неправомочному давлению 
на налогоплательщиков. 

В 2007 году реализованы меры, направ-
ленные на стимулирование развития вы-
сокотехнологичных отраслей промыш-
ленности. В частности, для IT-сектора 
установлена регрессивная шкала ЕСН 
и разрешено единовременное списание 
вычислительной техники при расчете на-
лога на прибыль. 

Кроме того, изменены правила нало-
гообложения прибыли для экономики 
в целом. Разрешено учитывать полные 
убытки прошлого года при расчете на-
логооблагаемой базы текущего, а также 
относить их на НИОКР в состав расходов 
в течение одного года. 

Освобождены от налогообложения ди-
виденды, получаемые российскими 
юридическими лицами от стратегиче-
ских инвестиций в дочерние общества. 
Данная мера будет способствовать ро-
сту инвестиционной привлекательности 
российской экономики, а также снизит 
стимулы для использования трансферт-
ных цен для минимизации налоговых 
обязательств. 

От подоходного налога освобождены 
гранты для поддержки науки и образо-
вания, культуры и искусства, получен-
ные от российских организаций, которые 
были включены в список, утвержденный 
Правительством29.

С 1 марта 2007 года вступил в силу Фе-
деральный закон, предоставляющий воз-
можность физическим лицам (в том чис-
ле индивидуальным предпринимателям)

26  Бюджет на последующие три года разработан в рамках сценария, при котором происходит снижение мировых цен на нефть, в силу чего произойдет сокращение 
нефтегазовых доходов федерального бюджета в среднесрочной перспективе с 2383,1 млрд. рублей (6,8% ВВП) в 2008 году до 2348,3 млрд. рублей (5,2% 
ВВП) в 2010 году. Однако существует вероятность, что снижение цен будет более значительным, что приведет к дополнительному снижению доходов бюджета. 
С учетом ситуации, сложившейся в конце 2007 года, уже после утверждения бюджета на трехлетний период, его параметры уточнены, но, видимо, в течение 
года будут внесены дополнительные поправки. 

27  В период с 2008 по 2010 год объем нефтегазового трансферта будет постепенно понижаться (6,1% ВВП в 2008 году, 5,3% ВВП в 2009 году и 4,6% ВВП 
в 2010 году). В долгосрочной перспективе его размер не должен превышать 3,7% ВВП. 

28  В частности, в 2007 году завершилось погашение государственного внешнего долга бывшего СССР перед Парижским клубом кредиторов, что сократило госу-
дарственный внешний долг на 957,5 млн. долларов США. Кроме того, в четвертом квартале урегулирован долг бывшего СССР перед Объединенными Арабскими 
Эмиратами на сумму около 1,2 млрд. долларов США.

29  Гранты от международных и иностранных организаций освобождены от налогообложения в более ранний период.
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до 1 января 2008 года «легализовать» 
сокрытые от налогообложения доходы 
посредством уплаты декларационного 
платежа. Представления в налоговые 
органы каких-либо документов, со-
держащих сведения о видах и источни-
ках доходов, не требовалось. Данная 
мера направлена на сокращение тене-
вых операций в российской экономике 
и легализацию доходов граждан. При 
декларации ранее утаенных доходов 
предполагается уплата 13% (обычная 
ставка налога на доходы физических 
лиц) в счет государства.

В центре внимания дискуссии по во-
просам налогообложения в россий-
ской экономике в последние годы на-
ходится НДС. Практика применения 
НДС создает препятствия для повыше-
ния деловой активности в экономике. 
Проблемы связаны с избыточностью 
процедур возврата входящего налога 
на добавленную стоимость, а также 
низкой эффективностью налогового 
администрирования. 

С 1 января 2007 года введен новый 
порядок уплаты НДС. В частности, уни-
фицированы правила возврата НДС. 
Вводится единый порядок начисления 
и принятия к вычету налога как при 
операциях по реализации товаров (ра-
бот, услуг) на внутреннем рынке, так 
и при реализации товаров, облагае-
мых по нулевой ставке. Одновременно 
отменяется требование о представле-
нии отдельной налоговой декларации 
по операциям, облагаемым по нулевой 
ставке. Подобные нововведения пред-
ставляют собой попытку решить суще-
ствующую в настоящее время и вы-
зывающую многочисленные жалобы 
налогоплательщиков проблему систе-
матической задержки в возмещении 
экспортерам сумм налога, уплаченным 
при производстве (приобретении) экс-
портируемой продукции30.

С 2006 года, периодически затихая, 
проходят обсуждения вопроса о сни-
жении ставки НДС или отмене этого 
налога. В 2007 году шли дебаты о це-
лесообразности замены НДС на налог 
с продаж. Минфин подтвердил неиз-
менность своей позиции по данному 

вопросу, и замена налогов  в ближай-
шие годы не ожидается. Однако в начале 
2008 года споры вокруг НДС вспыхну-
ли с новой силой. Впервые российский 
бизнес выступил с консолидирован-
ной позицией по налоговым вопросам, 
и предпринимательские объединения, 
в том числе РСПП и «Опора», предло-
жили с 2009 года сократить базовую 
ставку НДС с 18% до 10%, отменив 
10% льготную ставку для социально-
значимых товаров и 0% — по экспорт-
ным операциям. Предполагается, 
что в результате будут снижены из-
держки налогоплательщиков и налого-
вых органов, сокращены возможности 
для уклонения от налогов и созданы 
дополнительные стимулы для развития 
экономики, в частности — обрабатыва-
ющих отраслей промышленности. 

МЭРТ, остававшийся до последнего 
времени сторонником сохранения ста-
вок НДС на неизменном уровне, весной 
текущего года предложил снизить ба-
зовую ставку этого налога до 12-13%, 
при этом увеличить ставки акцизов 
на потребительские товары (алкоголь, 
сигареты, топливо и автомобили). 
По расчетам специалистов МЭРТ дан-
ные изменения в структуре налогового 
бремени позволят повысить темп роста 
ВВП на 0,6-0,7 п.п. 

Однако Министерство финансов пока 
держит оборону. Под давлением поли-
тических сил Минфин согласен на сни-
жение базовой ставки НДС, но не ниже 
15-16%. В противном случае сокра-
щение налогового бремени приведет 
к значительному выпадению доходов 
федерального бюджета. Например, 
при снижении ставки НДС до 12% 
по расчетам специалистов Минфина 
сокращение доходов может составить 
2% ВВП. Это недопустимая потеря 
для бюджета, особенно в условиях 
быстрого роста расходов и нестабиль-
ной ситуации в мировой экономике. 

Экономические агенты всегда заин-
тересованы в снижении налогово-
го бремени (хотя налоговое бремя 
в России находится на умеренном
уровне), но вопрос стабильности эко-
номикии прогнозируемости динамики

основных макроэкономических инди-
каторов также является важным.

Представляется, что решение о даль-
нейшей модернизации НДС, приемле-
мое как для бизнес-сообщества, 
так и для правительства, следует в пер-
вую очередь искать в области улучше-
ния налогового администрирования. 
Несмотря на многочисленные измене-
ния в данной области за последние 
годы, у налогоплательщиков остает-
ся множество нареканий и претензий 
к работе налоговых органов. В част-
ности, происходят нарушения сроков 
проверок, у налогоплательщиков за-
прашивают лишнюю информацию, 
имеют место другие нарушения. 

По данным исследования вопросов 
налогообложения, проведенного ком-
панией «Эрнст энд Янг» в 2007 году31, 
в России многие компании не удовлет-
ворены темпами проведения рефор-
мы налогообложения и разочарованы 
непоследовательностью налоговых 
органов в применении и толковании 
налогового законодательства. Боль-
шинство респондентов считают, что су-
ществующий налоговый режим имеет 
негативное влияние на инвестицион-
ный климат: 63% опрошенных харак-
теризуют влияние российской системы 
налогообложения как «негативное» 
и «крайне негативное», в то время как 
доля нейтральных и позитивных оценок 
снизилась за год с 54% до 37%. Респон-
денты считают налоговое законодатель-
ство областью, где требуются самые 
значительные изменения. Они бы хоте-
ли, чтобы налоговые реформы обеспе-
чили упорядочивание налогового за-
конодательства и уменьшение случаев 
неоднозначного толкования законов, 
противоречий и пробелов в законода-
тельстве. Большинству респондентов 
(72%) удалось получить возмещения 
по входящему НДС в размере 90% 
или более. Большинство опрошенных 
отметили необходимость ускорения 
сроков возмещения НДС.

При этом во многих странах активно 
осуществляются налоговые реформы, 
направленные на снижение налого-
вой нагрузки, сокращение издержек 

30  При этом с 2007 года при учете зачетов взаимных требований налогоплательщиков по уплате НДС с использованием в расчетах ценных бумаг уплата НДС 
производится платежным поручением на перечисление денежных средств. Кроме того, с 2008 года будет увеличена до 1 квартала продолжительность налого-
вого периода по НДС.

31  «Исследование вопросов налогообложения в России за 2007 год», подготовленное компанией «Эрнст энд Янг». 
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повышены ставки по обязательным ре-
зервам банков в рублях и валюте. В ре-
зультате летом рост денежных агрегатов 
замедлился, а денежная база даже со-
кратилась, что способствовало сниже-
нию остроты проблемы с излишней лик-
видностью и даже породило проблему 
ее дефицита в конце лета32. Это застави-
ло Центральный банк РФ предпринимать 
срочные меры по увеличению предло-
жения на денежном рынке. К концу года 
рост денежных агрегатов возобновился. 

В итоге в 2007 году денежная масса 
(в национальном определении) вырос-
ла на 47,5% (в 2006 году — на 48,8%), 
в реальном измерении — на 31,8% (на 
36,5%). По методологии денежного об-
зора прирост денежной массы составил 
44,2% (40,5%). Денежная база в ши-
роком определении выросла на 33,7% 
(41,5%). Рост денежного предложения 
способствовал росту монетизации эко-
номики до 32,2% (26,1%). 

Однако, как уже отмечалось, в 2007 
году, вопреки первоначальным ожида-
ниям, была прервана тенденция сниже-
ния инфляции в российской экономике, 
наблюдавшаяся на протяжении послед-
них лет. За 2007 год индекс потреби-
тельских цен (ИПЦ) вырос на 11,9% 
(за 2006 год — на 9%), а базовая инфля-
ция33 — на 11,0%. Индекс цен производи-
телей (ИЦП) вырос на 25,1% (10,4%), 
индекс цен строительной продукции — на 
17,4% (12,4%), индекс цен на грузовые 
перевозки – на 16,7% (15,8%), индекс 

тарифов на услуги связи для юридиче-
ских лиц — на 4,0% (1,3%), а индекс цен 
производителей сельскохозяйственной 
продукции — на 30,2% (10,4%). 

Начало 2007 года характеризовалось 
замедлением инфляции по сравнению 
с результатами прошлых лет. В ответ 
на быстро расширявшийся потребитель-
ский спрос росло предложение товаров 
на потребительских рынках, поддержи-
ваемое динамично увеличивающимся им-
портом. Кроме того, российское прави-
тельство, как и в предыдущие годы, ак-
тивно использовало антиинфляционные 
меры34.

Однако во второй половине весны рост 
цен все-таки усилился. Быстрый рост 
ликвидности оказался выше спроса эко-
номики на деньги и привел к увеличению 
цен35, причем его влияние, как и ожида-
лось, проявилось с некоторой задерж-
кой, но во всех основных группах цен 
на товары и услуги, что свидетельствует 
об усилении инфляционного фона36.

Летом под влиянием сезонных факторов 
инфляция снизилась, однако темпы ро-
ста ИПЦ оказались выше, чем в анало-
гичные месяцы прошлого года. В начале 
осени инфляция усилилась. Ускорению 
инфляции в этот период способствовал 
рост цен на продовольственные товары 
на мировых товарных рынках, повлек-
ший за собой увеличение соответствую-
щих цен в российской экономике, вы-
звав ажиотажный спрос на некоторые 
основные продукты питания. 

32  Негативные тенденции на мировом рынке капитала, порожденные кризисом на рынке ипотечного кредитования США, сократили возможности для привлечения 
внешнего финансирования (о чем будет сказано ниже) в российскую экономику, что существенно осложнило ситуацию с ликвидностью у российских банков.

33  Базовый индекс потребительских цен (БИПЦ) рассчитывается с учетом исключения влияния факторов, которые носят административный, событийный, 
а также сезонный характер. 

34  В частности, Министерство финансов старается более равномерно осуществлять финансирование бюджетных расходов, стремясь избежать традиционных мас-
сированных выплат в конце отчетных периодов (однако в 2007 году эта ситуация повторилась вновь); Министерство экономического развития и торговли уста-
навливает тарифы естественных монополий сразу на год.

35  Кроме того, по оценке МЭРТ скачок цен на плодоовощную продукцию во втором квартале возник из-за недостаточного предложения продукции, спровоцирован-
ного запретом на использование труда иностранных работников на розничных рынках с 1 апреля прошлого года.

36  Росту цен способствовала также высокая потребительская активность домохозяйств, опирающаяся на высокие темпы роста доходов населения и потребитель-
ского кредитования. 

Таблица 3. Динамика потребительских цен по группам товаров и услуг 
в 2006-2007 г.г.

2007 2006

Индекс потребительских цен , в том числе на: 111,9 109,0

продовольственные товары 115,6 108,7

продовольственные товары без плодо-овощной продукции 114,9 108,5

непродовольственные товары 106,5 106,0

платные услуги населению 113,3 113,9

Источник: Росстат

налогоплательщиков и снижение нало-
гового бремени. В данной ситуации рос-
сийскому правительству важно сохра-
нять достигнутые успехи в налоговой
системе и продолжать ее совершен-
ствовать. Именно это будет способ-
ствовать улучшению инвестиционного 
климата в российской экономике.

Денежно-кредитная сфера

Ситуация в денежно-кредитной сфере 
в прошлом году развивалась в условиях 
усилившегося инфляционного давле-
ния и нестабильной ситуации в мировой 
экономике (во втором полугодии), где 
на фоне негативных последствий кризи-
са на рынке ипотечных кредитов в США 
усилились ожидания рецессии в аме-
риканской экономике. Важные послед-
ствия для российской экономики также 
связаны с ростом мировых цен на нефть, 
резко ускорившимся осенью 2007 года. 

В условиях возросшего притока капита-
ла в российскую экономику, проведения 
крупных IPO Сбербанком России и ВТБ, 
сохраняющемся на достаточно высоком 
уровне поступлении средств от внешней 
торговли, в первой половине 2007 года 
происходил более быстрый, чем годом 
ранее, рост ликвидности. Денежные агре-
гаты росли быстрее, чем в прошлом году, 
и возросшая экономическая активность 
позволяла рассчитывать на то, что спрос 
на деньги будет увеличиваться вслед 
за ростом их предложения. Однако при-
ток ликвидности оказался слишком значи-
тельным. 

Экономические ведомства предприни-
мали меры для сокращения роста де-
нежного предложения, опасаясь возник-
новения излишней ликвидности и роста 
инфляционного давления. Центральный 
банк и Министерство финансов предпри-
нимали меры для стерилизации излиш-
ков. В основном использовались тради-
ционные инструменты: золотовалютные 
резервы, депозиты и облигации ЦБ, 
Стабилизационный фонд. Также были 
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В четвертом квартале 2007 года, перед 
выборами депутатов в Государствен-
ную Думу, российское правительство 
предприняло дополнительные меры 
для торможения роста цен. В частности, 
по инициативе властей производителям 
и крупным розничным компаниям при-
шлось «добровольно» заморозить цены 
на ряд «социально значимых» продуктов 
питания (некоторые виды молочных про-
дуктов, подсолнечное масло, яйца и др.) 
до 1 февраля 2008 года (после согла-
шение было продлено до мая). Однако 
эта мера оказалась недейственной, рост 
цен на продовольствие в конце года 
продолжался, хотя и не столь быстро, 
как в октябре. 

Российское правительство планирует 
в 2008 году реализовать ряд дополнитель-
ных антиинфляционных мер. В настоящее 
время ведется разработка механизмов 
в области бюджетной и денежно-кре-
дитной политики; развития инфраструк-
туры торговли сельскохозяйственной 
продукцией; снижения темпов роста цен 
на рынках нефтепродуктов; повышения 
эффективности регулирования цен/тари-
фов естественных монополий и организа-
ций жилищно-коммунального комплекса. 
Ряд планируемых правительством мер
носит административный характер37, 
что заставляет с осторожностью оцени-
вать их возможную эффективность. Также
предлагаются льготы38, которые при оп-
ределенных обстоятельствах, как свиде-
тельствует опыт начала 1990-х годов, 
могут привести к искажению условий 
равной конкуренции и вместо стимулов 
для активизации деятельности и повы-
шения эффективности привести к борьбе 
за административную ренту. Вместе 
с тем ряд предлагаемых мер направлен 
на усиление роли рыночных механизмов, 
и их реализация является целесообразной 
и желательной. В частности, предусмотре-
но развитие инфраструктуры по сбыту 
сельхозпродукции, включая потребкоопе-
рацию. Ведется предварительная работа 
по развитию биржевых торгов нефтепро-
дуктами. Планируется также увеличить 
фонд зерна для проведения товарных 
интервенций. 

Действенность мер по снижению инфля-
ции вряд ли проявится ранее середины 
следующего года, так как инерция нако-
пленной в течение второй половины 2007 
года инфляции будет дополнена импуль-
сом от традиционного январского повы-
шения цен на жилищно-коммунальные 
услуги, электричество, газ, городской 
транспорт и ряд других товаров и услуг. 
По итогам 2008 года инфляция, скорее 
всего, превысит целевой уровень, уста-
новленный в прогнозе правительства, 
и окажется не ниже 9%. 

Следует отметить, что в российской эко-
номике существуют объективные причи-
ны для достаточно высокого инфляцион-
ного фона. Значительный приток валюты 
в российскую экономику обуславливает 
быстрый рост либо ликвидности, либо об-
менного курса, причем резкие колебания 
капитальных потоков (что происходило 
в третьем квартале прошлого года) до-
полнительно усложняют ситуацию. Воз-
можности Центрального банка решать 
две задачи одновременно (сдерживать 
рост цен и темпы укрепления рубля) огра-
ничены. Стерилизационные инструменты, 
применяемые в российской экономике 
(золотовалютные резервы (ЗВР) и Стаб-
фонд), не позволяют управлять динами-
кой ликвидности с высокой точностью, 
что создает предпосылки для инфляцион-
ных всплесков в периоды снижения спро-
са на деньги и недостатка ликвидности 
в периоды повышения деловой активно-
сти в экономике. 

Кроме того, в российской экономике 
сохраняются значительные сегменты, 
где цены устанавливаются директивно, 
либо уровень конкуренции недостаточ-
но высок, что дает возможности для при-
менения рыночной силы и повышения 
цен. Помимо этого, несмотря на высокий 
ежегодный рост экономики, уровень 
деловой активности нестабилен, при-
чем колебания зависят как от изменения 
конъюнктуры на рынках, так и от резких 
и неожиданных решений правительства. 
Наконец, в ближайшие годы будет про-
исходить ускоренный рост цен на газ 
и электричество, что продиктовано 

необходимостью устранить перекосы 
в российской системе относитель-
ных цен, а также обеспечить условия 
для стабильного воспроизводства 
в энергетических отраслях. 

Представляется, что решение проблемы 
высокого уровня инфляции, в первую 
очередь, связано с решением структур-
ных проблем российской экономики, 
улучшением инвестиционного климата, 
дальнейшим развитием инфраструкту-
ры финансовой системы, совершенство-
ванием управления государственными 
финансами. Эта задача может быть вы-
полнена при реализации комплекса мер, 
включающего как сдерживание бюджет-
ных расходов и обеспечение стабильно-
сти обменного курса, так и повышение 
деловой активности, стимулирование 
конкуренции на товарных рынках, сни-
жение различных барьеров в экономике, 
повышение уровня доверия населения 
к сберегательной системе и публичным 
институтам страны. Нужна также систе-
матическая работа по снижению рисков 
и инфляционных ожиданий. Для этого 
требуется улучшение инвестиционного 
климата, защита прав собственности.

Основной тенденцией на валютном 
рынке в последние годы является пре-
вышение валютного предложения 
над спросом. В силу этого обстоя-
тельства Центральный банк РФ осу-
ществляет значительные интервенции 
для стерилизации валютных излишков 
и предотвращения резких колебаний 
обменных курсов. В результате прово-
димой политики происходит постепен-
ное укрепление обменного курса рубля
относительно доллара США, растут 
золотовалютные резервы. 

Ситуация на валютном рынке определя-
лась, с одной стороны, массированным 
притоком капитала в российскую эко-
номику, с другой — усилившимся сни-
жением доллара относительно евро под 
влиянием негативных событий в аме-
риканской финансовой системе. В силу 
этого динамика рубля относительно 
двух основных мировых валют менялась 
в противоположных направлениях.

37  В частности, планируется проведение контрольных проверок по выполнению  постановления Правительства Российской Федерации от 10 ноября 2007 года 
№ 769 «О соглашениях между исполнительными органами государственной власти субъектов Российской Федерации и хозяйствующими субъектами о снижении 
и поддержании цен на отдельные виды социально значимых продовольственных товаров первой необходимости» и по выполнению Закона «О защите конкурен-
ции» в части установления запретов региональными властями по вывозу продукции в другие регионы.

38  Планируется разработать меры по расширению кредитной поддержки эффективных сельхозпредприятий, занимающихся производством и переработкой молока, 
мяса, плодоовощной продукции; продлить на 2008 год действие льготного тарифа на перевозки зерна и муки по маршрутам Сибирского и Дальневосточного 
федеральных округов по железной дороге.
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За год реальный обменный курс рубля 
относительно доллара США укрепился 
на 14,8%, относительно евро — на 5,7%, 
реальный эффективный курс — на 5,3%. 
Таким образом, по итогам года реальный 
обменный курс рубля значительно укре-
пился и уже превзошел предкризисный 
уровень середины 1998 года. Это осла-
бляет ценовую конкурентоспособность 
российских производителей, побуждая 
их искать новые пути для повышения 
эффективности своей деятельности.

В конце лета, как уже упоминалось, 
в банковской системе возникла проблема 
с ликвидностью39. Центральный банк РФ 
использовал имеющийся в его распоряже-
нии арсенал средств, чтобы нивелировать 
негативные процессы в банковском сек-
торе, и способствовал быстрому расшире-
нию денежного предложения посредством 
смягчения мер регулирования денежного 
рынка. В частности, были увеличены объе-
мы средств на аукционах РЕПО и сокраще-
ны нормативы для остатков на корсчетах 
банков в ЦБ. Расширен перечень ценных 
бумаг, принимаемых в обеспечение40. Дан-
ные меры позитивно отразились на ситуа-
ции с ликвидностью в банковском секторе, 
но определенная напряженность все же 
сохранялась, о чем свидетельствует высо-
кий уровень межбанковской ставки одно-
дневного кредита и более низкий уровень 
средств на депозитах банков в ЦБ. 

В свою очередь, банки предприняли 
меры для улучшения структуры своих 
балансов. Они ужесточили политику 
кредитования и подняли процентные 
ставки для заемщиков, активизировали 
работу по взысканию просроченной за-
долженности. 

Годовой рост активов банковского сек-
тора оказался близок к прошлогоднему: 
144,0% и 143,5 % соответственно. На нача-
ло 2008 года активы банковской системы 
составили более 61% ВВП (годом ранее — 

51,9% ВВП); cущественно ускорился рост 
собственного капитала, который составил 
161,4% (136,3%). На 1 января 2008 го-
да рост составил 8,6% ВВП (6,6% ВВП). 
Эти результаты превзошли целевые ориен-
тиры, установленные в стратегии разви-
тия банковского сектора до 2008 года. 

При этом следует отметить, что вну-
шительный рост совокупного капита-
ла в секторе в значительной степени 
является результатом размещения IPO 
крупнейших банков (Сбербанк и ВТБ), 
контролируемых государством. Многие 
другие российские кредитные организа-
ции испытывают недостаток капитала, 
что ограничивает их потенциал и являет-
ся препятствием для дальнейшего раз-
вития. Сокращение возможностей 
для займа и последующий рост ставок 
на мировом рынке капитала, проявив-
шиеся во второй половине 2007 года, 
усугубляют эту проблему. 

В 2007 году темпы роста в секторе по-
требительского кредитования остаются 
высокими, хотя они и уступают прошло-
годним показателям: 178,3% и 154,6% 
соответственно. Быстрое наращивание 
кредитования потребителей в последние 
годы увеличило риски невозврата креди-
тов. По данным Центрального банка про-
сроченная задолженность по кредитам, 
выданным физическим лицам (резиден-
там и нерезидентам), выросла за первые 

11 месяцев этого года на 92% и состави-
ла более 103 млрд. рублей или около 3% 
от выданных кредитов физическим ли-
цам. Причем два предыдущих года про-
демонстрировали высокую динамику 
роста этого показателя: объем невозвра-
щенных кредитов ежегодно увеличивался 
в 2,5 раза.

В 2007 году рост депозитов физических 
лиц несколько замедлился по сравнению 
с прошлым годом: 134,5% и 138,0% со-
ответственно, также сократился рост де-
позитов организаций: 148,3% и 152,6%. 
Следует отметить, что ставки по депо-
зитам находились на низком уровне, 
не обеспечивая в большинстве случаев 
вкладчикам положительной доходности 
в условиях выросшей инфляции. 

Наступающий год будет непростым 
для российской банковской системы. Бу-
дет необходимо выполнять обязательства 
по обслуживанию привлеченных ранее 
внешних заимствований, одновременно 
изыскивая возможности для поддержания 
уровня ликвидности. В 2008 году, как уже 
отмечалось, банки будут вынуждены под-
нимать депозитные ставки, чтобы создать 
условия для сохранения своей ресурсной 
базы. Следует ожидать, что в ближайшие 
годы российские банки будут стремиться 
привлечь дополнительный капитал через 
размещение IPO, а также с помощью слия-
ний и поглощений.

39  В последние годы российские банки активно использовали внешние заимствования для быстрого наращивания своих ресурсов. В частности, за период с января 
2006 года по октябрь 2007 года внешний долг банков (без участия в капитале) вырос почти в три раза и достиг 147,7 млрд. долларов США.  Вследствие деста-
билизации ситуации в мировой финансовой системе во второй половине лета, условия привлечения капитала в страны с развивающимися и переходными эконо-
миками временно ухудшились. В силу этого возможности для привлечения в российскую банковскую систему заемного капитала с внешних рынков значительно 
сократились. В сложившихся условиях краткосрочная платежеспособность российских кредитных организаций ухудшилась. При этом выросли риски банковской 
системы, связанные с обслуживанием ранее взятых долгов.

40  Были снижены требования к банкам при включении их облигаций в ломбардный список ЦБ РФ. С 11 октября 2007 года временно (на три месяца) снижены нормативы 
для обязательных резервов по обязательствам банков перед физическими лицами (в рублях), перед банками-нерезидентами (в рублях и валюте) и другим обязатель-
ствам (в рублях и валюте). С 1 ноября 2007 года повышен коэффициент усреднения для расчета усредненной величины обязательных резервов (с 0,3 до 0,4).

График 7. Прирост показателей развития банковского сектора в 2006-2007 г.г. 
(% за период)

0
10
20
30
40
50
60
70
80
90

2006 2007

Активы Средства, 
привлеченные 
от организаций

Вклады
физических

лиц

Кредиты
физическим

лицам

Кредиты
нефинансовым
организациям

Собственный
капитал

44 43,5
36,3

61,4

39,8

54,6

78,3

57,9

38
34,5

52,6
48,3

Источник: Центральный банк РФ

19



Российская экономика в период с 2000 
по 2007 год растет в среднем на 7% еже-
годно, что значительно выше темпов ро-
ста мировой экономики, которая в этот 
период увеличивала производство ВВП 
на 4,7%. По оценке МЭРТ российский 
ВВП входит в число крупнейших восьми 
экономик по итогам 2007 года. 

Реальный рост ВВП по предварительной 
оценке Росстата составил 108,1%41. Дан-
ный прогноз существенно превосходит 
оценки, сделанные в начале года, когда 
ожидаемый рост ВВП составлял порядка
106,5-106,7%. Объем ВВП составил 

ВВП и платежный баланс

41  Первая оценка, опубликована Росстатом в феврале 2008 года.

График 8. Рост ВВП в 1999-2007 г.г.

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

178,6

110

105,1 104,7

106,4

Млрд. долл. США Реальный рост (%)

107,3 107,2
106,4 107,4

108,1

259,5 296,8 340,8 449,7 614,3

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
102

103

104

105

106

107

108

109

110

111

1021 1343,8751,4

Источник: Росстат

Таблица 4. Показатели динамики структуры ВВП в 2002-2007 г.г.

Отраслевая структура производства валовой 

добавленной стоимости (%)

Динамика реального объема 

произведенного ВВП по отрас-

лям (% к предыдущему году)

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2006 2007

Сельское хозяйство, охота и лесное хозяйство 5,7 5,5 5,0 4,5 4,1 3,9 103,6 103,1

Рыболовство, рыбоводство 0,3 0,5 0,4 0,3 0,3 0,2 104,9 101,9

Добыча полезных ископаемых 6,0 5,9 8,4 9,6 9,5 9,0 101,6 100,3

Обрабатывающие производства 15,6 14,9 15,8 16,3 15,6 16,4 102,9 107,9

Производство и распределение электроэнергии, 
газа и воды 3,3 3,2 3,3 2,9 2,8 2,7 105,3 99,7

Строительство 4,8 5,4 5,1 4,7 4,5 5,1 111,6 116,4

Оптовая и розничная торговля; ремонт автотран-
спортных средств, мотоциклов, бытовых изделий 
и предметов личного пользования 20,4 19,6 17,8 16,9 17,7 17,7 114,6 112

Гостиницы и рестораны 0,8 0,7 0,8 0,8 0,7 0,8 107,8 112

Транспорт и связь 9,2 9,5 9,7 8,9 8,5 8,1 109,6 107,6

Финансовая деятельность 2,8 3,0 3,0 3,5 3,9 4,1 110,3 111,4

Операции с недвижимым имуществом, аренда
 и предоставление услуг 9,5 9,5 8,3 8,5 8,7 8,9 110,2 110,4

Государственное управление и обеспечение во-
енной безопасности; обязательное социальное 
обеспечение 4,5 4,9 4,7 4,4 4,4 4,4 102,6 107,7

Образование 2,6 2,4 2,4 2,3 2,3 2,4 100,8 101

Здравоохранение и предоставление 
социальных услуг 3,0 2,8 2,8 2,6 2,9 2,9 101,7 102,8

Предоставление прочих коммунальных, социаль-
ных и персональных услуг 1,7 1,7 1,6 1,5 1,6 1,7 110,3 110,5

Косвенно измеряемые услуги финансового по-
средничества -1,7 -1,6 -1,8 -2,0 -2,2 -2,3 111,2 112,7

Итого добавленная стоимость по видам экономи-
ческой деятельности (в основных ценах) 88,5 88,0 87,3 85,7 85,4 85,8 107,2 107,8

Чистые налоги на пpодукты 11,5 12,0 12,7 14,3 14,6 14,2 108,5 109,7

Валовой внутренний продукт (в рыночных ценах) 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 107,4 108,1

Источник данных: Росстат
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32 988,6 млрд. рублей или 1343,4 млрд. 
долларов США42, по паритету покупа-
тельской способности — свыше 1900 
млрд. долларов США43. По оценке МЭРТ 
в 2007 году объем ВВП составил 110% 
к уровню 1991 года.

Ускорение российской экономики связано 
с высокой активностью в инвестиционной 
сфере, где показаны рекордные резуль-
таты за весь постсоветский период. Ро-
сту инвестиционной активности способ-
ствовало как поступательное улучшение 
экономической ситуации на протяжении 
восьми предыдущих лет, так и активное 
развитие механизмов и институтов для 
стимулирования инвестиций и инноваций. 

Механизм роста опирался на высокий ин-
вестиционный и потребительский спрос 
при динамичном (хотя и нестабильном) 
развитии обрабатывающих отраслей 
промышленности. 

В структуре производства ВВП происхо-
дят изменения, обусловленные различ-
ной динамикой производства в секторах 
экономики. В частности, в 2007 году про-
исходил быстрый рост строительства, 
финансового сектора, гостиничного 
и ресторанного бизнеса, операций с не-
движимостью, обрабатывающих отрас-
лей промышленности. Однако в целом
структура производства ВВП не претер-
пела значительных изменений в силу
разного удельного веса секторов в струк-
туре экономики, а диверсификация пока 
остается нереализованной.

В структуре ВВП по источникам дохо-
дов доля оплаты труда составила 44,8% 
(в 2006 году — 44,1%), доля чистых на-
логов на производство и импорт сокра-
тилась до 18,8% (20,0%), доля валовой 
прибыли составила 36,4% (35,9%). 

Структура использования ВВП меняется 
вследствие высокого потребительского 
и инвестиционного спроса, а также ро-
ста бюджетных расходов и сокращения 
сальдо внешней торговли. 

Согласно прогнозу МЭРТ, опубликован-
ному осенью 2007 года, в наступив-
шем году экономика продолжит расти. 
По уточненному в марте текущего года 
прогнозу рост ВВП пересмотрен в сторо-
ну повышения, он превысит 7%. 

42  Обменный курс на конец года.
43  Оценка МЭРТ.

Таблица 5. Динамика реального объема использованного ВВП 
(% к предыдущему году)
 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Валовой внутренний продукт 104,7 107,3 107,2 106,4 107,4 108,1

Расходы на конечное потребление 107 106,2 109,2 108,7 108,9 110,8

домашних хозяйств 108,5 107,5 112,1 111,8 111,3 113,1

государственного управления 102,6 102,2 102,1 101 102,3 104,9

некоммерческих организаций, 
обслуживающих домашние 
хозяйства 100,8 101,1 88,8 81,4 99,8 99,5

Валовое накопление 97,4 113,2 112,2 109,5 118,1 122,6

валовое накопление основно-
го капитала 102,8 112,8 112,6 110,6 117,5 120,8

изменение запасов материаль-
ных оборотных средств 66,3 116,7 109,4 101,4 122,8 134,7

Чистый экспорт 103,2 103 87,8 88,1 84,7 69,3

Экспорт 110,3 112,5 111,8 106,5 107,3 107,4

Импорт 114,6 117,7 123,3 116,6 121,6 130,4

Источник: Росстат

Таблица 6. Платежный баланс (млрд. долларов США)
2007 (оценка) 2006 Рост (%)

Счет текущих операций 76,6 94,3 81,2

Торговый баланс 128,7 139,2 92,5

Баланс услуг -19,7 -13,8 142,8

Баланс оплаты труда -7,1 -4,4 161,4

Баланс инвестиционных доходов (проценты, дивиденды) -21,8 -25,2 86,5

Баланс текущих трансфертов -3,5 -1,5 233,3

Счет операций с капиталом и финансовыми инструментами 75,0 5,8 в 12,9 р.

Счет операций с капиталом (капитальные трансферты) -11,8 0,2 в -5,9 р.

Финансовый счет (кроме резервных активов) 86,8 5,6 в 15,5 р.

Обязательства ('+' — рост, '–' — снижение) 186,9 70,5 265,1

Органы государственного управления и денежно-
кредитного регулирования

-6,3 -35,2 17,9

Банки 70,3 51,2 137,3

Прочие сектора 122,9 54,6 225,1

Активы, кроме резервных  ('+' — снижение, '–' — рост) -100,2 -64,9 154,4

Органы государственного управления и денежно-
кредитного регулирования

8,3 6,1 136,1

Банки -29,0 -23,6 122,9

Прочие сектора -79,4 -47,5 167,2

Чистые ошибки и пропуски -2,7 7,5 -36,0

Изменение валютных резервов (‘+’ — снижение, ‘–’ — рост) 148,9 107,5 138,5

Источник: Центральный банк РФ
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В прошедшем году происходило быстрое 
укрепление платежного баланса, обу-
словленное одновременным сокращени-
ем торгового сальдо (за счет снижения 
темпов роста экспорта при ускоренном 
нарастании импорта) и существенным 
ростом сальдо по счету операций с ка-
питалом и финансовыми инструмента-
ми, в значительной степени вызванное 
увеличением заимствований российских 
компаний за рубежом, а также притоком 
прямых иностранных инвестиций. Про-
должается быстрый рост валютных ре-
зервов. 

Важной особенностью текущего года 
является ускорение притока капитала 
в частный сектор экономики. По оценке 
Центрального банка чистый приток ка-
питала в Россию в 2007 году составил 
82,3 млрд. долларов США, удвоившись 
по сравнению с результатом 2006 года 
(42,0 млрд. долларов США). В том чис-
ле приток капитала в банковский сек-
тор составил 41,3 млрд. долларов США 

и в прочие сектора почти 40,9 млрд. 
долларов США. Данный результат явля-
ется лучшим за весь постсоветский пе-
риод развития российской экономики. 
Усиление притока капитала было обу-
словлено ростом иностранных капита-
ловложений в российскую экономику. 

В 2007 году продолжался быстрый рост 
золотовалютных резервов (ЗВР) Цен-
трального банка, обусловленный масси-
рованным притоком валюты в российскую 
экономику. По данным ЦБР на 1 января 
2008 года объем ЗВР составил 476,4 млрд.
долларов США, увеличившись за год 
на 56,8% или 172,5 млрд. долларов США. 
За 2006 год ЗВР выросли на 66,7% или 
121,5 млрд. долларов США. В настоящее 
время Россия располагает третьим по объ-
ему запасом золотовалютных резервов 
в мире, уступая по данному показателю 
только Китаю и Японии, где ЗВР составля-
ют соответственно свыше 1430 млрд. дол-
ларов США и 940 млрд. долларов США. 

В последние годы быстрыми темпами 
увеличиваются внешние заимствования 
частного сектора, что, с одной стороны, 
является одной из причин ускорения 
притока капитала и роста инвестиций, 
с другой — снижает финансовую устой-
чивость частного сектора. 

В области внешней торговли сохраняет-
ся тенденция, сложившаяся в последние 
годы: рост импорта обгоняет рост экс-
порта. По данным Центрального банка 
внешнеторговый оборот России составил 
578,2 млрд. долларов США, что на 23,3% 
больше, чем за 2006 год. При этом от-
носительно масштабов экономики объем 
внешнеторговых операций снижается, 
в прошлом году он составил 43% ВВП. Это 
является следствием динамичного раз-
вития внутреннего рынка в российской 
экономике. География внешней торговли 
не претерпела значительных изменений. 
По данным ФТС основным торговым 
партнером России остается Европейский 
союз, а также страны СНГ, ЕврАзЭС. 

Экспорт за 2007 год вырос на 16,9% 
и составил 355,2 млрд. долларов США, 
в том числе со странами дальнего зарубе-
жья — 301,5 млрд. долларов США (рост 
на 15,7%), со странами СНГ — около 
53,7 млрд. долларов США (23,9%). При 
этом следует отметить, что если в нача-
ле года наблюдалось снижение темпов 
роста экспорта по сравнению с данными 
за аналогичные периоды прошлого года, 
то с весны наблюдается их стабильное 
увеличение. Торможение динамики экс-
порта во многом было связано с пони-
жением цен на нефть на мировом рын-
ке, но к лету вновь стала преобладать 
тенденция роста, а осенью наблюда-
лось ускорение по сравнению с данны-
ми прошлого года. Сложилась доста-
точно благоприятная конъюнктура цен 
на другие экспортные товары. Рост цен 
позитивно отразился на динамике стои-
мости российского экспорта, причем 
в его структуре выросла доля товаров, 
кроме энергоресурсов, которые, тем 
не менее, остаются наиболее крупной 
товарной группой. 

Импорт вырос на 35,4% и составил 223,0 
млрд. долларов США, в том числе из стран 
дальнего зарубежья — 191,2 млрд. дол-
ларов США (рост на 36,5%), из стран 
СНГ — 31,9 млрд. долларов США (рост 
на 29,6%). Росту импорта способствует 
высокий уровень инвестиционного и по-
требительского спроса, который также 

График 9. Чистый приток капитала в частном секторе в 1994-2007 г.г. 
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График 10. Динамика золотовалютных резервов в 2006-2007 г.г. 
(млрд. долларов США)
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влияет на изменения в структуре внешних 
поставок. 

Сальдо внешней торговли составило 
132,1 млрд. долларов США (-5,1%), в том 
числе со странами дальнего зарубежья —
110,3 млрд. долларов США (-8,5%), 
со странами СНГ — 21,9 млрд. долларов 
США (16,3%). Примечательно, что пер-
воначально в 2007 году ожидалось бо-
лее значительное сокращение торгового 
сальдо, но, благодаря высокому уровню 
мировых цен на нефть и другие товары, 
разница стоимости экспорта и импорта 
уменьшилась не кардинально. Тем не ме-
нее, вероятность резкого снижения саль-
до торгового баланса (в случае падения 
цен на нефть) в ближайшие годы сохра-
няется, и это может привести к качествен-
ному изменению ситуации в российской 
экономике44. Данное обстоятельство соз-
даст новые макроэкономические условия 
для российской экономики и потребует 
пересмотра денежно-кредитной и ва-
лютной политики (т.к. сократится приток 
валюты и последующий рост ликвидно-
сти в экономике), а вслед за этим — бюд-
жетной. Потребуется более гибкая поли-
тика экономических властей, чтобы обе-
спечить стабильное развитие экономи-
ки без всплесков цен и кризисов ликвид-
ности.

График 11. Динамика показателей внешней торговли (млрд. долларов США)
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График 12. Динамика цены на нефть сорта Urals
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Таблица 7. Внешний долг Российской Федерации (млрд. долларов США)
2006 2007

 1 января 1 апреля 1 июля 1 октября 1 января 1 апреля 1 июля 1 октября

Всего 257,2 273,2 288,8 269,3 309,7 339,3 391,7 430,9

Органы государственного управления 71,1 69,5 66,4 45,3 44,7 43,3 40,8 39,6

Органы денежно-кредитного 
регулирования 11 16,6 12,5 9 3,9 1 8,2 13,1

Банки (без участия в капитале), 
в том числе: 50,1 57,2 66,7 78,5 101,2 110,4 131 147,7

кредиты 34,5 39,9 44,9 53,4 67,8 74,4 88,6 98,7

текущие счета и депозиты 12,4 13,5 17,1 19,9 27,8 29,3 33,8 39,2

прочая задолженность 3,2 3,8 4,7 5,2 5,6 6,7 8,6 9,8

Прочие сектора(без участия в капита-
ле), в том числе: 125 130 143,2 136,5 159,9 184,5 211,8 230,4

долговые обязательства перед 
прямыми инвесторами 12,3 12,9 19,3 15,8 21,1 28,6 24,4 24,8

кредиты 98,7 101,2 106,2 102,5 116,7 134,4 163 182,9

прочая задолженность 14,0 15,9 17,7 18,2 22,1 21,5 24,4 22,7

Источник: Центральный банк РФ

44  Снижение торгового сальдо приведет к сокращению валютных поступлений в российскую экономику и, соответственно, торможению темпов роста денежного 
предложения. Как следствие возрастет конкуренция за денежно-кредитные ресурсы, что усилит влияние рыночных факторов на формирование равновесных 
показателей на валютном и денежном рынках.
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Важной тенденцией текущего года яв-
ляется ускорение темпов роста инве-
стиций. Происходит рост всех основных 
показателей инвестиционной деятель-
ности, и они, видимо, будут рекордными 
для всего постсоветского периода раз-
вития российской экономики. 

Позитивную роль для ускорения капи-
таловложений сыграли: существенный 
рост доходов экономики в последние 
годы;  инвестиционные механизмы, соз-
данные в прошлом году (в частности, 
инвестиционный фонд, особые эконо-
мические зоны); увеличение государ-
ственных инвестиционных расходов;  
рост позитивных оценок инвестиционно-
го климата у иностранных инвесторов. 
Среди факторов, способствовавших 
росту иностранных инвестиций, следует 
указать либерализацию валютного ре-
гулирования, создающую более благо-
приятный режим для трансграничного 
движения капитала, а также достижение 
российскими суверенными рейтингами 
инвестиционных уровней. Кроме того, 
стимулирующую роль для повышения 
инвестиционной активности сыграла 
установленная на нулевом уровне став-
ка ввозных таможенных пошлин для ши-
рокого ассортимента машин, оборудова-
ния и прочих инвестиционных товаров, 
что привело к ускорению их импорта. 

По данным Росстата объем инвестиций 
в основной капитал составил 4908,2 
млрд. рублей, а их рост — 121,1%. Таким 
образом, произошло резкое ускорение 
темпов инвестиций по данному направ-
лению46.

В структуре инвестиций по видам эконо-
мической деятельности существенных 
изменений по сравнению с результатами 

прошлого года не произошло, капита-
ловложения растут достаточно равно-
мерно47. Вместе с тем следует отметить, 
что в ряде секторов экономики, чья доля 
в совокупном объеме капиталовложе-
ний мала и меняется не слишком за-
метно, наблюдается значительный рост 
инвестиций. В частности, в системе об-
разования инвестиции в основной ка-
питал выросли на 23,2% по сравнению 
с прошлым годом, в секторе финансо-
вой деятельности — на 24,5%, сельском 
хозяйстве — на 25,2%. Резкий рост капи-
таловложений в этих секторах в значи-
тельной степени связан с реализацией 
приоритетных национальных проектов, 
осуществляемых и финансируемых го-
сударством. Кроме того, на 38,3% вы-
росли капиталовложения в текстильном 
и швейном производстве, на 45,5% — 
в производстве прочих неметаллических 
минеральных продуктов, на 38,6% — 
в производстве транспортных средств 
и оборудования48. Таким образом, ряд 
перерабатывающих производств про-
мышленности обновляет основные 
фонды, что позволяет рассчитывать 
на последующий рост эффективности 
и ускорение экономического развития 
в этих секторах. Однако в целом структу-
ра инвестиций в основной капитал пока 

не претерпела существенных изменений 
и остается ориентированной на традици-
онный круг производств, обладающих 
сравнительно высоким производствен-
ным потенциалом, и инфраструктурные 
отрасли. Совокупный объем инвестиций 
в добычу энергоресурсов, транспорт 
и связь, недвижимость, производство 
и распределение электроэнергии, газа 
и воды, металлургию и торговлю соста-
вил 69,3% (67,8%). Следует отметить, 
что иностранные инвестиции в значи-
тельной степени также приходят в на-
званные отрасли экономики.  

Представляется, что результаты 2007 
года позволяют судить о позитивных 
сдвигах в структуре как российско-
го производства, так и капиталовложе-
ний, однако преждевременно утверж-
дать о диверсификации экономики, 
поскольку качественных изменений 
не произошло.  

Объем иностранных инвестиций в рос-
сийскую экономику в 2007 году вырос
в два с лишним раза и превысил 
120 млрд. долларов США. В структуре по-
ступивших в российскую экономику ино-
странных инвестиций произошли сдвиги 
за счет сокращения доли прямых и уве-
личения прочих капиталовложений. 

Инвестиции
Таблица 8. Показатели инвестиционной деятельности45 в российской 
экономике в 2006-2007 г.г.
 2006 2007 Рост (%)

Финансовые вложения организаций (млрд. рублей) 14 395 18 779,4 130,5

Инвестиции в нефинансовые активы (млрд. рублей) 3858,6 4969,1 128,8

Инвестиции российских организаций за рубеж (млн. долларов США) 51 978 74 630 143,6

Иностранные инвестиции в экономику России (млн. долларов США) 55 109 120 941 219,5

Источник: Росстат

45  Без субъектов малого предпринимательства.
46  Доля инвестиций в основной капитал, направленных на приобретение машин и оборудования составила 35,4% (в 2006 году — 36,7%). Доля капиталовложений 

в здания и сооружения выросла до 49,6%, в жилища — 7,6% (7,1%). Прочие инвестиции составили 7,4% (7,8%). В структуре источников финансирования доля 
привлеченных средств составила 58,5% (57,9%), из них кредиты банков — 9,4% (9,5%), бюджетные средства — 21,2% (20,2%). Как и ранее, незначительную роль 
для инвестиций в основной капитал играют средства, привлекаемые с помощью эмиссии акций и выпуска корпоративных облигаций, — 1,9% (2,3%) и 0,2% 
(0,04%). Инвестиции из-за рубежа в объеме инвестиций в основной капитал также составляют малую часть, их доля — 4,6% (6,9%).

47  15,8% от общего объема инвестиций приходится на долю сектора по добыче топливно-энергетических ресурсов (в 2006 году — 15,5%). Доля капиталовложений 
в обрабатывающие отрасли промышленности составила 15,7% (16,1%), в сектор по производству и распределению электроэнергии, газа, пара и горячей воды —
8,7% (7,6%), в строительство — 2,4% (3,0%), транспорт и связь — 25,3 (25,5%), недвижимость — 12,0% (12,0%).

48  Принципиальные изменения происходят в российском автомобилестроении. Сразу несколько крупнейших мировых производителей (GM, Nissan, Volkswagen, 
Fiat, PSA Peugeot Citroen, Hyundai, Suzuki, Mitsubishi) строят заводы в России или собираются осуществить строительство в ближайшие годы. Компания 
Renault-Nissan приобрела 25% пакет акций крупнейшего российского автопроизводителя легковых машин «АВТОВАЗ». Таким образом, в самые ближайшие годы 
можно ожидать, что автомобилестроение в России будет модернизировано и, с учетом динамичного развития российского автомобильного рынка, в обрабаты-
вающей промышленности появится новое направление роста.
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К 1 января 2008 года накопленный 
объем иностранных инвестиций в рос-
сийской экономике составил около 
220,6 млрд. долларов США.

В 2007 году инвестиции в российскую 
экономику осуществляют инвесторы 
из традиционно сложившегося круга 
стран. В структуре накопленных иностран-
ных инвестиций в российскую экономику 
наиболее крупные доли составляют ка-
питаловложения таких стан, как Кипр, 
Нидерланды, Люксембург, Великобри-
тания. 

Потенциал для дальнейшей активизации 
в инвестиционной сфере в российской 
экономике присутствует. По многим про-
гнозам Россия в ближайшие годы бу-
дет лидером по привлечению прямых 

иностранных инвестиций среди стран 
бывшего СССР и восточной Европы. 
Однако это  выполнимо при условии 
реализации структурных реформ и про-
должения улучшения инвестиционного 
климата. Среди причин, препятствующих

инвестиционной деятельности, также 
можно назвать следующие: 

Риски защиты прав собственности• 

Замедление структурных реформ• 

Коррупция. • 

Таблица 9. Иностранные инвестиции в нефинансовый сектор в 2006-2007 г.г.
  2007 2006

млрд. 

долларов  

США

в % к млрд. 

долларов  

США

в % к

2006 Итогу 2005 Итогу

Инвестиции 120,9 в 2,2 р. 100,0 55,1 102,7 100,0

Прямые 277,9 в 2,0 р. 23,0 13,7 104,6 24,8

Портфельные 4,2 131,8 3,5 3,2 в 7,0 р. 5,8

Прочие 89,0 в 2,3 р. 73,5 38,3 95,3 69,4

Источник: Росстат
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В 2007 году российский фондовый ры-
нок развивается менее динамично, чем 
в прошлом, хотя тенденция роста пре-
обладает. Интерес к российским акциям 
обусловлен устойчивым ростом эконо-
мики в последние годы при благопри-
ятном прогнозе дальнейшего развития 
в среднесрочной перспективе, включая 
укрепление рубля, повышение инве-
стиционного рейтинга страны, рост лик-
видности в мировой экономике, либе-
рализацию валютного регулирования. 
Негативное влияние на динамику рынка 
оказали внешние факторы, связанные 
с ухудшением ситуации в мировой фи-
нансовой системе. 

В частности, на рубеже февраля-марта 
на фондовом рынке произошло сниже-
ние котировок, обусловленное ухудше-
нием ситуации на рынке акций Китая49, 
из-за которого по торговым площад-
кам других стран прокатилась волна 
коррекции. Для индекса РТС макси-
мальная глубина падения за время 
коррекции составила 9,6%50. Во втором 
полугодии существенную роль сыграл 
кризис в секторе ипотечного креди-
тования в США. Вследствие обостре-
ния ситуации на финансовых рынках 
возникли проблемы с ликвидностью. 
При этом значительные капитальные 
потоки были перенаправлены к более 
надежным финансовым инструментам 
(в первую очередь, к американским 
казначейским облигациям). Это при-
вело к массированному выводу спеку-
лятивного капитала из стран с переход-
ными и развивающимися экономиками. 
Данная ситуация возникла и в россий-
ской экономике. Но накопленный за-
пас прочности финансовой системы 
позволил нивелировать возникшие 
негативные эффекты; к середине осени 
ситуация вновь улучшилась и в целом 
остается благополучной до настояще-
го времени. На фоне ведущих фондо-
вых индексов российские результаты 
выглядят позитивно. 

Фундаментальные характеристики рос-
сийской экономики дают возможность 
для дальнейшего роста фондового 
рынка: высокие темпы роста эконо-
мики, суверенный кредитный рейтинг 
на инвестиционном уровне, пока еще 
быстрый рост ликвидности и достаточ-
но стабильный обменный курс. Кроме 
того, ожидание рецессии в экономике 
США и последующее снижение оценок 
доходности американских компаний 
будет способствовать движению капи-
тала в мировой финансовой системе 
в направлении инструментов с лучшим 
соотношением доходности и риска, 
и в этой ситуации активы стабильно 
и динамично растущей российской 
экономики, сохраняющей потенциал 
для развития в среднесрочной перспек-
тиве, будут иметь неплохую инвестици-
онную привлекательность. В то же вре-
мя российские акции уже не являются 
такими недооцененными, как прежде. 
Маловероятно, что фондовые индексы 
будут расти, как и в первой половине 
2000-х годов, на 60-80% в год. Скорее, 
рост будет более умеренный, — в диа-
пазоне 10-30% годовых. 

Следует также отметить, что пока зна-
чительная часть российских компа-
ний не использует фондовый рынок 

как источник привлечения капитала, 
что является сдерживающим фактором 
для модернизации экономики и сокра-
щает возможности фондового рынка 
для дальнейшего развития. 

Тем не менее, в последние годы рос-
сийские компании более активно, 
чем раньше, использовали фондо-
вый рынок для привлечения капитала 
с помощью механизма IPO. В 2006 году 
с помощью этого механизма российские 
компании привлекли  около 16,5 млрд.
долларов США. В 2007 году было осу-
ществлено 25 сделок, и общий объем 
привлеченных инвестиций составил 
около 23,6 млрд. долларов США51.  
Крупнейшие сделки связаны с первич-
ным размещением акций банков ВТБ 
и Сбербанка, на долю которых при-
ходится около 48% от общего объема 
средств, привлеченных с помощью 
IPO в 2007 году. В обоих случаях была 
реализована схема «народного IPO», 
то есть акции предлагались к продаже 
не только институциональным инве-
сторам, но и населению. ВТБ привлек  
свыше 7,982 млрд. долларов США, 
Сбербанк – 3,228 млрд. долларов США, 
что можно расценивать как успешный 
результат.

Фондовый рынок 

График 13. Индикаторы динамики на рынке РТС в 2005-2007 г.г.

Индекс РТС
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Источник: РТС

49  27 февраля фондовые индексы Китая упали на 9%. Причиной снижения котировок стало решение китайских властей ужесточить контроль над фондовым рынком 
в целях предотвращения перегрева.

50  По цене закрытия. В 2007 году наиболее низкий уровень индекса РТС был показан 5 марта, и его значение равнялось 1737,71.
51  http://www.offerings.ru/netcat_fi les/Image/IPO2007.pdf
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Однако следует отметить, что по дан-
ным Росстата из всех средств, привле-
ченных в 2006 году российскими ком-
паниями в ходе размещения IPO, только 
2,5 млрд. долларов (менее 15%) было 
использовано на капиталовложения 
в основные средства. Таким обра-
зом, привлечение капитала в россий-
скую экономику пока не сопровожда-
лось адекватным расширением инве-
стиционной активности в реальном 
секторе. 

В прошедшем году успешно разви-
вался рынок корпоративных облига-
ций. Российские компании более ак-
тивно используют данный источник 
заимствований. Рост индекса Cbonds 
по итогам года составил 107% и достиг 
уровня в 217,19 пунктов. Объем рынка 
рублевых облигаций за это время вы-
рос почти на 39,4% и составил около 
1260 млрд. рублей. При этом внешние 
заимствования с использованием об-
лигаций росли быстрее. Объем рын-
ка еврооблигаций увеличился почти 

в полтора раза и превысил 94 млрд. 
долларов США. Быстрый рост рынка 
еврооблигаций объясняется более при-
влекательными условиями получения 
займов, в частности, более низкими 
процентными ставками. Однако в 2008 
году возможности для получения фи-
нансирования за рубежом сократятся 
в силу уже упоминавшегося ухудше-
ния ситуации в финансовой сфере. 

В целом можно утверждать, что рос-
сийская финансовая система разви-
вается довольно успешно. Проблемы 
существуют, но регуляторы рынков 
достаточно активно занимаются со-
вершенствованием законодательно-
правовой базы в целях устранения 
барьеров для дальнейшего развития 
этого сектора. В частности, в прошлом 
году в значительной степени модерни-
зирована законодательная база рынка 
коллективных инвестиций. 

Были приняты законодательные меры, 
направленные на усиление защиты 
прав и законных интересов лиц, ин-
вестирующих свои сбережения в ин-
вестиционные фонды и негосудар-
ственные пенсионные фонды, а также 
стимулирование венчурных инвести-
ций через инвестиционные фонды, 
акции (инвестиционные паи) которых 
предназначены для квалифицирован-
ных инвесторов. 

В целом ситуацию в российской фи-
нансовой системе можно охарактери-
зовать как стабильную. Наблюдается 
рост совокупных активов и оживление 
торговли на рыночных площадках. Ре-
гулирование постепенно улучшается, 
законодательно-нормативная база со-
вершенствуется и приводится в соот-
ветствие с международными стандар-
тами. В будущем России необходимо, 
чтобы финансовая система укрепля-
лась и развивалась быстрыми темпа-
ми. Тенденции макроэкономического 
развития в ближайшие годы повысят 
требования к конкурентоспособности 
и эффективности участников финансо-
вых рынков. 

Таблица 10. Прирост фондовых индексов в 2006-2007 г.г. (%)
2007 2006

РТС 19,8 70,75

ММВБ 19,65 82,81

Dow Jones Industrial Average (США) 6,43 16,3

S&P 500 (США) 3,53 13,6

Nasdaq Composite (США) 9,81 9,5

TSE 300 Comp (Канада) 7,16 14,51

FTSE (Великобритания) 3,8 9,68

Dax (Германия) 22,9 21,98

Madrid General (Испания) 5,6 34,49

MIBTel (Италия) -7,81 19,1

CAC40 (Франция) 1,3 17,53

Swiss Market  (Швейцария) -3,43 15,85

All Ordinaries (Австралия) 13,76 19,87

MERVAL (Аргентина) 2,93 35,45

Bovespa (Бразилия) 43,65 32,93

IBC (Венесуэла) 27,43 156,11

IPSA (Чили) 13,31 37,1

Hang Seng (Гонконг) 39,31 34,2

Straits Times (Сингапур) 16,63 27,2

NIKKEI225 (Япония) -11,13 6,92

BSE30 (Индия) 47,15 46,7

Jakarta Composite (Индонезия) 52,08 55,3

Shanghai Composite (Китай) 99,66 130,43

KLSE Composite (Малайзия) 31,82 21,83

Seoul Composite (Южная Корея) 32,25 3,99

Hermes (Египет) 51,3 6,34

Источник: биржи
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2007 год стал для России очень 
успешным. Российская экономи-
ка растет быстрее, чем мировая 
в целом, и опережает по темпам ро-
ста большинство стран Центральной 
и Восточной Европы и СНГ. Смена по-
литических циклов прошла без экс-
цессов. Деловая и инвестиционная 
активность находились на высоком 
уровне. Несмотря на достигнутые 
за последние годы успехи, утверж-
дать, что в российской экономике 
созданы условия для стабильного 
развития в долгосрочной перспекти-
ве, несколько преждевременно.

Остаются нерешенными такие про-
блемы, как недостаточная эффектив-
ность государственного управления; 
недостаточность условий и стимулов 
для развития человеческого капитала; 
низкий уровень конкуренции на мно-
гих товарных рынках и относительно 
высокая доля нерыночного сектора 
в экономике; слабая диверсифика-
ция, создающая высокую зависи-
мость от мировой конъюнктуры цен 
на основные экспортные (сырьевые) 

товары, а также инфраструктурные 
ограничения роста.

Для России насущной необходимо-
стью стало проведение структурных 
реформ и повышение эффектив-
ности институциональной системы, 
в первую очередь — государственных 
институтов. Не случайно, суверенные 
рейтинги России, быстро улучшав-
шиеся в первой половине десятиле-
тия, достигли инвестиционных уров-
ней и практически перестали расти. 
При сохранении макроэкономической 
стабильности и существенном запа-
се прочности государственных фи-
нансов международные рейтинго-
вые агентства сдержанно оценивают 

возможности дальнейшего развития 
российский экономики в условиях не-
реализованных реформ и недостаточ-
но сильных институтов. Дальнейшее 
повышение рейтингов России связано 
с прогрессом в области структурных 
реформ, укреплением конкуренто-
способности и преодолением дис-
пропорций в устройстве российской 
социально-экономической системы. 

Ближайшие годы должны продемон-
стрировать, действительно ли в рос-
сийской экономике появились новые 
конкурентоспособные сегменты эко-
номики, или успех 2000-х годов бази-
ровался на благоприятном стечении 
обстоятельств.

Заключение

Таблица 11. Суверенные рейтинги Российской Федерации по состоянию 
на март 2008 г.

Долгосрочный рейтинг 

в национальной валюте

Долгосрочный рейтинг 

в иностранной валюте

Прогноз

Standard & Poor’s А- ВВВ+ Позитивный

Fitch Ratings ВВВ+ ВВВ+ Стабильный

Moody’s Baa2 Baa2 Стабильный

Источник:  Standard & Poor’s, Fitch Ratings, Moody’s
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Старая площадь, 10/4
Тел:  +7 (495) 748-4318
Факс:  +7 (495) 748-4316
www.exin.ru

«Эрнст энд Янг»
Россия, 115035, Москва 
Садовническая наб., 77, стр. 1
Тел.: +7 (495) 755-9700
Факс: +7 (495) 755-9701
www.ey.com/russia


