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Макроэкономика

ПЛАТЕЖНЫЙ БАЛАНС В ТРЕТЬЕМ КВАРТАЛЕ 2023 г.
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По итогам третьего квартала 2023 г. положительное сальдо счета текущих операций упало по сравнению
с тем же периодом предыдущего года в три раза в результате как снижения стоимостных объемов
экспорта, так и увеличения стоимостных объемов импорта. Дефицит финансового счета был сформиро-
ван вследствие опережающего увеличения иностранных активов (с учетом резервных) по сравнению
с ростом иностранных обязательств. Указанные тенденции обусловили ослабление рубля. При этом
поддержке рубля содействовали ужесточение монетарной политики, а также приостановка покупки ино-
странной валюты Банком России в рамках зеркалирования регулярных операций Минфина России.
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Согласно опубликованной Банком России
предварительной оценке платежного балан-
са, сальдо счета текущих операций в треть-
ем квартале 2023 г. составило 16,6 млрд долл.
Это примерно в три раза ниже показателя за
аналогичный период 2022 г. (47,9 млрд
долл.), однако существенно выше, чем за
второй квартал нынешнего года (9,6 млрд
долл.) с возрастающей месячной внутриквар-
тальной динамикой (в июле – 1,3 млрд долл.,
в августе – 5,7 млрд долл., в сентябре – 9,6
млрд долл.).

В условиях текущей детализации платеж-
ного баланса Российской Федерации, публи-
куемой Банком России, структуру счета опе-
раций платежного баланса за рассматривае-
мый период можно представить в разрезе трех
основных балансов: торговля товарами, тор-
говля услугами и баланс первичных и вторич-
ных доходов.

Баланс торговли товарами составил 30 млрд
долл. – примерно на 60% меньше (по абсо-
лютному значению на 43 млрд долл.), чем за
тот же период предыдущего года (72,8 млрд
долл.). Определяющую роль в этом снижении
сыграли как рост стоимостных объемов им-
порта товаров в третьем квартале 2023 г. в го-
довом выражении с 68,8 до 76 млрд долл. (уве-
личение на 10%), так и падение стоимостных
объемов экспорта со 141 до 106 млрд долл. (со-
кращение на 25%).

Такая динамика экспорта обусловлена бо-
лее низкими (по сравнению с аналогичным
периодом прошлого года) ценами на базовые
товары российского экспорта (нефть, газ,
нефтепродукты, зерно, уголь, черные и цвет-
ные металлы) и неполным перенаправлением
ограниченных санкциями экспортных потоков
из стран ЕС и других «недружественных» эко-
номик.
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Наблюдаемая динамика импорта товаров
связана с восстановлением физических объе-
мов поставок вследствие их переориентации
от нейтральных партнеров и умеренным
(в пределах мировой инфляции) повышени-
ем мировых цен на ввозимые товары.

Ухудшение торгового сальдо сопровожда-
лось ослаблением национальной валюты: со-
гласно данным Банка России, средний номи-
нальный курс доллара к рублю за третий квар-
тал 2023 г. составил 94,07 руб./долл., в то вре-
мя как за аналогичный период прошлого года
он равнялся 59,4 руб./долл. (изменение на
58%). Одновременно снижение индекса ре-
ального курса рубля к доллару за январь-сен-
тябрь 2023 г. относительно того же периода
предыдущего года достигло 15% (несмотря на
укрепление в первом квартале на 19,6%), что
означает относительное удорожание импорт-
ных поставок1. Таким образом, в настоящее
время наблюдается рост импортных поставок
при их удорожании, что связано как с инерци-
онностью импорта, часть которого была оп-
лачена еще по более высокому курсу рубля,
так и с ввозом необходимых инвестиционных
товаров и товаров промежуточного исполь-
зования, переориентироваться с которых на
внутреннюю продукцию российская экономи-
ка не может.

Баланс торговли услугами в третьем квар-
тале 2023 г. составил -9,0 млрд долл., по абсо-
лютному значению на 29% превысив соответ-
ствующее значение за аналогичный период
предыдущего года (-7,0 млрд долл.). Как и в
случае торговли товарами, здесь наблюдались
сокращение экспорта услуг (главным обра-
зом – за счет транспортных) с 11,4 до 10,1 млрд
долл. (на 10%) и рост импорта услуг (главным
образом – за счет поездок) с 18,3 до 19,1 млрд
долл. (на 4%).

Баланс первичных и вторичных доходов
изменился весьма существенно. В третьем
квартале 2023 г. он равнялся -4,5 млрд долл.,
что по абсолютному значению было в 13,5 раза

меньше, чем в том же периоде 2022 г. (-18,0
млрд долл.). При этом в третьем квартале ны-
нешнего года доходы к получению (поступле-
ния дохода от капитала из-за рубежа) снизи-
лись на 25% (с 12,7 до 9,4 млрд долл.), но наи-
более резко уменьшились именно доходы к
выплате (сокращение вывода доходов и ре-
патриации прибыли за рубеж, в том числе за
счет ограничений на трансграничное переме-
щение капитала). Доходы к выплате упали в
2,2 раза – на 16,8 млрд долл. (с 30,7 до 13,9
млрд долл.), что и обусловило сокращение
баланса первичных и вторичных доходов.

Финансовый счет представлен данными по
чистым внешним активам и обязательствам
всех секторов экономики. В третьем квартале
2023 г. сальдо финансового счета платежно-
го баланса, включая резервные активы, соста-
вило 12,5 млрд долл., снизившись по сравне-
нию с аналогичным периодом 2022 г. (44,4
млрд долл.) в 3,6 раза. Рост иностранных ак-
тивов всех секторов экономики (исключая ре-
зервные активы) в исследуемый период в че-
тыре раза превысил рост иностранных обяза-
тельств.

Прирост иностранных активов (включая
резервные активы) в исследуемый временной
интервал составил 16,8 млрд долл. – на 45%
меньше, чем годом ранее (30,5 млрд долл.).
Наращивание иностранных активов происхо-
дило преимущественно за счет увеличения
прочих инвестиций в форме дебиторской за-
долженности, в том числе по незавершенным
внешнеторговым расчетам, что, по всей ви-
димости, отражает трудности с проведением
платежей за российский экспорт. Обязатель-
ства всех секторов российской экономики пе-
ред нерезидентами за июль-сентябрь 2023 г.
увеличились в годовом выражении на 4,3
млрд долл. (-13,9 млрд долл. в том же перио-
де 2022 г.).

Внешний долг Российской Федерации за
третий квартал 2023 г. уменьшился на 4% – до
329,5 млрд долл. В наибольшей степени со-

1 О влиянии курсовой динамики на торговлю см. [1] и [2].
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кратился внешний долг органов государствен-
ного управления (на 13,1% – до 32 млрд долл.) –
вследствие продажи нерезидентами россий-
ских ОФЗ. Доля нерезидентов на рынке ОФЗ за
июль-август снизилась на 1 п.п. – до 7,8% на
начало сентября 2023 г., что соответствует
уровню июля-августа 2012 г. Прочие сектора
экономики за исследуемый период сократили
внешние обязательства на 3,6% – до 205,4
млрд долл., в том числе в рамках механизма
выпуска замещающих облигаций. Банки и ЦБ
РФ по итогам третьего квартала 2023 г. снизи-
ли свои внешние обязательства на 1,6% –
до 92,1 млрд долл.

Международные резервы Российской Фе-
дерации за третий квартал 2023 г. сократились
на 2,3% и, по данным на 1 октября 2023 г.,
составили 569 млрд долл. Преимущественно
это связано с продажей юаней в условиях не-
дополучения бюджетом нефтегазовых дохо-
дов по сравнению с базовым уровнем. Так, за
рассматриваемый период Банк России по по-
ручению Минфина России осуществил прода-
жу юаней на сумму 274,2 млрд руб. Отметим,
что с 10 августа 2023 г. ЦБ РФ приостановил
покупку валюты на внутреннем валютном рын-
ке в рамках зеркалирования регулярных опе-
раций Минфина России, связанных с реализа-
цией бюджетного правила, с целью снижения
волатильности на финансовых рынках. Отло-
женные покупки могут быть осуществлены в
течение 2024-го и последующих лет с учетом
ситуации на финансовых рынках.

Отмеченные выше тенденции в динамике
основных статей платежного баланса привели
к тому, что в третьем квартале 2023 г. ослабле-
ние рубля к доллару продолжилось и состави-

ло 11,9%, вследствие чего курс рубля снизился
за этот период до 97,41 руб./долл., т.е. до уров-
ня конца марта 2022 г. Ослабление рубля обу-
словлено в основном сохраняющимся дефи-
цитом предложения иностранной валюты в
России при растущем спросе на нее со сторо-
ны импортеров. При этом объем чистых про-
даж иностранной валюты крупнейшими экс-
портерами в июле-августе текущего года (23,3
млрд долл.) в целом сохранялся на уровне
предыдущего квартала.

В течение третьего квартала 2023 г. Банк
России трижды повышал ключевую ставку про-
цента – с 7,5% годовых в начале квартала до
13% годовых по его итогам, что в совокупно-
сти с приостановкой покупки валюты на внут-
реннем рынке оказывало поддержку рублю.
Кроме того, с целью стабилизации ситуации
на валютном рынке с 16 октября 2023 г. была
введена мера по обязательной продаже экс-
портной выручки частью крупных российских
экспортеров, в соответствии с которой не ме-
нее 80% экспортной валютной выручки долж-
но быть зачислено экспортером на счета в рос-
сийских банках в течение 60 дней с момента
ее получения. Обязательная продажа экспорт-
ной выручки составляет от 90% от зачислен-
ных средств и не менее 50% от каждого кон-
тракта. Данная мера также должна оказать под-
держку рублю, повысив предложение валюты.

По нашим оценкам, при сохранении теку-
щих цен на нефть, а также с учетом проводи-
мой Банком России денежно-кредитной по-
литики и мер по стабилизации ситуации на
валютном рынке, до конца года курс рубля
может стабилизироваться на уровне 90–92
руб./долл. �
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At the end of Q3 2023, the current account surplus fell 3 times compared to Q3 2022 against the backdrop of
both a decrease in the value of exports and an increase in the value of imports. The financial account deficit
was formed in the wake of the outstripping increase in foreign assets (including reserve assets) compared to
the growth of foreign liabilities. These trends resulted in the weakening of the ruble. This being said, the ruble
was supported by the tightening of monetary policy, as well as the suspension of foreign exchange purchases
by the Bank of Russia within the framework of mirroring regular operations of the Finance Ministry of the
Russian Federation.
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