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В конце 2010 года восстановление глобальной экономики казалось бо-
лее стабильным. Однако рост цен на сырье, чрезмерная волатильность 
рынков и увеличение торговых дисбалансов в I квартале 2011 года стали 
главными угрозами устойчивости. Вследствие политической напряжен-
ности на Ближнем Востоке и землетрясения в Японии цены на нефть в 
течение квартала варьировались от $84 (в середине февраля) до $117 
(в конце марта) за баррель. Негативные макроэкономические данные в 
США были обнародованы вслед за отчетами о падении производственной 
активности по всему миру. Ускорение инфляции и ужесточение денежно-
кредитной политики в Китае сказалось на замедлении производственной 
активности. На сегодняшний день экономики многих стран настолько за-
висят от китайской, что ее замедление может привести к снижению тем-
пов роста в других регионах. Так, еврозона уже зафиксировала сокраще-
ние производственной активности. Эти данные вкупе с продолжающимся 
спадом на рынке недвижимости США и признаками низкой потребитель-
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ской уверенности свидетельствуют о замедлении процесса восстановле-
ния мировой экономики. 

Среди наиболее вероятных сценариев развития мировой экономики, по 
данным опроса EIU, продолжение волнений на Ближнем Востоке, а также 
углубление долгового кризиса в развитых странах. Проблема высоких де-
фицитов бюджета больше всего ограничивает возможности роста. Поэто-
му на встрече G-8 в Довиле страны Европы обещали продолжить разра-
ботку стратегии жесткой бюджетной консолидации и структурных реформ, 
а США – начать разработку программы сокращения дефицита бюджета с 
учетом повышения занятости. Японии для проведения подобных реформ 
необходимо восстановить экономику от последствий землетрясения. Так-
же страны-лидеры пообещали снизить торговые барьеры и завершить 
затянувшийся раунд переговоров ВТО. По прогнозам ОЭСР, госдолг США 
к 2012 году достигнет 107% ВВП, Японии – 218.7%, еврозоны – 96.5%. 
Из-за высоких цен на сырье и бремени госдолга процесс восстановления 
глобальной экономики замедлится во второй половине года. По прогно-
зам МВФ, мировой ВВП вырастет на 4.4% в 2011 году и 4.5% в 2012-м. 

Восстановление экономик стран СНГ продолжилось в начале 2011 года. 
Лидером по росту ВВП в I квартале 2011-го стал Туркменистан (с ростом 
экономики в 14.4%), за ним следовала Беларусь (10.9%), далее – Узбе-
кистан (7.6%) и Казахстан (6.6%). Самые низкие темпы роста зарегистри-
рованы в Кыргызстане (0.4%) и Азербайджане (1.6%). Экономика России 
выросла на 4.5%. 

Во всех странах региона (за исключением Беларуси и Молдовы) можно 
было проследить общую тенденцию: в I квартале (в сравнении с аналогич-
ным показателем прошлого года) наблюдалось замедление темпов роста 
промышленного производства. На фоне более низких темпов развития 
мировой экономики данный показатель составил в среднем по региону 
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Рисунок 2
Восстановление 
экономик СНГ –  

I квартал 2011 года 
(рост ВВП, в %)

Источник: 
Статкомитет СНГ, 

национальные 
источники

5.5% (в отличие от 15.7% в I квартале прошлого года). С ростом цен внут-
ри региона спрос на промышленную продукцию падал, и, как следствие, 
накапливались ее запасы. На замедление темпов роста добывающей про-
мышленности в некоторых странах повлиял рост цен на нефть и золото в 
прошлом году, что создало позитивные ожидания по увеличению запасов 
товаров, предназначенных для экспорта. Сельское хозяйство, которое за-
фиксировало спад в 2010 году, начало восстанавливать позиции. 

Драйвером роста в экономиках – экспортерах нефти и газа выступил чис-
тый экспорт. Так, по оценкам НБ РК, сальдо текущего счета платежного 
баланса в I квартале 2011 года в Казахстане составило 14.4% от ВВП. 
Для стран – экспортеров рабочей силы восстановление экономики Рос-
сии послужило стимулом для улучшения показателей текущего счета. По 
данным Центробанка России, в I квартале текущего года наблюдался рост 
денежных переводов в страны СНГ. В частности, переводы в Узбекистан, 
на Украину и в Таджикистан превысили $400 млн по каждому государс-
тву, в процентном выражении зафиксирован наибольший рост переводов 
в Беларусь (в 1.5 раза) и Узбекистан (49%). В целом по СНГ денежные 
переводы выросли на 40% по сравнению с I кварталом 2010 года. 

Необходимо отметить рост взаимной торговли между участниками Тамо-
женного союза. Так, торговля между Беларусью, Казахстаном и Россией 
выросла в I квартале на 58.3% по сравнению с аналогичным показателем 
прошлого года, составив 9.5% (против 7.7% годом ранее) в общем объ-
еме экспорта этих стран.

Благодаря благоприятной внешней конъюнктуре несколько улучшились 
показатели государственных бюджетов. Рост цен на экспортируемые сы-
рьевые товары обеспечил российскому бюджету более высокий по срав-
нению с ожиданиями уровень налоговых поступлений. В результате были 
пересмотрены прогнозы в отношении бюджетного дефицита – бюджет, 
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который был выполнен на уровне +1.1% от ВВП за I квартал, был скор-
ректирован на конец 2011 года до -1.3% от ВВП (по сравнению с прогно-
зом в -3.6% ранее) вследствие повышения цен на нефть. Благоприятные 
результаты I квартала в Азербайджане и на Украине также позволили 
правительствам этих стран планировать возможное увеличение расхо-
дов. Фискальная политика государств региона в I квартале текущего года 
по-прежнему оставалась экспансивной и была направлена на поддержку 
социального сектора.

Ситуация в кредитно-денежной сфере выглядит менее благоприятной, 
несмотря на предпринятые центральными банками шаги по ужесточению 
денежно-кредитной политики, повышению процентных ставок и норм ре-
зервирования. Главной причиной инфляции стал рост цен на продоволь-
ствие в мире, способствовавший сохранению немонетарных факторов 
инфляции. В дополнение к этому в странах – экспортерах сырьевых ре-
сурсов сравнительная негибкость валютных курсов способствовала росту 
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валютных резервов и предложения денег. Так, в Казахстане валютные ре-
зервы за один квартал выросли на 27.7% при сравнительно стабильном 
курсе валюты. Успешной на фоне борьбы с инфляцией выглядит Молдова 
– результатом повышения ставки в декабре прошлого года стало доволь-
но быстрое снижение темпов роста цен в стране до уровня 5–7% в год. 

Отдельно необходимо отметить разразившийся валютный кризис в Бе-
ларуси. За первые три месяца годовой показатель цен вырос с 9.9% до 
13.9%, а ускорившиеся девальвационные ожидания привели к снижению 
валютных резервов на 38%, падению курса национальной валюты за один 
день на 56% и росту инфляции до 32.6% в мае. Основным катализатором 
кризиса стали значительные государственные расходы и стремительный 
рост денежной массы (рост на 41.8% с марта по сентябрь) в прошлом 
году.

Рисунок 5
Сальдо 

государственного 
бюджета (% от ВВП)

Источник: 
Статкомитет СНГ, 

национальные 
источники
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По всему региону прогнозируется рост ВВП на 4.5% в 2011 году и 4.53% 
в 2012-м. Как ожидается, лидерами роста выступят экономики Цент-
ральной Азии – Туркменистана (9.3%), Узбекистана (7.8%), Таджикиста-
на (6.1%), Казахстана (5.9%) и Кыргызстана (5.7%). Экономики России 
и Украины вырастут на 4.5%. Самые низкие темпы роста ожидаются в 
Азербайджане (3.9%), Молдове (4.1%) и Армении (4.3%). Из-за кризиса 
в Беларуси сохраняется значительная неопределенность по поводу даль-
нейшего экономического роста. 

В настоящее время сохраняется ряд значительных рисков развития эко-
номики региона. Так, замедление мировой экономики (в особенности эко-
номики Китая) означает снижение спроса на сырье – основные статьи эк-
спорта экономик СНГ – и ухудшение показателей текущего счета. Кроме 
того, восстановление экономик региона пока не привело к исчезновению 
дефицита госбюджета и накоплению задолженности, а рост мировых цен 
на продовольствие и сохраняющаяся масса избыточной денежной лик-
видности делает инфляцию основной проблемой.
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