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Последствия мирового кризиса, который пережили страны СНГ в 2009 
году, показали, насколько они зависимы от мировой экономики. Поэтому 
для анализа макроэкономики стран СНГ необходимо внимательно наблю-
дать за событиями в глобальной экономике.

Мировая экономика в I половине 2010 года в целом восстанавлива-
лась. Самая крупная экономика в мире – экономика США – начала год 
с позитивных новостей об улучшении макроэкономических показате-
лей. Федеральная резервная система США активно продолжала по-
литику увеличения денежной массы. Однако в июле-августе уровень 
безработицы в США снова начал расти, поднявшись до 9.6%, и анали-
тики вновь заговорили о вторичной волне рецессии. Профессор Ну-
риэль Рубини заявил, что мировая экономика попала в порочный круг 
(CNBC, 2010): на замедление экономики финансовые рынки реаги-
руют увеличением кредитных спрэдов, что негативно сказывается на 
потреблении и инвестициях и опять приводит к замедлению. Эксперты 
Всемирного экономического форума понизили рейтинг конкуренто- 
способности США со II на IV место (World Economic Forum, 2010). Орга-
низация экономического сотрудничества и развития понизила прогноз по 
росту глобальной экономики в 2010 году с 1.75% до 1.5%. 
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Еврозона в начале года бурно обсуждала проблему суверенного долга 
Греции. Взаимозависимость стран еврозоны значительно подорвала ста-
бильность экономики ЕС в целом. Германия, Франция и Великобритания 
пообещали снизить дефицит, что значительно уменьшило обеспокоен-
ность. В конце августа Германия объявила о росте экономики во II кварта-
ле 2010 года. Несмотря на высокие показатели государственного долга 
во многих странах Европы и в США, экономисты Международного валют-
ного фонда (МВФ) уверяют, что долг во всех странах PIGS* еще не достиг 
критической точки, после которой государственный долг выходит из-под 
контроля (The Economist, 2010). 

Азия, находящаяся на обратной чаше весов мирового дисбаланса, напро-
тив, удивляла мир стабильным ростом. Так, Китай в этом году стал второй 
крупнейшей экономикой мира после США. Согласно последним данным, в 
августе 2010 года профицит торгового баланса Китая держится на уров-
не $20 млрд, что сохраняет давление на укрепление курса юаня. При этом 
рост инфляции в КНР продолжается – потребительские цены в августе 
2010 года выросли на 3.5% против августа 2009 года.

Это отразилось на динамике курсов основных валют. Так, в начале года 
евро обесценивался по отношению к доллару, тем самым помогая герман-
ским экспортерам и негативно отражаясь на американских. Укрепление 
иены стало одной из причин спада в японской экономике.

Несмотря на значительное укрепление доллара, большинство сырьевых 
рынков также продемонстрировало положительную динамику. В начале 
сентября 2010 года нефть сорта Brent подорожала на 8.5%, никель при-
бавил в цене на 23%, медь – на 4%, золото бьет рекорды исторических 
максимумов, а серебро впервые с марта 2008 года преодолело отметку 
в $20 за унцию.

Рисунок 1 
Рост мирового ВВП 

(%)

Источник: WDI, 
Всемирный банк; 

WEO, МВФ 

* Страны PIGS (Portugal, Italy, Greece, Spain) – четыре европейские страны Португалия, Италия, Греция и 

Испания, имеющие высокий уровень государственного долга  
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Рисунок 4
Кредитование 
реального сектора 
банками (в % к ВВП)

Источник: IFS, МВФ
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Рисунок 2
Рост ВВП стран СНГ 
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Рисунок 3
Рост транспортных 
перевозок
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На этом фоне Статистический комитет СНГ обнародовал основные  
макроэкономические показатели I полугодия 2010 года. Согласно этим 
данным лидером роста ВВП среди постсоветских республик за I полугодие 
2010 года стали Казахстан (8%) и Узбекистан (8%). Ниже всех показатели 
по росту ВВП у России (4.2%) и Азербайджана (3.7%). В целом по Содру-
жеству рост промышленного производства составил 12.6%. Грузопере-
возки всеми видами транспорта (показатель экономической активности) 
возросли на 9% к сопоставимому периоду предыдущего года. Лидерами 
роста стали Молдова, Украина, Беларусь и Россия (20.2%, 14.2%, 12.5% 
и 12.2% соответственно). Далее идут Армения, Казахстан, Таджикистан, 
Узбекистан и Азербайджан (10.5%, 10.1%, 6.5%, 4.5% и 2.4% соответс-
твенно). В Кыргызстане отмечено снижение объемов грузоперевозок на 
3.2%. 

В январе–июне текущего года инфляция наблюдалась во всех странах 
СНГ. Максимальный рост потребительских цен за I полугодие 2010 года 
был зафиксирован в Молдове (5.4%), Азербайджане (4.9%), Армении,  
Казахстане и России (по 4.4%). Далее следуют Беларусь – 4.2% и Узбе-
кистан – 4%. На Украине, в Таджикистане и Кыргызстане за указанный 
период потребительский рынок подорожал, соответственно, на 3.3%, 
3.7% и 3%.

Пройдя очистку балансов, коммерческие банки показали некоторые при-
знаки оживления в кредитовании частного сектора в I квартале 2010 
года. Правда, во II квартале объем кредитования снова снизился. Это знак: 
финансовые ограничения для компаний и домохозяйств будут сдерживать 
экономическое восстановление региона.

Мир опять заговорил о второй волне кризиса. Насколько реальны пер-
спективы «двойного дна»? Восстановление в развитых странах значи-
тельно замедлилось. Домохозяйства в США активно начали сберегать, а 
компании боятся инвестировать и занимать у банков. Все это мешает вос-
становлению, несмотря на низкие процентные ставки. В Германии, глав-
ной экономике Европы, немного подросла безработица, и восстановление 
идет медленно. Английское правительство решительнее других взялось 
за сокращение бюджетного дефицита. В августе доходность десятилетних 
облигаций Греции составила 11.24% годовых, а спрэд доходности этих 
бумаг и германских долговых обязательств с аналогичным сроком обра-
щения достиг 902 базисных пунктов (бп). Для испанских облигаций спрэд 
доходности относительно германских бондов составляет 173 бп, для пор-
тугальских — 331 бп, для ирландских — 340 бп (Ведомости, 2010). На 
замедление роста в 2008 году китайское правительство ответило приня-
тием огромного фискального пакета по стимулированию экономики. Сей-
час любой просчет со стороны правительства может привести к тому, что 
пузырь на рынке недвижимости лопнет. 

Согласно прогнозам МВФ, экономики России и бывших советских респуб-
лик будут в этом году восстанавливаться умеренными темпами. Причина 
кроется в слабости финансового сектора, снижающей эффект восстанов-
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ления торговли и выросших цен на энергоносители. Совокупный рост эко-
номик Монголии, Грузии и СНГ в 2010 году составит 4.3%.

Доходы от экспорта определяют экономическую политику богатых ресур-
сами стран СНГ (EBRD, 2010). С одной стороны, прибыль от продажи сы-
рья подпитывает бюджет. С другой – экспорт сырья и рост иностранных 
инвестиций приводят к крупным притокам средств в иностранной валюте. 
Это осложняет процесс управления экономикой на макроуровне и обна-
жает незащищенность этих стран при резких колебаниях цен на товары 
сырьевой группы. Поэтому ключевой вопрос прогнозирования для этих 
стран – как будет складываться ситуация на сырьевых рынках. Даже не-
которое снижение цен на нефть может привести к замедлению главных 
экономик стран Содружества. Мировые рынки акций в своей динамике 
обычно очень тесно коррелируют с ситуацией на сырьевых рынках, любые 
плохие новости с легкостью могут стать причиной резкого падения коти-
ровок. 

Кроме этого, существует несколько факторов нынешней макроэкономи-
ческой ситуации региона, которые могут стать триггерами в случае по-
явления признаков «двойного дна». Выделим четыре основных фактора 
риска, способных повлиять на динамику развития экономик СНГ в бли-
жайшем будущем:

1) Инфляция.

2) Дефицит государственного бюджета.

3) Ослабление конкурентоспособности экспорта. 

4) Рост бедности и нестабильность в странах – экспортерах рабочих  
мигрантов.

Из внутренних факторов риска нужно выделить растущие расходы гос-
бюджета и рост предложения денег в экономике многих стран региона. 

Рисунок 5
Риск 1: инфляция 
(%)

Источник: 
Статкомитет СНГ
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Рисунок 6
Риск 2: сальдо  

государственного 
бюджета (в % к ВВП)

Источник: 
Статкомитет СНГ

Рисунок 7
Риск 3: ослабление 

конкурентоспособности 
(процент изменения 

реального 
эффективного 

обменного курса)

Источник: 
Статкомитет СНГ

Несмотря на относительно высокую цену на нефть, существенное стиму-
лирование спроса со стороны центральных банков не привело к значи-
тельному спросу на внутреннем рынке. Это создало угрозу инфляции. Так, 
в этом году МВФ ожидает средний темп инфляции в СНГ на уровне 7.3%. 
С учетом того, что мировой рост цен обещает быть невысоким, это может 
привести к удорожанию экспорта стран Содружества и к еще большему 
снижению конкурентоспособности.

Из-за нынешних проблем развитых рынков страны – экспортеры сырья в 
СНГ могут получить значительное активное сальдо счета операций с капи-
талом, что уже отмечалось в начале года. Тогда появятся идеальные усло-
вия для возникновения новых пузырей на финансовых рынках СНГ.

Для менее развитых стран региона, которые являются нетто-экспортера-
ми рабочей силы, основным риск-фактором остаются бедность и связан-
ная с ней политическая нестабильность. К примеру, по данным Всемир-

Азербайджан

Армения

Беларусь

Казахстан

Кыргызстан

Молдова

Россия

Таджикистан

Узбекистан

Украина

0-2-4-6 2 4

январь–июнь 2009 года январь–июнь 2010 года

Азербайджан

Армения

Беларусь

Казахстан

Кыргызстан

Молдова

Россия

Украина

0-10-20 10 20

I полугодие 2009 года I полугодие 2010 года



153

информационно-
аналитические
материалы

Рисунок 8 
Риск 4: денежные 
переводы 
(в % к ВВП)

Источник: WDI, 
Всемирный банк

ного банка, денежные переводы трудовых мигрантов составляют около 
половины ВВП Таджикистана. Также от денежных переводов мигрантов 
зависят Молдова (31%) и Кыргызстан (24%). Экономические проблемы 
в странах – реципиентах рабочих мигрантов могут повлечь за собой еще 
больший всплеск бедности и политической нестабильности.
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