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— В 2018 году объем пассажирских авиаперевозок может 

обновить рекорд и достичь 131 млн человек. Способствовать 

этому будут позитивная макроэкономическая конъюнктура, 

проведение чемпионата мира по футболу и ожидаемое 

возобновление регулярного воздушного сообщения с Египтом. 

Совокупный пассажиропоток на международных и внутренних 

направлениях, по нашим прогнозам, увеличится на 5,5%. 

— Рост кредитования населения продолжит стимулировать рынок 

пассажирских перевозок, хотя реальные располагаемые доходы 

значительно не повысятся. Стабильный курс национальной валюты 

(в диапазоне 58–63 руб. за долл.) и сохранение текущего уровня 

безработицы поддержат спрос населения на транспортные услуги. 

Благодаря позитивному макроэкономическому фону рынок может 

показать прирост на 2,4%. 

— Конкуренция не позволит авиакомпаниям полностью 

переложить рост расходов на пассажиров. В 2017 году основные 

статьи расходов авиаперевозчиков (топливо, аэропортовые услуги, 

оплата труда) существенно выросли, однако полностью учесть эти 

расходы в стоимости перевозок они не могут. Причина — высокая 

ценовая конкуренция. По нашим предварительным оценкам, такая 

ситуация может привести к снижению на 5–7 п. п. по сравнению 

с уровнем прошлого года средней по отрасли рентабельности 

по EBITDA, которая составит 5–8%. Падение рентабельности 

негативно отразится на уровне долговой нагрузки в отрасли 

в целом, что ухудшит кредитоспособность российских 

авиаперевозчиков. 

— Заметным источником роста пассажирских перевозок может 

стать открытие авиасообщения между Россией и Египтом, 

но только после того как возобновятся полеты в основные 

курортные города страны. Восстановление турпотока по этому 

направлению способно поддержать рынок авиаперевозок. В 2018 

году он может вырасти еще примерно на 1,9%. 

— Чемпионат мира по футболу окажет ограниченное влияние 

на отрасль, положительный эффект от его проведения будет 

краткосрочным. Дополнительный прирост в сегментах воздушных 

перевозок и пассажирских перевозок в поездах дальнего 

следования составит около 1,3% и 0,5–0,7% соответственно. Мы 

полагаем, что специально построенные спортивные объекты 

и реконструированная транспортная инфраструктура не будут 

способствовать значительному увеличению пассажиропотока 

в последующие годы. 
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Таблица 1. Прогноз показателей воздушного и железнодорожного транспорта 

Показатели Ед. изм. 
Факт Прогноз 

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 

Воздушный транспорт         

Авиакомпании          

Пассажиропоток млн чел. 107,3 102,9 124,0 130,9 133,4 136,3 138,5 142,2 

МВЛ1 млн чел. 54,7 46,5 61,5 66,3 69,4 72,1 74,5 77,3 

в т. ч. иностранные 

авиакомпании 
млн чел. 15,2 14,3 19,0 20,1 20,2 20,9 21,6 22,4 

ВВЛ2 млн чел. 52,6 56,4 62,6 64,6 63,9 64,3 64,0 64,9 

Пассажирооборот млрд пкм3 276,1 265,3 324,1 342,9 352,6 362,2 370,0 381,2 

МВЛ млрд пкм 176,8 161,2 209,5 225,5 236,7 246,2 255,1 265,3 

в т. ч. иностранные 

авиакомпании 
млрд пкм 49,24 49,74 64,74 68,7 69,1 71,8 74,3 77,2 

ВВЛ млрд пкм 99,2 104,1 114,6 117,4 115,9 115,9 114,9 115,9 

Аэропорты                   

Объем пассажирских 

перевозок 
млн чел. 159,3 159,6 186,8 195,7 197,5 200,8 202,7 207,3 

МВЛ млн чел. 54,1 46,4 61,3 66,2 69,3 71,9 74,3 77,1 

ВВЛ млн чел. 105,2 113,2 125,4 129,5 128,2 128,9 128,4 130,1 

           

Железнодорожный транспорт (справочно)     

Пассажиропоток млн чел. 1020 1037 1 118 1 134 1 133 1 137 1 146 1 154 

Поезда дальнего 

следования 
млн чел. 97,9 101,4 102,3 102,4 101,3 100,4 99,8 98,7 

Пригородные поезда млн чел. 923 936 1 016 1 031 1 032 1 037 1 046 1 055 

           

Пассажирооборот млрд пкм 120,4 124,5 122,7 122,9 121,8 120,9 120,3 119,4 

Поезда дальнего 

следования 
млрд пкм 89,5 93,5 90,9 90,6 89,5 88,4 87,6 86,4 

Пригородные поезда млрд пкм 30,9 31,0 31,8 32,3 32,3 32,4 32,7 33,0 

Источник: АКРА, Росавиация, РЖД 

  

                                                           
1 Международные воздушные линии 
2 Внутренние воздушные линии 
3 Пассажиро-километр 
4 Оценка АКРА 
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Макроэкономические показатели будут способствовать росту 

пассажирских авиаперевозок 
  

По нашим оценкам, в 2018 году рынок пассажирских авиаперевозок 

вырастет на 5,5%. Почти наполовину (+2,4%) — за счет благоприятного 

макроэкономического фона. Кроме того, позитивно на объеме перевозок 

могут отразиться ожидаемое восстановление регулярного авиасообщения 

с Египтом и проведение в России чемпионата мира по футболу. Два 

последних фактора в совокупности могут обеспечить дополнительный 

прирост рынка на 3,1%. 

С макроэкономической точки зрения динамика доходов населения 

и изменение курса рубля — ключевые факторы, влияющие на рынок 

авиаперевозок. В период с 2018 по 2022 год АКРА прогнозирует ежегодное 

увеличение реальных располагаемых доходов и рост реальных зарплат 

на уровне 1,0–1,5% и 1,5–3,0% соответственно. Но так как в 2017 году 

реальные располагаемые доходы не повышались, значительный эффект 

на рынок оказали существенные темпы роста объемов кредитования 

населения банками. Согласно прогнозу АКРА, с 2018-го по 2021-й данный 

сегмент банковского рынка продолжит развиваться высокими темпами, 

прибавляя в среднем 11% в год. Основной вклад внесут ипотека 

и потребительское кредитование (последнее может способствовать 

увеличению расходов населения на туристические поездки). 

В 2017 году поддержку пассажиропотоку оказало не только восстановление 

авиасообщения с Турцией. С конца 2016-го началось укрепление курса 

рубля: среднегодовой курс доллара к рублю снизился с 67 руб. за долл. 

в 2016-м до 58 руб. за долл. по итогам 2017-го. Объем перевозок 

на международных направлениях особенно чувствителен к курсу рубля 

(туристы в таких поездках расплачиваются валютой). Кроме того, валютная 

составляющая в операционных расходах авиакомпаний в этом сегменте 

выше, поскольку расходы на аэропортовое обслуживание также 

номинированы в валюте. Ослабление рубля приводит к перераспределению 

пассажиропотока с международных направлений на внутренние, что 

частично сглаживает для авиакомпаний негативный эффект от ослабления 

рубля. С 2018-го по 2022-й мы допускаем постепенное ослабление рубля 

и прогнозируем колебание среднегодового курса доллара в пределах  

58–63 руб. за долл. 

Важным фактором, влияющим на внутрироссийские пассажирские 

перевозки, по-прежнему останется динамика рынка труда. Мы ожидаем 

сохранение текущего уровня безработицы и допускаем его колебание 

в пределах 5,2–5,5%. Однако прогнозируемое нами на горизонте  

2018–2022 годов снижение численности экономически активного населения 

(в диапазоне от -0,5 до -0,7% ежегодно) может оказать на объем перевозок 

определенный сдерживающий эффект. Его последствия будут особенно 

ощутимы для сферы пригородного сообщения. Сохранить позитивные темпы 

прироста в этом сегменте поможет благоприятная макроэкономическая 

конъюнктура. 

  

 

 

См. следующие 

подготовленные АКРА 

прогнозы: 

- макроэкономический прогноз 

«Низкая инфляция в России 

заставит государство и 

бизнес искать новые формы 

гибкости» от 9 октября 

2017 года; 

- банковский прогноз 

«Ужесточение операционной 

среды не позволит российским 

банкам нарастить чистую 

прибыль» от 26 февраля 

2018 года. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Прогноз подготовлен 

в соответствии с Общими 

принципами прогнозирования 

социально-экономических 

показателей АКРА. 

 

https://www.acra-ratings.ru/research/395
https://www.acra-ratings.ru/research/395
https://www.acra-ratings.ru/research/395
https://www.acra-ratings.ru/research/395
https://www.acra-ratings.ru/research/619
https://www.acra-ratings.ru/research/619
https://www.acra-ratings.ru/research/619
https://www.acra-ratings.ru/research/619
https://www.acra-ratings.ru/criteria/14
https://www.acra-ratings.ru/criteria/14
https://www.acra-ratings.ru/criteria/14
https://www.acra-ratings.ru/criteria/14
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Рентабельность авиакомпаний находится под давлением 
  

Существенному подъему авиарынка в 2017 году способствовало снижение 

стоимости перевозок. По предварительным оценкам АКРА, снижение 

среднего по отрасли показателя RASK (revenue per available seat kilometer) 

составило 6–9%. В сегменте железнодорожного пассажирского транспорта 

дальнего следования, наоборот, наблюдался рост стоимости перевозок — 

по некоторым направлениям в прошлом году продолжился переток 

пассажиров в пользу авиационного сегмента. Динамика тарифа 

на железнодорожном транспорте во многом определяется индексацией 

расходов на инфраструктуру, что закладывается в стоимость проезда, однако 

на 2018 год было принято решение не индексировать как расходы 

на инфраструктуру, так и тарифы для пассажиров. В последующие годы 

динамика стоимости авиаперевозок останется на уровне, сопоставимом 

с железнодорожными перевозками, поэтому предпосылок для дальнейшего 

значительного перетока пассажиров мы не видим. Вновь активизировать 

процесс сможет обнуление НДС в сегменте внутрироссийских 

авиаперевозок с текущих 10%, но АКРА оценивает вероятность такого 

сценария как невысокую. 

Динамика стоимости перевозок продолжит определять не только баланс 

между воздушным и железнодорожным транспортом, но и общие тенденции 

развития рынка авиаперевозок. При этом на стоимость значительное 

влияние будут оказывать несколько факторов. Во-первых, заметный рост цен 

на керосин, который начался в 2017 году. Так, индекс МАУ за прошлый год 

увеличился на 25% (в январе–феврале текущего года наблюдалась его 

небольшая коррекция). Такая динамика цен на топливо объясняется 

изменением рублевой цены на нефть. Мы рассчитываем, что в дальнейшем 

корреляция между рублевыми ценами на нефть и ценами на керосин 

сохранится. По нашему прогнозу, с 2018-го по 2022-й среднегодовой рост 

цены на керосин возможен в диапазоне 2–4%.  

Рисунок 1. Изменение цен на керосин во втором полугодии 2017 года 

во многом было определено динамикой рублевой цены на нефть 

  

Источник: расчеты АКРА, СПбМТСБ 

-25%

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

Динамика индекса МАУ СПбМТСБ

Динамика рублевой цены на нефть марки Brent

 

 

 

RASK — выручка авиакомпании 
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Индекс МАУ рассчитывается 

Санкт-Петербургской 
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и отражает динамику цен 
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Во-вторых, изменения в регулировании аэропортовой инфраструктуры, 

которые могут привести к дополнительному росту операционных расходов. 

Часть тарифов аэропортов МАУ (Московского авиационного узла) уже 

дерегулирована, что стало сказываться на расходах авиакомпаний. Помимо 

этого, обсуждаются планы Минтранса по унификации сборов 

на аэропортовые услуги для иностранных и российских авиаперевозчиков, 

что также может привести к увеличению издержек российских 

авиакомпаний. 

В 2017 году наблюдался переход летного персонала из российских 

авиакомпаний в иностранные. Причина — разница в уровне зарплаты. 

Стремясь остановить этот процесс, перевозчики увеличивают расходы 

на оплату труда. По оценкам АКРА, в прогнозный период в среднем по рынку 

расходы авиакомпаний на заработную плату в расчете на один пассажиро-

километр могут увеличиться на 10%. Дополнительными рисками для отрасли 

могут стать переоценка потенциального роста рынка и соответствующее 

расширение провозных мощностей. Их избыток и неэффективное 

использование воздушного флота негативно отразятся на рентабельности. 

Между авиакомпаниями обострена ценовая конкуренция, поэтому 

полностью переложить рост расходов на пассажиров им не удастся. Мы 

ожидаем, что в результате рентабельность по сегменту снизится. Согласно 

нашим предварительным оценкам, рентабельность по EBITDA российских 

авиакомпаний по итогам 2017 года может оказаться на 5–7 п. п. ниже уровня 

прошлого года и составит 5–8%. Снижение негативно отразится на уровне 

долговой нагрузки в целом по отрасли, что ухудшит кредитоспособность 

российских авиаперевозчиков. 

По оценкам АКРА, макроэкономические предпосылки и динамика стоимости 

перевозок приведут в 2018 году к приросту общего пассажиропотока 

авиакомпаний на 2,4% (в частности, на международных воздушных линиях — 

на 3%, на внутренних воздушных линиях — 1,5%). При этом в сегменте 

железнодорожных перевозок в поездах дальнего следования 

пассажиропоток значительно не изменится. 

Курс на Египет 
  

На объем перевозок в 2017 году существенно повлияло возобновление 

авиасообщения с Турцией. Согласно данным Ростуризма, за девять месяцев 

2017 года число поездок россиян в эту страну составило почти 4 млн, 

вернувшись практически к уровню 2014-го. Прямое авиационное 

сообщение между Россией и Египтом было приостановлено с конца 2015 

года. В 2014-м и 2015-м на Египет приходилось 2,8 и 2,2 млн поездок 

соответственно. В 2018 году ограничения стали постепенно снимать. Прямой 

перелет пока возможет только в Каир, тогда как ключевыми с точки зрения 

туристического потока являются Хургада и Шарм-эль-Шейх. Восстановление 

прямого сообщения с этими городами способно в короткие сроки вернуть 

пассажиропоток по данному туристическому направлению к уровню 2014 

года. Тем не менее необходимо учитывать, что такого отложенного спроса, 

как в 2017 году с Турцией, уже нет. В 2017 году многие туристы, 

предпочитающие отпуск в Египте, проводили его в Турции, Болгарии и в 
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других странах, отдых в которых традиционно считается дешевым. При 

благоприятном сценарии египетский пассажиропоток заберет часть у других 

направлений, что несколько сгладит рост пассажирских перевозок в случае 

полноценного восстановления авиасообщения со страной. 

По нашим оценкам, в случае возобновления с середины этого года 

авиасообщения (прямых рейсов) с курортными городами Египта 

дополнительный прирост пассажиропотока в 2018 году может составить 

1,9%. С 2019 по 2020 год пассажиропоток по этому направлению будет 

постепенно увеличиваться, но уже не окажет существенного влияния 

на динамику рынка. 

Позитивный эффект чемпионата мира будет ограниченным 
  

В 2018 году в России пройдет чемпионат мира по футболу. Столь масштабное 

мероприятие привлечет в города проведения матчей большое количество 

болельщиков. Особое внимание было уделено не только подготовке 

спортивных объектов, но и развитию транспортной инфраструктуры: 

увеличены мощности значительного числа аэропортов, в Ростове-на-Дону 

введен в эксплуатацию новый аэропорт «Платов».  

Развитие транспортной инфраструктуры оправданно: во время проведения 

турнира пассажиропоток будет существенно превышать максимальные 

емкости, на которые были рассчитаны многие воздушные гавани. Однако 

после завершения чемпионата значительного увеличения туристического 

потока в большинстве городов мы не ожидаем. В результате обновленные 

мощности окажутся избыточными, а расходы на их содержание могут 

негативно отразиться на рентабельности аэропортов. 

По нашим оценкам, на матчи чемпионата мира в Россию может приехать 

около 400 тыс. иностранных болельщиков. АКРА прогнозирует увеличение 

объема авиаперевозок на международных направлениях на 1,9%. 

Перемещение болельщиков между городами позитивно отразится 

на объеме перевозок на внутренних направлениях. Многие города, 

в которых будут проводиться матчи турнира, достаточно удалены друг 

от друга, что обусловит дополнительный спрос на внутрироссийские 

авиаперелеты. По оценкам АКРА, этот фактор может привести в 2018 году 

к росту сегмента внутренних авиаперевозок еще на 1%. Перемещение 

болельщиков на расстояния 500–800 км будет стимулировать 

пассажиропоток на железнодорожном транспорте дальнего следования. 

По нашим прогнозам, данный сегмент может прибавить еще до 0,5–0,7%. 

Ажиотажный спрос на перелеты в города проведения матчей способен 

положительно повлиять на финансовые показатели авиакомпаний. 

Но поскольку ФАС особое внимание уделяет мониторингу цен 

на авиаперелеты и планирует не допустить их существенного увеличения, 

позитивный эффект может быть очень ограниченным. 
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Аналитическое Кредитное Рейтинговое Агентство (Акционерное общество), АКРА (АО) 

Москва, Садовническая набережная, д. 75 

www.acra-ratings.ru  

Аналитическое Кредитное Рейтинговое Агентство (АКРА) создано в 2015 году. Акционерами АКРА являются 27 крупнейших компаний России, 

представляющие финансовый и корпоративный сектора, а уставный капитал составляет более 3 млрд руб. Основная задача АКРА — 

предоставление качественного рейтингового продукта пользователям российского рейтингового рынка. Методологии и внутренние 

документы АКРА разрабатываются в соответствии с требованиями российского законодательства и с учетом лучших мировых практик 

в рейтинговой деятельности. 

Представленная информация, включая, помимо прочего, кредитные и некредитные рейтинги, факторы рейтинговой оценки, подробные 

результаты кредитного анализа, методологии, модели, прогнозы, аналитические обзоры и материалы и иную информацию, размещенную на 

сайте АКРА (далее — Информация), а также программное обеспечение сайта и иные приложения, предназначены для использования 

исключительно в ознакомительных целях. Настоящая Информация не может модифицироваться, воспроизводиться, распространяться 

любым способом и в любой форме ни полностью, ни частично в рекламных материалах, в рамках мероприятий по связям 

с общественностью, в сводках новостей, в коммерческих материалах или отчетах без предварительного письменного согласия со стороны 

АКРА и ссылки на источник. Использование Информации в нарушение указанных требований и в незаконных целях запрещено. 

Кредитные рейтинги АКРА отражают мнение АКРА относительно способности рейтингуемого лица исполнять принятые на себя финансовые 

обязательства или относительно кредитного риска отдельных финансовых обязательств и инструментов рейтингуемого лица на момент 

опубликования соответствующей Информации. 

Некредитные рейтинги АКРА отражают мнение АКРА о некоторых некредитных рисках, принимаемых на себя заинтересованными лицами 

при взаимодействии с рейтингуемым лицом. 

Присваиваемые кредитные и некредитные рейтинги отражают всю относящуюся к рейтингуемому лицу и находящуюся в распоряжении 

АКРА существенную информацию (включая информацию, полученную от третьих лиц), качество и достоверность которой АКРА сочло 

надлежащими. АКРА не несет ответственности за достоверность информации, предоставленной клиентами или связанными третьими 

сторонами. АКРА не осуществляет аудита или иной проверки представленных данных и не несет ответственности за их точность и полноту. 

АКРА проводит рейтинговый анализ представленной клиентами информации с использованием собственных методологий. Тексты 

утвержденных методологий доступны на сайте АКРА по адресу: www.acra-ratings.ru/criteria. 

Единственным источником, отражающим актуальную Информацию, в том числе о кредитных и некредитных рейтингах, присваиваемых АКРА, 

является официальный интернет-сайт АКРА — www.acra-ratings.ru. Информация представляется на условии «как есть». 

Информация должна рассматриваться пользователями исключительно как мнение АКРА и не является советом, рекомендацией, 

предложением покупать, держать или продавать ценные бумаги или любые финансовые инструменты, офертой или рекламой. 

АКРА, его работники, а также аффилированные с АКРА лица (далее — Стороны АКРА) не предоставляют никакой выраженной в какой-либо 

форме или каким-либо образом непосредственной или подразумеваемой гарантии в отношении точности, своевременности, полноты или 

пригодности Информации для принятия инвестиционных или каких-либо иных решений. АКРА не выполняет функции фидуциария, аудитора, 

инвестиционного или финансового консультанта. Информация должна расцениваться исключительно как один из факторов, влияющих на 

инвестиционное или иное бизнес-решение, принимаемое любым лицом, использующим ее. Каждому из таких лиц необходимо провести 

собственное исследование и дать собственную оценку участнику финансового рынка, а также эмитенту и его долговым обязательствам, 

которые могут рассматриваться в качестве объекта покупки, продажи или владения. Пользователи Информации должны принимать решения 

самостоятельно, привлекая собственных независимых консультантов, если сочтут это необходимым. 

Стороны АКРА не несут ответственности за любые действия, совершенные пользователями на основе данной Информации. Стороны АКРА 

ни при каких обстоятельствах не несут ответственности за любые прямые, косвенные или случайные убытки и издержки, возникшие 

у пользователей в связи с интерпретациями, выводами, рекомендациями и иными действиями третьих лиц, прямо или косвенно связанными 

с такой информацией. 

Информация, предоставляемая АКРА, актуальна на дату подготовки и опубликования материалов и может изменяться АКРА в дальнейшем. 

АКРА не обязано обновлять, изменять, дополнять Информацию или уведомлять кого-либо об этом, если это не было зафиксировано отдельно 

в письменном соглашении или не требуется в соответствии с законодательством Российской Федерации. 

АКРА не оказывает консультационных услуг. АКРА может оказывать дополнительные услуги, если это не создает конфликта интересов 

с рейтинговой деятельностью. 

АКРА и его работники предпринимают все разумные меры для защиты всей имеющейся в их распоряжении конфиденциальной и/или иной 

существенной непубличной информации от мошеннических действий, кражи, неправомерного использования или непреднамеренного 

раскрытия. АКРА обеспечивает защиту конфиденциальной информации, полученной в процессе деятельности, в соответствии 

с требованиями законодательства Российской Федерации. 

http://www.acra-ratings.ru/

