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Проблема сегодняшней мировой экономики заключается в дисбалан-
се между развитыми и развивающимися экономиками – зависимость 
развитых экономик (в частности, США) от внутреннего спроса и зависи-
мость развивающихся экономик Азии (в частности, Китая) от экспорта. 
Ребалансировка требует стимулирования внутреннего спроса в развива-
ющемся мире и экспорта в развитом мире. Именно в целях ребаланси-
ровки Федеральная резервная система (ФРС) США объявила о втором 
раунде количественного смягчения с общим объемом программы $600 
млрд (FED, 2010). Сразу же после этого Банк Англии, Европейский цен-
тральный банк (ЕЦБ) и Банк Японии заявили о том, что приняли решение 
оставить процентные ставки без изменений на низком уровне (ECB, 2010; 
Bank of England, 2010; Bank of Japan, 2010). Со своей стороны, Китай, ко-
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торый был локомотивом восстановления в Азии, решил поднять ставки 
на 0.25% – впервые с декабря 2007 года (PBC, 2010) и начал повыше-
ние уровня резервов для банков в качестве шага по борьбе с пузырями на 
рынках и обуздания роста цен. Центральные банки Австралии (RBA, 2010) 
и Индии (RBI, 2010) также неожиданно повысили ставки. Таким образом, 
развитые страны спасают экономики, печатая деньги. А развивающиеся 
страны постепенно включают защитные механизмы. К сожалению, это не 
приводит к ребалансировке мировой экономики, но может привести к по-
дорожанию нефти, высокой волатильности на рынках, ускорению инфля-
ции и дальнейшему росту протекционизма.

На фоне нового количественного смягчения в развитых странах вырос-
ли цены на нефть, медь, никель, сталь, алюминий, золото. В ноябре Ор-
ганизация стран – экспортеров нефти (ОПЕК) подняла верхнюю границу 
комфортного коридора цен с $70–80 до $70–90, оставив неизменными 
квоты добычи нефти. Организация экономического сотрудничества и раз-
вития (ОЭСР) понизила прогноз по росту мировой экономики на 2011 год 
до 2–2.5% против 2.8%, заявленных ранее. По итогам текущего года этот 
показатель составит 2.5–3% (OECD, 2010). 

Все страны СНГ за исключением Кыргызстана зарегистрировали уве-
ренный рост экономик за 9 месяцев 2010 года, причем самый большой 
рост наблюдался в Узбекистане (8.3%) и Казахстане (7.5%). В условиях 
высоких цен на природные ресурсы драйвером выступила добывающая 
промышленность. На фоне засушливого лета и аномальной жары во мно-
гих странах сельское хозяйство стагнировало. Наибольшее снижение 
отмечено в Армении (–17.9%) и России (–10.7%). Рост транспортных пе-
ревозок свидетельствовал о повсеместном восстановлении экономичес-
кой активности в регионе. Исключением стали две страны Центральной 
Азии: Кыргызстан – вследствие политических беспорядков, и Узбекистан 
– вследствие снижения поставок газа Таджикистану. Наибольший рост 
активности наблюдался в Молдове (16.4%) и Казахстане (11.6%).

По сравнению с июльскими ожиданиями в октябре Международный валют-
ный фонд (МВФ) (IMF, 2010) и Европейский банк реконструкции и развития 
(ЕБРР) (EBRD, 2010) увеличили прогнозы средних темпов роста в регионе. 
Прогноз на нынешний год для группы стран СНГ повышен до 4.2–4.5%, а 
на будущий год – до 4.3–4.5%. Позитивные перспективы вызваны пост-
кризисным ростом экономик и недавними тенденциями укрепления вне-
шнего спроса на экспортную продукцию стран. Дальнейшие перспективы 
развития внешнего спроса и цен на нефть, газ, золото и другие сырьевые 
товары по-прежнему относятся к важнейшим факторам, определяющим  
благополучное макроэкономическое развитие стран – экспортеров этого 
сырья в СНГ.

Возвращаясь к теме глобального дисбаланса, согласно стандартному 
тождеству национальных счетов (Sp-Ip)+(T-G)=NX, счет текущих операций 
(NX) или чистый приток инвестиций могут финансироваться из балан-
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Рисунок 1
Глобальный 
дисбаланс 
(% от ВВП)

Источник: World 
Economic Outlook, 
МВФ

Рисунок 2
Сбережения и 
инвестиции в СНГ 
(% от ВВП)1

Источник: World 
Economic Outlook, 
МВФ

1 Динамика показателей на 80% зависит от динамики экономики России (доля ВВП России в валовом ВВП 

стран СНГ составляет 80%).

са частных чистых сбережений Sp-Ip (сбережений Sp и инвестиций Ip) и  
государственных чистых сбережений T-G (T – доходы бюджета, а G – рас-
ходы бюджета). В среднем счет текущих операций в СНГ всегда был по-
ложительным ввиду экспортной специализации на сырье основных стран 
региона, но при этом постепенно снижался с начала 2000-х годов. С  
2000 по 2004 год чистый приток капитала направлялся на рост чистых 
сбережений частного сектора, а государственный сектор отличался фис-
кальной дисциплиной. В 2004–2008 годах произошла переориентация 
макроэкономической политики, и правительства начали активно наращи-
вать доходы, полученные от экспорта и частного сектора. В предкризис-
ный 2007 год чистые сбережения частного сектора ушли в минус.
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Рисунок 3
Рост мирового ВВП 

(%)

Источник: Economic 
Outlook 88, ОЭСР

Рисунок 4 
Рост ВВП экономик 

СНГ (%)

Источник: 
Статкомитет СНГ

По мере спада профицита текущего счета платежного баланса в после-
кризисный период страны приближаются к ситуации двойного дефицита, 
вызванной активной стимулирующей фискальной политикой государств 
региона. Для представления ситуации по итогам 2010 года и на 2011 год 
фиксируем приток иностранного капитала NX, то есть предположим, что 
прогнозы МВФ по текущему счету NX не сбудутся (NX будет отрицатель-
ный). В итоге вследствие переключения профицитов государственных 
бюджетов на дефицит должны будут страдать либо частные инвестиции, 
либо частные сбережения. Если предположить, что частные сбережения 
останутся на текущем уровне, то частные инвестиции в подобном сцена-
рии рискуют быть вытесненными дефицитом бюджета. Таким образом, 
политика дальнейшей стимуляции экономики может привести к росту  
потребления и стагнации инвестиций.

Другой риск и последствие расширительной монетарной и фискальной 
политики – очевидное ускорение инфляции. Несмотря на ужесточение мо-
нетарных мер политики в некоторых странах региона, в целом централь-
ные банки продолжают отмечать, что ускорение роста цен не носит моне-
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тарного характера. В силу того, что макроэкономическая политика влияет 
на реальный сектор экономики с лагом, принятые меры по ужесточению 
монетарной политики окажут сдерживающее влияние на инфляцию толь-
ко в следующем году. Таким образом, центральным банкам необходимо 
активно приступать к нормализации уровня роста денежной массы, иначе 
наметившаяся еще с I полугодия тенденция к росту инфляционного давле-
ния в ближайшие кварталы только усилится.

Рисунок 5
Риск 1 – дефицит 
бюджета (% от ВВП)

Источник: 
Статкомитет СНГ

Рисунок 6
Риск 2 – рост цен 
(%)

Источник: 
Статкомитет СНГ

Существует еще одна причина снижения сальдо баланса текущих опера-
ций – это реальное укрепление валют и ослабление конкурентоспособнос-
ти. Рост спроса на импорт был вызван ростом доходов населения, полити-
кой стимулирования спроса и стабилизацией валютного курса. Свою роль 
сыграло также падение номинальных объемов экспорта. Падение спроса 
на экспорт вызвано более высокими ценами с учетом укрепившихся ва-
лют и возросших внутренних цен. 

Последним немаловажным риском для развития экономик стран СНГ яв-
ляется устойчивость банковского сектора. В сентябре 2010 года Базель-
ский комитет по банковскому надзору одобрил глобальную реформу ми-
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Рисунок 7
Риск 3 – реальное 
укрепление валют 

(%)

Источник: МВФ, 
национальные 

источники

Рисунок 8
Риск 4 

– невозвратные 
кредиты

 (% от общего 
объема кредитов)

Источник: МВФ, 
национальные 

источники

рового банковского сектора «Базель-3». В целом реформа направлена на 
укрепление мировой финансовой и банковской систем за счет увеличения 
банковских ликвидных резервов и улучшения их качества. Несмотря на то, 
что банки СНГ уже заведомо выполняют все требования этой реформы, 
существуют проблемы с неработающими кредитами и отсутствием спро-
са на кредитные ресурсы. 
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