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И. Юргенс. Опять санкции...  

На новом витке «санкционной войны»: каковы могут быть 

следующие шаги? Пока что возможные западные ответы не станут 

удушающими для российской экономики. «Однако всякий, кто помнит 

войну санкций и запретов, последовавшую за вводом советских войск в 

Афганистан в 1979 г., понимает, что выигрывает в таком 

противостоянии сторона с более мощным экономическим потенциалом. 

Так что надо вовремя остановиться и найти приемлемые решения при 

безусловном сохранении лица». 
 

И. Юргенс. Cанкции с неявным адресом  

Как видятся из Москвы возможные последствия западных санкций 

(обновленный русский вариант, статьи, написанной для западных коллег). 

«Санкции не наносят существенного урона российской экономике. Во 

всяком случае, ее «внутренние болезни» наносят ей урон того же рода, 

причем в гораздо больших масштабах. Санкции не подрывают 

устойчивость российского политического режима… Санкционный режим 

заставляет Москву активнее искать новые рынки и новых кредиторов… 

Должен ли Запад стимулировать такой российский «разворот»? 

Очевидно, право ответа на этот вопрос следует оставить Вашингтону и 

Брюсселю, где не прекращается работа над очередными пакетами 

санкций. Но хочется, чтобы там четче прорабатывался вопрос 

адресата. Пока что «на выходе» мы имеем некоторый набор проблем для 

нынешней российской власти, который способен обернуться приговором 

для будущей России».  
 

С. Кулик. К итогам саммита БРИКС  

Оценка нынешних и перспективных возможностей БРИКС в части 

содействия развитию и модернизации российской экономики, расширению 

рынка сбыта неэнергетических товаров и повышению их 

конкурентоспособности. Новый банк развития (НБР) и пул валютных 

резервов (ПВР), о создании которых было объявлено на последнем 
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саммите БРИКС, как «сигнал Западу, что развивающиеся экономики 

почувствовали свой потенциал решать проблемы с относительной 

самостоятельностью, без особой оглядки на мировые финансовые 

структуры, где лидируют западные государства. Этот сигнал получен. 

Но пока не стоит переоценивать его силу — тем более, что упомянутые 

структуры отнюдь не против содействия со стороны других 

институтов развития в преодолении неотложных вызовов для 

развивающихся стран». 
 

Н. Масленников. Снова замедление: МВФ уполномочен 

предупредить  

Обновление прогнозов МВФ как повод к размышлениям о 

перспективах глобального хозяйства на ближайшие полтора года. «Коль 

скоро к недоброму юбилею первой глобальной катастрофы прошлого века 

появился призрак первой мировой экономической войны, то становится 

понятным — нынешнее всемирное хозяйство со всеми его регулятивными 

механизмами оказалось у развилки. Самое время для всех посмотреть на 

логику развития конфликтов с точки зрения уже упущенной, а тем более 

упускаемой выгоды. У международного сообщества впереди слишком 

сложные задачи по перебалансированию и устойчивому развитию 

глобальной экономики, чтобы оставлять за спиной непотушенные 

пожары новых «горячих точек». МВФ по сути предупреждает об этом же».  

 
Ответственный редактор выпуска Р. Ромов 
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˛̠̝̐̓ ̗̒́̎̋̉̉ȣ  

В ответ на сбитый малазийский «Боинг» (пока не известно, кем, 

но виновник «назначен») санкции т. н. третьего уровня в отношении 

России введены. Они касаются финансового, военно-

промышленного и энергетического секторов нашей экономики. 

В ответ Россия выступила с пакетом мер, названных на Западе 

«бойкотом сельскохозяйственной продукции». Результат неизвестен 

для обеих сторон. Пока понятно одно: мы втягиваемся в торгово-

экономическую войну. Это хорошая новость по сравнению с войной 

«горячей». Но концентрация российских войск на украинской 

границе и проведение масштабных военных учений в 

непосредственной близости от нее вселяют тревогу. 

Запад в лице наиболее антироссийски настроенных 

англосаксов рапортует о промежуточных успехах избранной им 

тактики: давление на российскую экономику способствует ее 

сползанию в рецессию, напряжение в элитах растет. Публичные 

высказывания А. Кудрина, неоднозначные реплики Г. Тимченко, 

В. Евтушенкова и А. Шохина, увольнения С. Белякова и А. Клепача 

трактуются как некий «разрыв между силовиками и людьми, 

связанными с экономикой». Насколько справедливы такие 

утверждения, покажет приближающаяся осень. 

В этой логике эскалации конфронтации было бы интересно 

предугадать следующие шаги с обеих сторон. Российские контрмеры 

обозначены: ограничения на ввоз ряда промышленных товаров и 
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пролеты западных самолетов над Россией. Что может последовать с 

Запада? 

Самое простое и очевидное — давление на Францию и 

Германию по поводу т. н. двойных технологий, реализации 

действующих контрактов, в том числе по поставке «Мистралей». 

Лондонский Сити будет поставлен перед необходимостью 

заморозить или, по крайней мере, приостановить ряд 

чувствительных для российских корпораций финансовых операций, а 

это много миллиардов долларов, евро и фунтов. 

Ко времени подоспело решение Арбитражного суда в Гааге в 

отношении ЮКОСа. Выплата 50 млрд долл. (что составляет 2,5% ВВП 

страны) выглядит сейчас как нечто эфемерное. Однако Россия вместе 

с 149 другими государствами мира является подписантом Конвенции 

о признании и применении решений международного арбитража. 

Конечно, здания посольств или российские морские суда под 

Конвенцию не подпадают, но собственность госкомпаний за 

рубежом может быть арестована. Исполнение таких судебных 

решений занимает длительное время, но факт для инвестиционного 

климата и имиджа России неприятный. К этой же категории 

относятся предсказуемые решения Арбитражного суда Всемирной 

торговой организации по поводу наших продовольственных санкций 

в отношении США и ЕС. Некие нарушения режимов свободной 

торговли со стороны России будут разбираться не один год, но 

оказываемое на нас пропагандистское давление нанесет 

определенный ущерб внешнеторговому сотрудничеству даже со 

странами, не входящими в санкционный режим. 

Самым чувствительным маневром Запада остается 

энергетический. Как известно, в 2012 г. начата антитрестовская 

процедура против Газпрома по разделению транспортных и иных 

активов. Она предполагает, в том числе, разрешение третьим 

сторонам реэкспортировать газ, поставляемый Газпромом, и 

вторгаться в ценообразование там, где Газпром является 

монополистом. Положительное решение по этим вопросам и 

запрещение транзитным странам строить у себя «Южный поток» 

выглядят сейчас предсказуемыми.  
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Такого рода ответ на наше продовольственное эмбарго пока не 

будет удушающим для российской экономики. Однако всякий, кто 

помнит войну санкций и запретов, последовавшую за вводом 

советских войск в Афганистан в 1979 г., понимает, что выигрывает в 

таком противостоянии сторона с более мощным экономическим 

потенциалом. Так что надо вовремя остановиться и найти 

приемлемые решения при безусловном сохранении лица. Как 

говорится, ищем выход… 

˞̗́̎̋̉̉ ̒ ̠̜̎̆̃̎̍ ́̅̑̆̒̏̍ȣ  

Несколько дней назад Специальная рабочая группа проекта 

«Строительство Большой Европы», включающая видных российских 

и европейских экспертов, общественных деятелей, бывших членов 

правительств, обнародовала заявление, посвященное украинским 

событиям и их влиянию на механизмы кризисного регулирования в 

Европе.  

По очевидным причинам невозможно сейчас требовать от 

такого коллектива общности детальных оценок текущего положения. 

Тем не менее, подписавшие заявление сходятся в том, что «никакие 

односторонние меры, к которым могут прибегнуть те или иные 

стороны конфликта, не позволят продвинуться в решении проблемы. 

Наиболее приемлемый вариант — поиск общего решения на 

условиях, приемлемых для всех участников». 

В документе определены и необходимые условия для такого 

поиска, обеспечение которых в равной степени ложится на Россию, 

Евросоюз и НАТО: максимальная военная и политическая 

сдержанность; прозрачность, содействие обмену информацией и 

укреплению взаимодействия между военными; установление 

прямого диалога, дополняющего переговорные механизмы.  

Качество диалога и в более спокойные времена является 

определяющим для состояния международных отношений. 

«Развязать» нынешние украинские узлы тем более невозможно без 

широкомасштабного и многоуровневого диалога. 
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* * * 

В конце мая по просьбе американских коллег мне пришлось 

подготовить статью на одну из самых популярных тем 2014-го: как 

видятся из Москвы возможные последствия западных санкций. 

Думаю, ее публикация на русском тоже будет небесполезна — с 

некоторыми изъятиями в части фактического материала, широко 

известного в России, а также устаревшего с той поры. 

Впрочем, с самого начала было ясно, что принятие 

Соединенными Штатами и Евросоюзом санкций в отношении России 

в связи с украинскими событиями — продолжающийся процесс, 

зависимый от очень большого числа факторов, и просчитывать его 

возможные итоги даже в «разбивке» на сценарии слишком 

затруднительно. 

На тот момент санкции эти имели характер исключительно 

«персональных» и были направлены против ряда конкретных лиц, а 

также принадлежащих им компаний и финансовых организаций. Но 

уже тогда были многократно анонсированы «секторальные» 

санкции; началось и обсуждение перспектив установления 

всеохватывающих санкций по «иранскому» типу.  

Сомнительна возможность рассчитать прямой ущерб и от 

санкционного режима в его промежуточном состоянии. Возможно 

суммировать некоторые конкретные потери. Однако какова будет 

«доля» санкций в снижении внешней (и внутренней) 

инвестиционной активности, в урезании возможностей для 

российского бизнеса за рубежом, в ухудшении ожидаемых 

макроэкономических показателей, можно только гадать. 

Вместе с тем, главный вред санкций, независимо от их 

итоговой силы и охвата, в том, что они фиксируют, узаконивают 

новое место России в системе международных политических и 

экономических отношений. Место еще не страны-изгоя — но уже 

страны-проблемы. Нежелательного субъекта и неизбежного объекта 

глобального регулирования. Таким положением России 

стимулируются те критические явления в отечественной экономике, 

о которых сказано абзацем выше — и многие другие, более частные. 
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Еще в начале «крымской истории» Институт современного 

развития предсказывал: содержание первого «эшелона» санкций 

(визовые ограничения, приостановка переговорных процессов по 

широкому кругу торгово-экономических, финансовых и 

инвестиционных вопросов, блокирование счетов и активов 

официальных и прочих «причастных» лиц) само по себе на первых 

порах вряд ли вызовет «неприемлемый ущерб» для российской 

экономики. 

Что такое нынешняя российская экономика, в минувшем году 

показавшая 1,3% роста (минимальный показатель за всё путинское 

пятнадцатилетие, исключая кризисный 2009-й)? Это экономика 

сырьевых продаж (более половины доходной части бюджета), 

сформировавшая соответственную институциональную среду — с 

избыточным регулированием, массовой коррупцией и бизнесом на 

административных барьерах. Решение возникающих проблем 

осуществляется в ней за счет «ручного управления». Вес в экономике 

малого и среднего предпринимательства незначителен, положение его 

крайне неустойчиво, развитие ограничено высокими административными 

барьерами; частная собственность защищена недостаточно.  

На этом фоне происходит рост социальных вызовов 

национального масштаба. Сохраняется угроза депопуляции. 

Министерство экономического развития России ожидает к 2020 г. 

снижения численности трудоспособного населения как минимум на 

8—9%. На проблему дефицита трудовых ресурсов накладывается 

проблема их слабой территориальной мобильности. Почти все 

эксперты отмечают низкое качество и убывающую доступность 

здравоохранения и образования; прогрессирующее 

пространственное неравенство в уровне развития и качестве жизни, 

истощение природного капитала.  

Несмотря на стабильно высокие цены на нефть и газ, 

российская экономика практически стагнирует. Рост ВВП 

последовательно слабеет; уже с прошлого года многие (в том числе 

и чиновники) предрекают скорое вхождение экономики в стадию 

рецессии. Инфляция в последние годы колебалась в промежутке 
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6,1—6,6 % — жесткую монетарную политику Минфина и 

Центробанка нужно признать достаточно успешной. Но для 

стимулирования качественного роста уровень инфляции не должен 

превышать 3%. 

Не удалось открыть страну для достаточных инвестиций. 

Докризисный приток капитала в Россию сменился оттоком (в 2010 г. 

выведено 33,6 млрд долл., в 2011 г. — 80,5 млрд долл., в 2012 г. — 

56,8 млрд долл., в 2013 г. — 59,7 млрд долл., в 1-м квартале 2014 г. 

— 50,6 млрд долл.1). 

Прогнозы по макроэкономическим показателям на 2014 г. с 

самого начала не были радужными. Разумеется, объявление о 

санкциях, сразу же резко ослабившее рубль и «уронившее» 

биржевые индексы, усугубило «негатив». 

Сейчас МВФ ожидает на текущий год рост в 0,2%, ОЭСР — в 

0,5%, ЕБРР предполагает нулевые темпы, российское Министерство 

экономического развития предлагает несколько вариантов: рост в 

0,5% при благоприятном развитии событий вокруг Украины и 

сокращение на 0,2—0,3% по пессимистичному прогнозу.  

Что касается санкций, в министерстве находят, что в 

краткосрочной перспективе у России достаточно резервов для 

компенсации потерь. На большом же сроке санкции способны 

«расшатать» бюджет и сузить до минимума возможности 

технологической модернизации из-за ограничений на импорт 

технологий, инвестиций и передовых практик.  

 

Уже в марте рейтинговые агентства Moody's, Standard&Poor's и 

Fitch объявили о корректировке российских рейтингов на том 

основании, что «повышенные геополитические риски и перспективы 

санкций… могут привести к снижению потенциальных инвестиций, 

повысить отток капитала и дополнительно ослабить и без того 

ухудшающиеся экономические показатели». Moody's поместило 

долгосрочный рейтинг государственных долговых обязательств РФ 

на пересмотр с возможностью понижения. Standard&Poor's 

изменило прогноз по суверенному рейтингу России со «стабильного» 

                                                           
1
 ɺʪʦʨʦʡ ʢʚʘʨʪʘʣ ʧʨʠʙʘʚʠʣ ʢ ʵʪʦʡ ʮʠʬʨʝ ʝʱʝ 24 ʤʣʨʜ.  
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на «негативный», Fitch выставил такой же прогноз по долгосрочным 

рейтингам дефолта эмитента РФ в иностранной и национальной 

валюте и понизил прогноз по рейтингам крупных российских банков. 

В конце апреля Standard&Poor's снизило рейтинг России с BBB 

до BBB- с негативным прогнозом, опустив его на самый низкий 

уровень в инвестиционной категории. Вслед за тем аналогичное 

движение по шкале S&P совершили инвестиционные рейтинги 

Москвы, Санкт-Петербурга, ряда крупных российских компаний (в 

том числе «Газпрома», «Роснефти», «ЛУКОЙЛа», ОАО «РЖД») и 

банков (ВЭБ, ВТБ; для Альфа-банка и Промсвязьбанка дело 

ограничилось понижением прогноза2) со следующей мотивацией: 

«эти компании вряд ли смогут выстоять в случае суверенного 

дефолта, учитывая их существенную зависимость от России с точки 

зрения операций и финансов». 

Некоторые политики и эксперты говорят о «санкционном» 

характере самого пересмотра рейтингов. Большинство, однако, 

считает, что санкции лишь ускорили принятие решений агентствами; 

основания для этих действий сформировались еще до весны 

нынешнего года. Будучи «отчасти политически мотивированным», 

снижение рейтингов это «реакция на то действительное ухудшение 

макроэкономической ситуации, в которой мы находимся» (министр 

экономического развития А. Улюкаев). 

Ощутимое удорожание для России любых внешних денег 

эксперты видят одним из главных негативных эффектов самого 

«мягкого» санкционного режима. 

 

Как президент Всероссийского союза страховщиков, я в 

постоянном режиме отслеживаю ситуацию в этом секторе 

отечественного финансового рынка. Пока санкции не стали главным 

предметом беспокойства для российских компаний. Конечно, 

участники рынка пострадали и от обесценивания рубля, и от 

снижения капитализации, и от сокращения бюджетов предприятий 

(в первую очередь урезающих затраты на страхование). Но надо 

                                                           
2
 ɺ ʠʶʥʝ çʧʦʜ ʨʘʟʜʘʯʫè S&P ʧʦʧʘʣʠ ʤʝʥʝʝ ʢʨʫʧʥʳʝ ʫʯʘʩʪʥʠʢʠ ʨʦʩʩʠʡʩʢʦʛʦ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦ 

ʨʳʥʢʘ: ʙʦʣʴʰʝ ʧʦʣʦʚʠʥʳ ʠʟ ʥʠʭ (18 ʠʟ 32-ʭ) ʧʦʪʝʨʷʣʠ ʚ ʧʨʦʛʥʦʟʝ. 
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думать, что потери здесь мы бы считали и без крымской истории. 

Вместе с тем, возможное снижение международных рейтингов 

российских страховых компаний и, в перспективе, ограничения на 

принятие рисков в перестрахование из России являются для нас 

серьезным вызовом. Зависимость сравнительно небольшого 

российского страхового рынка от международного перестрахования 

крайне высока. Пока что корпоративное страхование — 

единственный устойчиво прибыльный сегмент рынка. Сложности с 

получением перестраховочного возмещения от западных партнеров 

и, как следствие, банкротства российских компаний стали бы очень 

тяжелым ударом по национальному рынку. 

 

Вводимые санкции нельзя назвать последовательными, но в 

одной их составляющей можно быть совершенно уверенным. Это жесткие 

ограничения на хозяйственную деятельность, связанную с Крымом.  

Присоединение Крыма поставило перед российской 

экономикой задачу хоть и локальную, но чрезвычайно 

трудновыполнимую. Те ее базовые условия, которые не были хуже 

общероссийских, резко усложнились в марте 2014 г. Нынешний 

Крым — это изношенная инфраструктура, недостаток природных 

ресурсов, зависимость от Украины по обоим пунктам, 

невозможность привлечения западных инвестиций и прямого 

вхождения на полуостров крупных российских компаний, уязвимость 

и ненадежность основы региональной экономики и благополучия 

большинства жителей — летнего туризма. 

Пока шло обсуждение программы развития Крымского 

федерального округа, она последовательно дорожала в каждой 

новой версии. И нет сомнений, что любые предлагаемые цифры не 

окончательные. Например, мост через Керченский пролив за 

прошедшую весну вырос в цене с 50 до 300 млрд рублей (в 

проектной стадии и при возможной реализации цена моста, надо 

думать, возрастет еще не раз). 

На той же чаше весов — экономические потери от ухудшения 

отношений с Украиной. Да, «европейский выбор» Киева делал такие 

потери неизбежными. Но Москва, со своей стороны, предприняла 
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всё возможное для их максимизации. Конечно, потери самой 

Украины окажутся много серьезнее — и в силу разного масштаба 

экономик, и в силу характера наших связей. Однако и мы потеряем 

многое — потеряем важнейшего поставщика сырья, сталепроката, а 

также комплектующих для производства техники, в том числе, 

оборонного назначения.  

Роль Украины как промежуточного звена транспортных 

потоков между Россией и Европой (а через черноморские порты — и 

с другими регионами мира) тоже, очевидно, ослабнет. 

 

Главное следствие любых международных санкций — это 

частичная или полная изоляция их объекта. Потому уже 

объявленные Западом намерения вызвали взрыв энтузиазма у 

российских изоляционистов. В апреле получил широкое 

распространение план, где предлагалось выстроить оборону 

национальной экономики следующим образом: перевод госактивов 

и счетов в долларах и евро из стран НАТО в нейтральные; продажа 

облигаций стран НАТО; возвращение в Россию принадлежащих 

государству ценностей; прекращение экспорта драгоценных и 

редкоземельных металлов; валютно-кредитный своп с Китаем для 

финансирования критического импорта; создание собственной 

системы обмена межбанковской информацией, аналогичной SWIFT в 

пределах СНГ, а также собственной платежной системы; работа над 

введением налога на вывоз капитала; поступательный переход на 

расчеты с внешнеторговыми партнерами в национальных валютах; 

резкое сокращение в резервах долларовых инструментов и долговых 

обязательств перед странами, поддерживающими санкции; 

замещение займов госкорпораций и госбанков в долларах и евро 

рублевыми; перевод в национальную юрисдикцию 

зарегистрированных в офшорах прав собственности на 

стратегические предприятия, объекты недропользования и 

недвижимость и т. д. 

Правда, большинство российских экспертов смотрят на дело с 

противоположных позиций. Уже на начальной стадии обсуждения 

темы санкций они обращали внимание на то, что Российская 

Федерация не обладает возможностью «отвечать» на санкции 

Запада, не усугубляя при этом экономического ущерба, наносимого 
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этими санкциями. Любые предпринимаемые Москвой действия по 

свертыванию экономического и технологического сотрудничества, 

любые ограничения, налагаемые на западный бизнес в России, 

влекут за собой прямые потери для граждан нашей страны, для 

отечественного бизнеса и для российского государства. 

Такие потери могут быть локальны по охвату и не очень 

значительны по масштабам, а могут ударить по интересам 

значительной части населения. Так, принятие поправок в закон «О 

национальной платежной системе», требующих от международных 

платежных систем (МПС) размещения в Банке России 

обеспечительного взноса в размере двухдневного оборота, 

заставило представителей МПС объявить о готовности уйти из 

России; впоследствии было объявлено о найденном компромиссе, 

но эта история еще не вполне завершена. 

При всей монолитности современной политической системы в 

России, инициативы «ответных мер» родятся, благодаря текущей 

конъюнктуре, на самых разных ее этажах. И если «низовые» 

активистские кампании оказались легко сворачиваемы, то твердое 

нежелание думского комитета по финансовым рынкам идти на 

уступки «враждебным» МПС создавало ощутимые препятствия для 

взаимного поиска приемлемого решения. Аналогичная история 

случилась с присоединением Российской Федерации к закону США о 

налоговом контроле за зарубежными счетами (Foreign Account Tax 

Compliance Act, FATCA), уже освещавшейся в бюллетене ИНСОРа.  

В конце мая на Петербургском экономическом форуме 

площадку для прямого разговора с западным бизнесом получил 

российский президент. Он ясно дал понять, что в Кремле 

изоляционистская программа пока всерьез не рассматривается. 

Путин настаивал, что и в новых условиях Россия намерена 

действовать под лозунгом «партнерства в интересах глобального 

развития». Говоря о санкциях, он сетовал на то, что «неспособность к 

поиску компромиссов, нежелание учитывать законные интересы 

партнеров, прямолинейное давление только приумножают хаос и 

нестабильность, порождают новые риски для дальнейшего развития 

всего мирового сообщества».  

Обращаясь к закрепившимся в России западным инвесторам, 

Путин задавал риторические вопросы — почему «успешный бизнес в 
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угоду несостоятельной политике должен нести убытки и сдать 

конкурентам наработанные позиции и огромный рынок?», а также — 

«разве кто-то выиграет от того, что нарушен ритмичный режим 

взаимодействия России с Евросоюзом? Что затормозилась 

совместная работа по таким важнейшим для всех нас вопросам, как 

ядерная безопасность, борьба с терроризмом, транснациональной 

преступностью, наркотрафиком, по другим приоритетным темам? И 

что, мир от этого станет более стабильным и более 

предсказуемым?.. Разве не очевидно и то, что экономические 

санкции как инструмент политического давления в современном 

взаимозависимом мире имеют эффект бумеранга и в конечном счете 

отражаются на бизнесе и экономиках стран, которые их 

инициируют?» Изоляционистский энтузиазм в этих речах 

отсутствовал напрочь. Однако, как мы уже видели, от частных 

«ответных» мер московских властей в пандан к вводимым западным 

ограничениям российская экономика не вполне защищена. 

 

* * * 

Полгода назад открылась новая, не самая счастливая глава в 

истории отношений России и Запада. Ее существенной и устойчивой 

чертой стал санкционный режим. Уже можно подвести первые итоги 

его работы. 

Санкции не наносят существенного урона российской 

экономике. Во всяком случае, ее «внутренние болезни» наносят ей 

урон того же рода, причем в гораздо больших масштабах. 

Санкции не подрывают устойчивость российского 

политического режима. «Персональные» санкции способствуют 

осуществляемой Путиным мягкой национализации элит. 

Материальные потери отдельных лиц и компаний с избытком 

компенсирует государство. Для общества же такие санкции 

оказываются своего рода «бонусом» к присоединению Крыма — 

неприязнь к элитам последние внешнеполитические «достижения» 

далеко не изжили. 

Санкционный режим заставляет Москву активнее искать новые 

рынки и новых кредиторов. Иллюстрацией к этому стал майский 
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визит российского президента в Китай. Какова засекреченная цена 

одного кубометра российского газа по контракту, заключенному в 

Пекине Газпромом и CNPC при участии лидеров двух стран, эксперты 

выяснили сразу с большей или меньшей точностью. Какова 

политическая цена для Москвы нынешних и будущих российско-

китайских договоренностей, пока можно лишь предполагать. Во 

всяком случае, сюжет «Россия как политический сателлит и 

экономическая окраина Китая» обсуждается теперь вполне всерьез. 

Вряд ли действующие российские власти напрямую 

заинтересованы в таком развитии событий. Но это может 

представляться им наименьшим злом. Традиционные источники 

ресурсов для обеспечения «стабильности» — главной ценности 

общественной жизни в нынешней России — постепенно 

закрываются. Хочешь–не хочешь, приходится обращаться к 

источникам новым. 

Должен ли Запад стимулировать такой российский 

«разворот»? Очевидно, право ответа на этот вопрос следует оставить 

Вашингтону и Брюсселю, где не прекращается работа над 

очередными пакетами санкций. Но хочется, чтобы там четче 

прорабатывался вопрос адресата. Пока что «на выходе» мы имеем 

некоторый набор проблем для нынешней российской власти, 

который способен обернуться приговором для будущей России. 

˗ ̉̓̏̄́̍ ̒́̍̍̉̓́ ˎ˝˕˗˞  

В середине июля 2014 г. в Бразилии состоялся саммит БРИКС 

(Бразилия, Россия, Индия, Китай и Южная Африка). На долю этого 

объединения приходится более 20% мирового ВВП и чуть меньше — 

международной торговли. 

Внешнеторговый оборот России со странами БРИКС с 2007 г. до 

начала 2014 г. вырос вдвое — с 51,2 до 105,4 млрд долл. За 

исключением кризисного 2009 г. он постоянно и без заметных 

взлетов увеличивался. По состоянию на июнь текущего года, по 

данным МЭР РФ, более 65% российского экспорта — минеральные 

продукты (в основном, продукция ТЭК). Остальное — продукция 
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химической промышленности (менее 10%), древесина и 

целлюлозно-бумажные изделия (7,7%), машины, оборудование и 

транспортные средства (7,2%), продовольствие и сельхозсырье 

(3,5%), другие товары (преимущественно по каналам военно-

технического сотрудничества) — 2,1% и др.  

Структура спроса на российскую продукцию в странах БРИКС 

почти не отличается от ситуации на других рынках. В среднем около 

70% нашего экспорта — это товары ТЭК. Исключение — страны-

члены Таможенного союза, но и здесь доля ТЭКа — примерно 60%. В 

общем наблюдается традиционная специализация России, 

свидетельствующая о слабой конкурентоспособности 

машиностроительной и обрабатывающей промышленности, наших 

технологий. Поэтому один из главных вопросов к объединению 

связан с его возможностями по содействию России в ее развитии и 

экономической модернизации, в расширении рынка сбыта 

неэнергетических товаров и повышении их конкурентоспособности. 

Но такая постановка весьма слабо присутствует и в 

официальных, и в экспертных оценках. Еще слабее — анализ 

потенциала и планов БРИКС для удовлетворения таких российских 

нужд (если они действительно имеются). На саммите было 

подписано Соглашение о сотрудничестве в области инноваций 

между банками развития стран БРИКС для стимулирования 

взаимодействия при реализации инновационных проектов. Но оно 

лишь предполагает обмен информацией о методах и формах 

финансовой поддержки инновационных проектов, а также 

софинансирование инициатив в интересах двух и более стран БРИКС. 

За скобками остается более понятная аргументация касательно 

конкретных ориентиров в интересах России в таком полезном 

начинании. 

Судя по официальным пояснениям государственных знатоков, 

у России в БРИКС — четыре основных интереса. Их обозначил Посол 

по особым поручениям МИД России В. Луков (сайт министерства от 

17 апреля 2014 г.). 

Первый: БРИКС — это объединение реформаторов 

международной валютно-финансовой системы, нацеленных на 
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занятие в ней высоких мест, достойных их экономического веса. 

Второй: все его члены выступают за укрепление роли ООН и 

Совета Безопасности в международной системе. 

Третий: огромные рынки с тремя миллиардами потребителей и 

«взаимодополняющий характер» экономик можно использовать 

максимально эффективно для задач экономического развития. 

Четвертый: страны БРИКС ориентированы на модернизацию 

социальных, экономических и иных сфер через обмен опытом. 

Со вторым интересом многое понятно: наше место в Совете 

Безопасности ООН с правом вето, да и международный вес этой 

структуры обусловливают ее приоритетность во 

внешнеполитической повестке. В ООН, да и вне ее, России 

необходимы как минимум побольше доброжелателей, а также 

партнерские коалиции.  

В нынешней непростой ситуации такая задача заметно 

усложняется. Потенциал БРИКС, несомненно, может содействовать 

обеспечению российских интересов в ООН и через ее механизмы в 

глобальном масштабе. На этой трибуне БРИКС может 

поспособствовать повышению голоса Москвы прежде всего по 

вопросам глобальной и региональной безопасности. Но это отнюдь 

не гарантировано по многим другим направлениям ввиду различных 

интересов и приоритетов наших партнеров. 

В сферах «развития» и «модернизации» параметры 

взаимодействия весьма туманны, и здесь возникает гораздо больше 

вопросов. Например, в чем состоит «обмен опытом»? По некоторым 

направлениям у участников опыт накоплен достаточный и 

разнообразный. Но в какой мере он может пригодиться России в 

этом формате без более тесного сотрудничества с другими 

партнерами на крупных международных площадках, занимающихся 

проблемами развития («Группа двадцати», мировые и региональные 

экономические и финансовые форумы и т. п.)? Эти площадки 

напрямую затрагивают проблематику внутреннего развития и 

модернизации стран объединения. 

На таких площадках некоторые страны БРИКС вместе с Россией 

имеют по ряду позиций отличные от иных участников мнения и 
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поэтому способны согласовывать по ним правила общего поведения, 

тем самым повышая свой голос за переговорным столом. Вместе с 

тем, у них разные интересы и подходы к сотрудничеству как на таких 

форумах, так и с их отдельными участниками.  

Еще один вопрос: для какой «модернизации»? Вспомним 

«Партнерство для модернизации» между Россией и Европейским 

союзом. Несмотря на очевидные промахи при реализации этой 

программы, она довольно понятно формулировала задачи и 

направления сотрудничества и, главное, стыковалась с 

официальными приоритетами внутренней модернизации. 

В отличие от тогдашних акцентов для внешнего взаимодействия, 

обозначенных в Концепции внешней политики Российской Федерации от 

2008 г., в нынешнем документе 2013 г. рамки «модернизации» 

заметно сужены с упором прежде всего на «технологическую 

модернизацию». Отсюда возникает еще вопрос о потенциале и 

возможном вкладе стран БРИКС в осуществление этой благородной 

задачи. Тем более, что даже модернизация только в этой сфере 

требует серьезных институциональных реформ. Большинство из них 

вряд ли осуществимы по лекалам других стран БРИКС, которые, к 

тому же, широко используют практики ведущих государств мира. 

Участники объединения сталкиваются с острыми внутренними 

вызовами — сохраняющимся или увеличивающимся разрывом 

между богатыми и бедными слоями, в распределении 

национального богатства. Так, Пекин признает, что сократить этот 

разрыв крайне сложно; некоторые китайские эксперты предполагают, 

что на изменение этой тенденции понадобится лет двадцать. 

Для развития этих стран необходима масштабная, а не 

«точечная» борьба с коррупцией. Все страны БРИКС занимают 

верхние строчки в Индексе восприятия коррупции — по 

возрастающей, начиная с Бразилии и Южной Африки и заканчивая 

Россией. По всей видимости, если действительно есть позывы к 

такой борьбе, то эффективность может появиться не столько 

благодаря «обмену опытом», сколько через активное участие в 

более широких международных рамках.  

Как хорошо известно, значительная часть коррупционных 

доходов оседает за пределами стран БРИКС — в основном 
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легализуясь в западных структурах. Там же находятся активы 

богатейших слоев населения. Поэтому в условиях глобализации 

преодоление этих внутренних вызовов без международного 

сотрудничества невозможно. 

Это касается и других важных проблем — например, в 

здравоохранении и экологии. Такие вызовы тоже, хотя и с разной 

степенью остроты, стоят перед участниками объединения. Китай 

является одним из мировых лидеров в загрязнении окружающей 

среды, питьевых ресурсов и др. России с ее очевидными 

проблемами до него еще, слава богу, весьма далеко. К тому же она 

вместе с Бразилией выполняет роль «легких» планетарного 

масштаба. Помогут ли «обмен опытом» или серьезное финансовое 

содействие других членов существенно облегчить экологическое 

бремя Китая? 

Китай, являясь лидером по выбросам парниковых газов, в 

последние годы значительно увеличил ассигнования на решение 

данной проблемы. Это обусловлено не только широким 

недовольством в обществе, но и растущим беспокойством внешних 

игроков. Однако вопросы экологии тесно связаны с 

энергоэффективностью и с правильной ресурсной политикой. Здесь, 

к сожалению, Китай с его масштабным использованием угля особого 

энтузиазма не проявляет. Его «примеру» следуют и некоторые 

страны БРИКС.  

Тема окружающей среды, энергоэффективности и должного 

использования природных и энергетических ресурсов поднимается 

на площадке БРИКС. Но пока, как представляется, она звучит негромко.  

Одной из главных задач для БРИКС представляется более 

активное участие в вопросах глобального управления рисками, в том 

числе экологических и в здравоохранении. Без такого управления со 

многими из них крайне затруднительно, если вообще возможно, 

иметь дело не только на страновом, но и на региональном уровне.  

Внесение по каналам БРИКС в глобальную повестку новых 

вопросов такого рода или привлечение внимания к решению 

проблем в уже существующих повестках, включая ООН, может, по 

меньшей мере, содействовать преодолению разногласий между 

многими членами международного сообщества. В свою очередь, это 
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объединение должно более чувствительно воспринимать 

озабоченности других стран рисками, создаваемыми для них 

участниками объединения. 

При этом не следует дожидаться каких-то серьезных встрясок. 

Вполне очевидно, что в наших официальных заявлениях проявилось 

повышенное внимание к работе БРИКС по теме глобальной 

безопасности здоровья после замораживания российского участия в 

«Группе восьми». Наше председательство в этой Группе, которое 

пришлось на нынешний год, довольно успешно подготовилось к 

обсуждению этой темы. Прежде слабо звучавшая в экспертных 

оценках перспектив БРИКС, она должна постоянно присутствовать в 

его повестке, независимо от изменений в раскладах сил на мировой сцене. 

Как представляется, ухудшение отношений с западными 

странами, постепенные санкционные шаги придали России 

заметный стимул для активизации проекта БРИКС. В этих условиях, 

по утверждениям некоторых западных экспертов, на наших 

партнеров ложится тяжелая ноша: им придется решать, нужно ли 

активно поддерживать Москву в ее конфликтных отношениях со 

странами «семерки», или поспособствовать тому, чтобы стать 

мостом для реинтеграции России в мировое сообщество.  

Если посмотреть оценки и комментарии российских и 

зарубежных экспертов до весны нынешнего года, то в них был 

очевидный или подразумеваемый настрой на некоторое угасание 

БРИКС, заметное внимание к разногласиям между участниками, 

противоречиям между Москвой и Пекином, да и сомнения в 

заметной отдаче от его работы в решении как внутренних, так и 

международных проблем. Сейчас картина меняется.  

Однако в новых оценках превалирует тезис о том, что 

приоритеты БРИКС направлены прежде всего на изменение и даже 

кардинальное переформатирование международных правил игры, 

перекройку механизмов глобального управления рисками. В этих 

приоритетах лидирующее место заняли мировые финансовые 

механизмы сложившейся после Второй мировой войны Бреттон-

Вудской системы. Не слишком акцентируя этот тезис, его 

подтвердили и участники саммита в Бразилии. Поэтому подробнее 
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вернемся к первому пункту списка основных российских интересов. 

Существенным подспорьем усилению роли БРИКС в вопросах 

глобального управления могут стать его финансовые инструменты, 

ориентированные на программы содействия международному 

развитию. Эти программы призваны способствовать преодолению 

социально-экономических, экологических и иных рисков в мире.  

Финансовые инструменты обрели конкретные очертания на 

прошедшем саммите БРИКС, на них как на основном успехе 

высокого собрания сосредоточено внимание политиков и экспертов. 

Но успех видится не только в создании новых институтов, которые 

еще должны оправдать ожидания их авторов и сторонников. Они 

сами по себе рассматриваются как практический сигнал 

международным и региональным финансовым структурам развития 

о появлении весомого «раздражителя» для нынешней мировой 

финансовой системы и, в определенной мере, конкурента ее 

ведущих структур. Речь прежде всего идет о Международном 

валютном фонде (МВФ) и Всемирном банке (ВБ).  

По результатам саммита у БРИКС появляются свои институты — 

Новый банк развития (НБР) и пул валютных резервов (ПВР). Целью 

НБР являются мобилизация ресурсов для инфраструктурных 

проектов, разработка и выполнение планов «устойчивого развития» 

в самих странах объединения и других развивающихся экономиках.  

Предполагаемый капитал банка — 100 млрд долл. Страны 

БРИКС уже внесли 10 млрд долл. с обязательствами довести капитал до 

40 млрд долл. за семь лет. Центральный офис расположится в Шанхае. 

Созданию банка предшествовали два года сложных 

переговоров. Одним из главных барьеров являлась позиция Китая. 

Он стремился получить большую долю и, соответственно, предлагал 

больший взнос. Не без активности Бразилии и Индии было принято 

решение о равных взносах.  

Страны БРИКС договорились, что банк будет открыт для новых 

участников. Но общая доля учредителей не будет ниже 55%. В этой 

связи одни эксперты подозревают, что Китай попытается усилить 

свое влияние с привлечением в банк «подконтрольных» ему новых 

членов. Другие настаивают, что он будет придерживаться позиции 
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«единой команды». 

Вместе с тем, Пекин добился другой схемы для пула валютных 

резервов. Его первоначальный уровень — 100 млрд долл. Он 

рассматривается «страховым механизмом» при возрастающих 

трудностях в платежном балансе или дефиците ликвидности, 

который может образоваться, например, в случае резкого оттока 

капитала. Решение о выделении средств принимается постоянным 

комитетом. Китай получает основную часть в совместных резервах — 

41 млрд долл. Россия, Бразилия и Индия внесут по 18 млрд долл., а 

ЮАР — 5 млрд долл. 

Один из центральных мотивов этих инициатив не скрывается: 

существует очевидный дисбаланс между экономической мощью 

БРИКС и их квотами в принятии решений в ВБ и МВФ. Ряд 

развивающихся государств полны надежд на то, что НБР вместе с 

ПВР могут бросить серьезный вызов доминированию МВФ и ВБ на 

таких направлениях, как финансирование основных услуг для нужд 

населения, содействие в случае чрезвычайных ситуаций или 

государствам, пострадавшим от конфликтов.  

Однако, по расчетам самого МВФ, существует мировой 

дефицит необходимых инвестиций в инфраструктуру развивающихся 

стран в размере 1 трлн долл. Существующие многосторонние банки 

развития способны привлечь лишь 40% этой суммы. Речь идет о 

должном обеспечении электричеством, водой и канализацией, 

транспортом, телекоммуникационными услугами. Более того, 

вероятность улучшения благосостояния в бедных странах будет 

повышать уровень запросов на финансирование инфраструктурных 

проектов (здесь потенциал роста потребностей оценивается в 5—7% 

ежегодно). Если НРБ поставит эти задачи содействия в качестве 

приоритетных, то это, наоборот, может приветствоваться 

глобальными финансовыми институтами.  

Вместе с тем, в планах реформирования финансовых 

институтов развития авторы этих начинаний БРИКС не могут не 

учитывать исторический опыт. В конце 1960-х гг. южноамериканские 

страны создали Андский банк развития (CAF), пытаясь уйти от весьма 

жестких правил МВФ при предоставлении кредитов на 
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инфраструктурные проекты. Сейчас этот банк выделяет на них 

больше средств, чем ВБ и Межамериканский банк развития вместе 

взятые. Он представляет собой исключение в качестве эффективного 

банка развития, образованного без участия развитых государств (в 

список которых тогда не входили Испания с Португалией). Остальные 

такого рода структуры функционировали с заметно меньшей отдачей. 

С другой стороны, в начале века 10 государств АСЕАН, Китай, 

Южная Корея и Япония отреагировали на критикуемые ими действия 

МВФ по тушению известного финансового кризиса в этом регионе 

подписанием двусторонних соглашений о валютных свопах 

(«Инициатива Чанг Май»). Они также были направлены на 

ослабление зависимости от Бреттон-Вудской системы во главе с МВФ. 

Участники этой финансовой коалиции сочли себя 

неспособными обеспечить практикуемый МВФ жесткий контроль за 

расходом средств и освободили себя от этого груза, требуя от своих 

клиентов проходить процедуру проверки МВФ. Инициатива была 

сориентирована на четыре основные задачи сотрудничества: 

мониторинг движения капитала; региональный надзор; сеть свопов; 

обучение персонала. В результате, несмотря на собранные под нее 

240 млрд долл., ни одно азиатское государство не стало добиваться 

кредитов по ее каналам. Они хотели получать средства в менее 

прозрачном режиме. 

В этой связи, отмечают некоторые известные эксперты, для 

успеха НРБ, помимо учета позитивного опыта CAF, многое будет 

зависеть от решения двух проблем — управления рисками и 

координации. Если НРБ будет исходить из предоставления 

высококачественного кредитного портфеля и минимизации 

вероятности неплатежеспособности или дефолта клиента, то он 

должен осуществлять тщательный контроль за реализацией проекта. 

Необходимый уровень «качества» предоставляемых услуг ему 

придется обеспечивать в определенной конкуренции с другими 

международными финансовыми структурами. Хотя, разумеется, в 

случае понижения качества кредитного портфеля и контроля за 

выполнением проекта для должного возврата средств у банка не 

будет отбоя от клиентов. С учетом высоких потребностей в 
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долгосрочных инвестициях, говорить о конкуренции на этом рынке 

не приходится. 

Что касается координации, ей могут помешать возможные 

разногласия между членами БРИКС. Здесь можно привести пример 

«БанкоСур». В 2009 г. семь латиноамериканских государств 

согласились создать «Банк Юга» («БанкоСур») для финансирования 

программ регионального развития. Это решение также отчасти 

объясняется недовольством существующей глобальной финансовой 

архитектурой с ее жесткими условиями кредитования в 

чрезвычайных ситуациях. Однако планы президента Венесуэлы 

У. Чавеса с помощью этой структуры не потеснить, а вытеснить из 

региона ВБ и МВФ натолкнулись на противоречия среди участников 

проекта, в том числе по вопросам степени транспарентности правил 

выделения кредитов, а также отношений с частным бизнесом. 

Заявленные планы НРБ свидетельствуют о демократическом 

подходе к его управлению, предоставляя участникам равные голоса 

при принятии решений. Это отличает его от других международных 

финансовых институтов, где распределение голосов должно зависеть 

от взноса. Такая процедура, с одной стороны, может оказаться 

высоким барьером для консенсусных решений, а с другой — 

становится важным фактором для преодоления недоверия между 

участниками. 

Вместе с тем, даже при этих равных правах полезен опыт 

работы ВБ и МВФ, расположенных на американской территории. 

Соединенные Штаты обладают 15% голосов, что дает им одним 

возможность наложить вето на определенные решения. Но их более 

весомый ресурс — «мягкая сила», используемая на своей 

территории.  

Министерство финансов находится в нескольких кварталах от 

штаб-квартир этих финансовых институтов, туда часто наведываются 

его сотрудники. Это позволяет последним лучше ориентироваться в 

работе институтов, чем представителям ведомств других стран. К 

тому же расположение дает возможность приглашать на работу 

больше высококвалифицированных американских специалистов, 

нежели профи такого уровня из иных государств. Утверждается, что 
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правительство США не оказывает влияния на многочисленных 

американцев в этих структурах, но тут же поднимается вопрос: 

можно ли дать определенные гарантии касательно аналогичного 

воздействия Пекина на работу штаб-квартиры НБР в Шанхае? 

К тому же Китай в БРИКС является лидером по опыту работы в 

крупных финансовых структурах развития. По размеру Китайский 

банк развития вдвое превышает Всемирный банк, примерно в три 

раза больше идущего на втором месте в списке БРИКС Бразильского 

банка развития и располагает значительным портфелем кредитов на 

зарубежные проекты.  

В этой связи у экспертов возникают вопросы касательно 

степени интереса китайцев к проекту НБР по мере их столкновений с 

серьезными ограничителями, налагаемыми демократическими 

процедурами, и сужения «пространства свободы» действий Китая. 

Поэтому некоторые из аналитиков высказывают опасения о том, что 

Пекин может рассматривать НРБ в качестве своего рода репетиции с 

низкими для него рисками в политике торга по поводу укрепления 

роли в МВФ и ВБ.  

Официальный запуск проекта Нового банка развития 

оценивается многими зарубежными экспертами, в том числе 

американскими, как значительное достижение в шестилетней 

истории БРИКС. Но более важным шагом на саммите им 

представляется создание пула валютных резервов. Он, с одной 

стороны, нацелен на обеспечение финансовой стабильности, а с 

другой, подозревают некоторые специалисты, преследует цель 

политическую — как противовес МВФ. Средства участникам пула будет 

получить легче и дешевле, чем от МВФ. При этом все же превалирует 

мнение, что этот проект не претендует на место МВФ в мировой 

финансовой системе и тем более не имеет возможности его занять.  

По оценке российского Центра макроэкономического анализа 

и краткосрочного прогнозирования (ЦМАКП), речь идет не о 

конкуренции НБР с институтами развития, а, скорее, о кооперации 

(софинансировании) с ВБ, Азиатским банком развития и Андским 

банком развития. Что касается пула, то он позволит немного 
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повысить краткосрочную устойчивость платежного баланса. Здесь 

наибольшим бенефициаром становятся ЮАР с ее проблемами 

платежного баланса и, в меньшей степени, Индия. А вот средства 

могут стать альтернативой кредитам МВФ, но все же при 

вероятности взаимодействия с Фондом и на этом поле. 

Роль двух инициатив БРИКС рассматривается в целом как 

сигнал Западу, что развивающиеся экономики почувствовали свой 

потенциал решать проблемы с относительной самостоятельностью, 

без особой оглядки на мировые финансовые структуры, где 

лидируют западные государства. Этот сигнал получен. Но пока не 

стоит переоценивать его силу — тем более, что упомянутые 

структуры отнюдь не против содействия со стороны других 

институтов развития в преодолении неотложных вызовов для 

развивающихся стран. 

˞̎̏̃́ ̈́̍̆̅̌̆̎̉̆ȡ ˙ˏˡ ̘̔̐̏̌̎̏̍̏̆̎ ̝̐̑̆̅̔̐̑̆̅̉̓ 

В июле аналитики Международного валютного фонда по 

традиции представляют корректировки прогнозов, сделанных 

квартал тому назад. Нынешняя «сверка» мировых экономических 

часов дала немало поводов к размышлениям о перспективах 

глобального хозяйства на ближайшие полтора года. Как написал в 

своем блоге директор исследовательского департамента Фонда 

О. Бланшар: «Восстановление продолжается, но остается слабым, 

даже немногим слабее, чем мы подозревали в апреле». 

Текущая оценка общемировых темпов роста — 3,4%, что на 

0,3% ниже апрельских ожиданий (прогноз на 2015 г. пока оставлен 

без изменений на уровне 4,0%). Динамика развитых экономик 

усилится с 1,3% в 2013 г. до 1,8% в 2014-м и 2,4% в 2015 г. В странах с 

формирующимися рынками и развивающихся странах темпы 

снизятся с прошлогодних 4,7% до 4,6% в 2014 г., но в следующем 



26 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ускорятся до 5,2%, в основном за счет увеличения экспорта3. 

Причина корректировок реальна и весьма наглядна — скорость 

роста мирового ВВП в первом квартале 2014 г. в годовом выражении 

замедлилась примерно на 1 п.п. (с 3,7% в июле–декабре 2013 г. до 

2,7% в январе–марте текущего года). В МВФ отмечают, что, хотя 

имело место непредвиденное повышение активности (в Японии, а 

также в Германии, Испании и Соединенном Королевстве), 

доминирующую роль сыграли четыре негативных сюрприза. 

 В США избыточные запасы оказались выше, чем 

ожидалось, что вызвало более сильную коррекцию. 

Суровая зима еще более ослабила спрос, экспорт резко 

сократился после солидного прироста в четвертом 

квартале. Первый квартал 2014 г. показал сокращение 

объемов производства и ВВП (на 2,1%, по последней 

оценке Минторга США). 

 В Китае внутренний спрос уменьшился больше, чем 

ожидалось, из-за действий денежных властей по 

сдерживанию расширения кредита и охлаждения 

конъюнктуры на рынке недвижимости. 

 В России деловая активность резко снизилась ввиду 

дальнейшего ослабления спроса из-за геополитической 

напряженности. 

 В других развивающихся экономиках замедление роста 

было вызвано как сжатием внешнего спроса, прежде всего, 

со стороны Китая и США, так и в ряде случаев потерей 

темпов внутреннего потребления вследствие торможения 

инвестиций. 

Последние прогнозы МВФ 

                                                           
3
 ʇʨʦʛʥʦʟ ʪʝʤʧʦʚ ʨʦʩʪʘ ʤʠʨʦʚʦʡ ʪʦʨʛʦʚʣʠ ʧʦ ʚʝʨʩʠʠ ʄɺʌ ʚ 2014 ʛ. ʩʦʩʪʘʚʣʷʝʪ 4,0%, ʚ 2015-ʤ 

ð 5,3%. ɺ ʪʦʤ ʯʠʩʣʝ: ʜʣʷ ʨʘʟʚʠʪʳʭ ʵʢʦʥʦʤʠʢ ð 3,5% ʠ 4,6%, ʜʣʷ ʨʘʟʚʠʚʘʶʱʠʭʩʷ ʩʪʨʘʥ ð 

4,7% ʠ 6,4% ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʝʥʥʦ. ɼʣʷ ʦʙʝʠʭ ʛʨʫʧʧ ʩʪʨʘʥ ʧʨʦʛʥʦʟ-2015 ʧʦʚʳʰʝʥ ʥʘ 0,1%, ʧʨʦʛʥʦʟ-

2014 ʜʣʷ emerging markets ʩʥʠʞʝʥ ʥʘ 0,3%. 
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процентное изменение 

   

Прогнозы 

Отклонение 
от прогнозов 
апреля-2014 

2012 2013 2014 2015 2014 2015 

Мировой объем производства 3,5 3,2 3,4 4,0 -0,3 0,0 

Страны с развитой экономикой 1,4 1,3 1,8 2,4 -0.4 0,1 

США 2,8 1,9 1,7 3,0 -0,1 0,1 

Зона евро -0,7 -0,4 1,1 1,5 0,0 0,1 

Германия 0,9 0,5 1,9 1,7 0,2 0,1 

Франция 0,3 0,3 0,7 1,4 -0,3 -0,1 

Италия -2,4 -1,3 0,3 1,1 -0,3 0,0 

Испания -1,6 -1,2 1,2 1,6 0,3 0,6 

Япония 1,4 1,5 1,6 1,1 0,3 0,1 

Соединенное Королевство 1,3 1,7 3,2 2,7 0,4 0,2 

Канада 1.7 2,0 2,2 2,4 -0,1 0,0 

Другие страны с развитой экономикой 2,0 2,3 3,0 3,2 0.0 0,0 

Страны с формирующимся рынком 
и развивающиеся страны 

5,1 4,7 4,6 5,2 -0,2 -0,1 

Содружество Независимых Государств 3,4 2,2 0,9 2,1 -0,1 -1,1 

Россия 3,4 1,3 0,2 1,0 -1,1 -1,3 

Кроме России 3,6 4,2 2,4 4,4 -0,6 -0,6 

Страны с формирующимся рынком 
и развивающиеся страны Азии 

6,7 6,6 6,4 6,7 -0,2 -0,1 

Китай 7,7 7,7 7,4 7,1 -0,2 -0,2 

Индия1 4,7 5,0 5,4 6,4 0,0 0,0 

АСЕАН-52 6,2 5,2 4,6 5.6 -0,4 0,2 

Страны с формирующимся рынком 
и развивающиеся страны Европы 

1,4 2,8 2,8 2,9 0,4 0,0 

Латинская Америка и Карибский 
бассейн 

2,9 2,6 2,0 2,6 -0,5 -0,3 

Бразилия 1,0 2,5 1,3 2,0 -0,6 -0,6 

Мексика 4,0 1,1 2,4 3,5 -0,6 0,0 

Ближний Восток, Северная Африка, 
Афганистан и Пакистан 

4,9 2,5 3,1 4,8 -0,2 0,2 

Страны Африки к югу от Сахары 5.1 5,4 5,4 5,8 0,0 0,2 

Южная Африка 2,5 1,9 1,7 2,7 -0,6 0,0 

1По Индии данные и прогнозы представлены на основе финансовых годов, а рост 
объема производства основан на ВВП в рыночных ценах. Соответствующие темпы роста 
ВВП по стоимости факторов производства соответственно составляют 4,5; 4,7; 5,4 и 6,4 
процента на 2012/2013, 2013/2014, 2014/2015 и 2015/2016 гг. 
2Вьетнам, Индонезия, Малайзия, Таиланд и Филиппины  

Источник: МВФ, «Перспективы развития мировой экономики», Бюллетень прогнозов 
за июль 2014 г. 
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По мнению аналитиков Фонда, со второго квартала можно 

ожидать восстановления и может быть даже некоторого усиления 

темпов мирового роста (на это указывают опережающие 

индикаторы). Часть факторов замедления носят временный характер 

(например, коррекция запасов в США). Другие могут быть 

нейтрализованы мерами экономической политики (на что указывает, 

например, ситуация в Китае). Тем не менее, уже состоявшееся 

снижение темпов в январе–марте будет лишь частично 

компенсировано по итогам года. К тому же сохраняются 

существенные риски ухудшения ситуации. 

Во-первых, возросли риски политические. События на Ближнем 

Востоке по-прежнему таят в себе опасность резкого повышения цен на 

нефть. Усиливается влияние на глобальную экономику кризиса в Украине. 

Во-вторых, на мировых финансовых рынках по мере изменения 

политики центробанков ведущих развитых стран может начаться 

масштабное перераспределение потоков инвестиций. При этом 

следствием увеличения спредов по риску роста долгосрочных 

процентных ставок (прежде всего, в США) уже к концу года может 

стать скачок волатильности курсов ценных бумаг (включая 

производные) и валют. 

В-третьих, сохраняются риски, обусловленные 

несвоевременными или неадекватными мерами экономической 

политики, не снижающими роль среднесрочных факторов 

сокращения темпов роста (в ряде развитых стран даже стагнации 

экономической динамики). 

Общее поле рисков в каждой крупнейшей экономике мира, 

естественно, проявляется по-своему. Прогноз для США МВФ понизил 

до 1,7% (против 2% в апреле), что ниже ожиданий ФРС (1,9%). Кто из 

них прав, покажет время. Пока же второй квартал 2014 г. 

американская экономика закончила ростом в 4% (в годовом 

выражении, по предварительным данным Минторга США). Из них 

1,9% приходится на долю потребительских расходов, 0,9% — вклад 

корпоративного сектора. 
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Июльский индекс Markit PMI менеджеров по закупкам в 

обрабатывающей промышленности достиг 56,3 пунктов, что 

свидетельствует об ожиданиях роста деловой активности. Июньские 

показатели безработицы (6,1%; в мае число рабочих мест выросло на 

224 тыс., в июне — на 288 тыс.) и базовой инфляции (1,9%) уже 

вполне соответствуют таргетам Федрезерва, по достижению которых 

пора закрывать программу количественного смягчения. 

В то же время большинство прогнозистов осторожны в оценке 

роста потребления во втором полугодии: июльский индекс 

потребительских ожиданий Мичиганского университета в 81,3 пункта 

оказался ниже, чем в июне (82,5%), продажи новостроек в июне 

упали на 8%, замедлилась реализация автомобилей, что 

стабилизировало квартальный рост торговой розницы на уровне 4 %. 

Национальная федерация розничной торговли уже понизила 

годовой прогноз прироста соответствующих продаж до 3,6%. 

Если учесть, что потребление — это примерно 70% ВВП страны, 

то, скорее всего, темпы экономики в июле–декабре 2014 г. окажутся 

несколько ниже прошлогодних. 

Итог июльского заседания комитета ФРС по открытым рынкам 

наблюдатели оценили как ожидаемый и промежуточный. Сохранив 

ставку, Фелрезерв сократил покупки государственных и ипотечных 

облигаций еще на 10 млрд долл. (теперь в месяц они в сумме 

составляют 25 млрд долл.). О полном завершении программы QE 3, 

видимо, будет объявлено в конце октября. Помимо выхода на 

целевые показатели по безработице и инфляции этому способствуют 

оживление кредитной активности и улучшение качества портфелей в 

банковском секторе4, а также признаки перегрева американского 

фондового рынка (капитализация акций, входящих в индекс S&P 500, 

превышает 100% ВВП, перед ипотечным кризисом 2008 г. — 97%). 

Отсюда и два главных вопроса, которые держат в напряжении 

весь финансовый мир: как скоро ФРС начнет повышать ключевую 

                                                           
4
 ʇʦ ʜʘʥʥʳʤ ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʷ ʠʥʚʝʩʪʙʘʥʢʘ Keefe, Bryette&Woods (KBW), ʧʦʪʝʨʠ ʢʨʫʧʥʳʭ ʙʘʥʢʦʚ 

ʉʐɸ ʦʪ ʧʨʦʩʨʦʯʝʥʥʳʭ ʢʨʝʜʠʪʦʚ ʚʦ ʚʪʦʨʦʤ ʢʚʘʨʪʘʣʝ ʙʳʣʠ ʥʘʠʤʝʥʴʰʠʤʠ ʟʘ ʚʦʩʝʤʴ ʣʝʪ: 0,6% 

ʩʦʚʦʢʫʧʥʦʛʦ ʧʦʨʪʬʝʣʷ ʧʨʠ ʦʞʠʜʘʚʰʠʭʩʷ 3,3%. 
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ставку, и какими другими мерами стимулирования экономики будет 

пользоваться? Участники рынков не исключают, что первый 

пересмотр ставки вверх может случиться уже в марте–апреле 2015 г. 

и в течение года за три–четыре итерации она дойдет до 1,25%. Что 

же касается монетарного стимулирования, то его перспективы (как и 

конкретные формы, например, в виде инвестирования доходов ФРС 

от бумаг на ее балансе) теснейшим образом связаны с новыми 

акцентами в экономической политике США. 

В силу старения населения и замедления динамики 

производительности потенциальные темпы ВВП в ближайшие годы 

не превысят 2% в год (потенциальный рост в десятилетие, 

предшествовавшее Великой рецессии, составлял 3%). Для выхода за 

эти рамки, считают в МВФ, необходимы: внушающий доверие план 

среднесрочной бюджетной консолидации «для решения проблемы 

более долгосрочной динамики долга»; увеличение инвестиций в 

инфраструктуру; реформирование системы образования; 

совершенствование налоговой системы и повышение квалификации 

рабочей силы (включая иммиграционную реформу, подготовку 

кадров и предоставление помощи по уходу за детьми работающих семей). 

Острота структурных проблем, пожалуй, в еще большей 

степени сказывается на перспективах экономики стран еврозоны. 

Прогноз-2014 роста общего ВВП в 1,1% МВФ оставил без изменений. 

На 2015 г. он даже повышен на 0,1% до 1,5%. Некоторое торможение 

в конце второго квартала, похоже, было временным сбоем. В июле 

сводный PMI для ЕС-18 вырос до исторического максимума в 

54 пункта (в июне — 52,8 пункта). В Markit Economics полагают, что 

темпы июля-декабря могут стать самыми высокими за последние три 

года. Понемногу снижается безработица (до 11,5% в июне после 

майских 11,6%), вернувшаяся к уровню сентября 2012 г.5 

                                                           
5 Самые низкие показатели безработицы в Европе в прошлом месяце зафиксированы в Австрии (5%) и 

Германии (5,1%), самый высокий показатель — в Испании (24,5%), где, однако, отмечено снижение по 

сравнению с майским уровнем в 24,7%. Процент незанятых среди молодежи в странах еврозоны 

уменьшился в июне до 23,1% с 23,2%, в Евросоюзе — до 22% с 22,1%. 
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Для большего сокращения, однако, требуются устойчивые 

квартальные темпы роста ВВП не ниже 0,25%. Оживление деловой 

активности сдерживается рисками дефляции (базовый рост цен к 

настоящему времени не превышает 0,7%) и довольно низкой 

динамикой кредитования, что, в свою очередь, обусловлено 

слабостью евробанков (по результатам стресс-тестов, не менее трети 

от их общего числа нуждаются в докапитализации). Самые «узкие 

места» — банковские системы Италии, Испании, Португалии, Греции 

и Кипра. Всего же банкам ЕС в ближайшие месяцы предстоит 

реструктурировать только кредитов с недвижимостью в залоге около 

584 млрд евро (оценка Cushman&Wakefield). 

Устойчивость роста в еврозоне чем дальше, тем больше будет 

определяться действиями ЕЦБ. В июне он уже понизил ключевую 

ставку с 0,25% до 0,15% и ввел отрицательную ставку по депозитам (-

0,1%). Кроме того, обещано в два тура (сентябрь и декабрь) 

предоставление банкам 400 млрд евро целевых беззалоговых 

кредитов для последующего расширения заимствований 

домохозяйствами и корпоративным сектором. 

Задача этих мер — уйти от опасности дефляции и тем самым 

поддержать рост. Что же касается структурных реформ на рынке 

труда, в социальных секторах, а также во всех сферах, где 

формируются условия для повышения совокупной факторной 

производительности, то, несмотря на интенсивность обсуждения, 

реальных практических действий мало. Поэтому среднесрочные 

перспективы евророста остаются по-прежнему довольно хрупкими. 

Все более сдержанные сигналы подает экономика Японии. В 

2014—2015 гг. ее темпы, по версии МВФ, снизятся с 1,6% до 1,1%. 

Скажется и сокращение внутреннего спроса вследствие апрельского 

повышения налогов на потребление, и ослабление экспорта — в 

июне его падение в годовом выражении составило 2% (в мае — 

2,7%). За первое полугодие дефицит торгового баланса достиг 

рекордной отметки в 74,7 млрд долл. Заметим, что дефицит 

фиксируется уже 24-й месяц подряд, что является самым 

длительным периодом за последние 35 лет. 
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Ситуация со структурными реформами несколько лучше, чем в 

США и ЕС-18, но их результаты проявятся не ранее 2016—2017 гг. 

Пока же «абэномика» оборачивается торможением роста6. 

Немало потенциальных «разломов» и «воронок» роста 

заметно в китайской экономике. С формальной точки зрения 

текущие показатели вполне приемлемы. Итог второго квартала — 

прирост ВВП на 7,5% (год к году) — немногим хуже прошлогодних 

7,7%. Между тем, тренд на замедление усиливается. Прогноз МВФ на 

2014 г. — 7,4%, на 2015-й — 7,1%. Первое полугодие показало 

снижение потребительской активности (особенно на рынке жилья). В 

то же время, подросли показатели промышленного выпуска 

(июньский темп — 9,2%), индекс PMI второй месяц кряду находится в 

положительной области (52 пункта в июле, 50,7 пункта в июне); 

объем новых кредитов в январе–июне вырос на 13,2% (что втрое 

выше показателя 2013 г.). 

Власти Китая уже предприняли немало усилий, чтобы умерить 

масштабы сокращения темпов роста. Расширена доступность 

кредитов для малого и среднего бизнеса, сделаны первые шаги по 

либерализации финансового рынка. Кроме того, поскольку рост цен 

остается ниже годовой планки в 3,5%, активно обсуждается 

возможность снижения ключевой ставки Народного банка. 

Одновременно усиливаются риски того, что меры 

стимулирования экономики через ослабление денежно-кредитной 

политики (ДКП) могут заметно ухудшить ситуацию с долговой 

нагрузкой и ускорить приток средств на рынок недвижимости. В 

условиях, когда операции shadow banking (то есть, кредитование не 

через банки с жесткими нормами надзорного регулирования, а через 

всевозможные трасты) достигли 12% ВВП, а общий долг страны (на 

конец июня) составил 251% ВВП, увеличившись с начала года на 

17 п.п., смягчение ДКП как минимум небезопасно. 

                                                           
6
 ɺ ʢʦʥʮʝ ʠʶʣʷ ʧʨʘʚʠʪʝʣʴʩʪʚʦ ʗʧʦʥʠʠ ʫʭʫʜʰʠʣʦ ʧʨʦʛʥʦʟ ʨʦʩʪʘ ɺɺʇ ʥʘ ʪʝʢʫʱʠʡ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʡ 

ʛʦʜ, ʟʘʚʝʨʰʘʶʱʠʡʩʷ 31 ʤʘʨʪʘ 2015 ʛ., ʩ 1,4% ʜʦ 1,2%. 



33 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Размер общего долга некоторых стран в процентах их ВВП* 

 
* общий долг — сумма долгов государства, корпоративного сектора и домохозяйств 

Источник: Standard Chartered  

Сам по себе объем общего долга, как видим, пока не слишком 

критичен. Проблема — в высоких темпах его роста и структуре. По 

оценке S&P, с конца 2013 г. главными должниками в мире стали 

китайские нефинансовые корпорации, обогнавшие «коллег» из США 

— 14,2 трлн долл. против 13,1 трлн. Прогноз на 2018 г. — 20 трлн долл. и 

15 трлн соответственно. Заметим, что потребность китайских компаний в 

рефинансировании долгов в 2014–2018 гг. составляет 10,668 трлн долл. В 

этих обстоятельствах любой системный сбой в экономике КНР либо 

череда корпоративных дефолтов в Поднебесной вполне способны 

вызвать новую турбулентность мировых финансовых рынков. 

Без изменения экономической модели и проведения 

соответствующих структурных реформ финансовое будущее Китая 

остается труднопредсказуемым и перегруженным рисками. 

Проблема усугубляется тем, что возрастание роли внутреннего 

спроса без перебалансировки экономики в целом также таит в себе 

угрозы ослабления конкурентоспособности. 

По мнению многих экспертов (в том числе и в МВФ), если Китай 

сможет последовательно реализовать обновленную программу реформ, 
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то среднегодовые темпы в ближайшие десятилетия, хотя и снизятся, но 

сохранят устойчивость на уровне 5–6%. Если не получится, то темпы 

роста к 2020 г. опустятся до 3,5%, еще через 5 лет — до 2,5%. 

Со сходными проблемами и структурными ограничениями 

сталкиваются и другие крупные развивающиеся экономики и страны 

с формирующимся рынком. Напомним, что их доля (по паритету 

покупательной способности) в глобальном хозяйстве с 2005 по 

2011 гг. (это реперные точки обследований, проведенных в рамках 

Программы международных сопоставлений МВФ) выросла с 51% до 

56%7. Одновременно возникли и новые вызовы (См. подробнее: IMF. 

Emerging Markets in Transition: Growth Prospects and Challenges, June 2014). 

Меняющиеся внешние условия и необходимость повышения 

устойчивости финансовых и банковских систем уже привели к 

текущему торможению роста. Но вряд ли речь может идти о разовом 

сбое. Изменения в условиях банковского кредитования (УБК), 

например, указывают на некий новый тренд. 

Индексы УБК* на развивающихся рынках 

 

* значение индекса выше 50 указывает на улучшение условий кредитования  

Источник: IIF (Институт международных финансов), ИКСИ 

                                                           
7
 ʇʨʠ ʵʪʦʤ ʚʝʩ ʥʘ ʦʩʥʦʚʝ ʧʘʨʠʪʝʪʘ ʧʦʢʫʧʘʪʝʣʴʥʦʡ ʩʧʦʩʦʙʥʦʩʪʠ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʣʠʰʴ ʦʜʥʠʤ ʠʟ 

ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ ʩʠʩʪʝʤʥʦʛʦ ʟʥʘʯʝʥʠʷ ʩʪʨʘʥʳ ʚ ʤʠʨʦʚʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʝ. ʇʨʠ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʠ ʚʝʩʦʚ ʧʦ 

ɺɺʇ ʥʘ ʦʩʥʦʚʝ ʨʳʥʦʯʥʳʭ ʦʙʤʝʥʥʳʭ ʢʫʨʩʦʚ ʥʘ ʜʦʣʶ ʩʪʨʘʥ ʩ ʬʦʨʤʠʨʫʶʱʠʤʩʷ ʨʳʥʢʦʤ ʠ 

ʨʘʟʚʠʚʘʶʱʠʭʩʷ ʩʪʨʘʥ ʧʨʠʭʦʜʠʪʩʷ ʤʝʥʝʝ 40% ʤʠʨʦʚʦʛʦ ɺɺʇ ʚʚʠʜʫ ʠʭ ʙʦʣʝʝ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʥʦʡ 

ʧʦʢʫʧʘʪʝʣʴʥʦʡ ʩʧʦʩʦʙʥʦʩʪʠ ʥʘ ʤʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʳʭ ʨʳʥʢʘʭ. ʅʘʧʨʠʤʝʨ, ʜʦʣʷ ʂʠʪʘʷ ʠ ʀʥʜʠʠ ʚ 

2013 ʛ., ʧʦ ʦʮʝʥʢʝ, ʩʦʩʪʘʚʣʷʝʪ 16% ʠ 6,7% ʤʠʨʦʚʦʛʦ ɺɺʇ, ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʝʥʥʦ, ʧʦ ʧʘʨʠʪʝʪʫ 

ʧʦʢʫʧʘʪʝʣʴʥʦʡ ʩʧʦʩʦʙʥʦʩʪʠ, ʥʦ ʣʠʰʴ 12,7% ʠ 2,5% ʚ ʪʝʢʫʱʠʭ ʮʝʥʘʭ ʚ ʜʦʣʣʘʨʘʭ ʉʐɸ. 
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Поскольку за всем этим стоит динамика реального спроса (в 

первую очередь инвестиционного), то складывающаяся картина 

может означать общее снижение планки потенциального роста 

emerging markets. Выводы аналитиков МВФ на этот счет однозначны: 

средние потенциальные темпы для этой группы стран в 2013—

2018 гг. будут примерно на 1,2 п.п. ниже, чем в 2000-е гг. 

Динамика реального ВВП развивающихся стран 

простое среднее значение в % 

 

Источник: оценка персонала МВФ 

Универсальных рецептов, как вернуть утраченное, естественно, 

не существует. У каждой развивающейся экономики свои структурные 

ограничения. Тем не менее, общий вектор действий просматривается 

довольно ясно — это повышение совокупной производительности 

факторов производства. Следовательно, опять-таки структурные 

реформы во всем их многообразии от стимулирования внутреннего 

потребления до выбора в пользу «экономики предложения» с 

поправкой на инновации и высокие технологии. 

Характерная особенность ближайших двух лет — высокая 

зависимость всех без исключения экономик мира от так называемых 

«вторичных эффектов» и, в первую очередь, от действий 

центробанков развитых стран: сворачивания программы QE 3 в США, 

возможного повышения базовой ставки Банком Англии, реализации 

намерений, объявленных ЕЦБ, и т. п. Асинхронность всех этих мер 

вполне способна спровоцировать коррекцию перегретых 

финансовых рынков, игроки которых демонстрируют все более 

возрастающий аппетит к риску. 
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Согласно июньскому опросу, проведенному аналитиками BofA 

Merrill Lynch, число портфельных управляющих, увеличивающих 

инвестиции в акции на 61% превысило число тех, кто сокращал 

вложения. При этом каждый пятый респондент указал — рынок 

долевых ценных бумаг переоценен. Растет спрос и на долговые 

инструменты, хотя многие финансовые аналитики уже отмечают 

тенденцию к ухудшению качества облигационных выпусков. Тем не 

менее, в первом полугодии развитые страны разместились на 

157,6 млрд долл., развивающиеся — на 69,47 млрд долл. (на 54% 

больше, чем за тот же период прошлого года)8. Если к этой 

«картинке» добавить еще ситуацию на рынках недвижимости, все 

более напоминающую начало 2008 г., то констатация повышенной 

температуры у спекулятивных инвесторов становится банальностью. 

В конце июня Банк международных расчетов в своем 

регулярном докладе предупредил: «эпоха низких процентных ставок 

исчерпала свой стимулирующий ресурс», уровень инвестиций в 

реальные активы по-прежнему крайне низок, на финансовом же 

рынке происходит формирование новых пузырей, главным мировым 

регуляторам пора делать выводы. 

Пока последние пребывают в размышлениях, эксперты 

продвигаются к консенсусу: коррекции рынков, по-видимому, не 

избежать уже в конце текущего года/начале следующего, вероятен 

новый «идеальный» валютный шторм с мощным 

перераспределением потоков капитала из развивающихся экономик 

в развитые. Вопрос лишь в том, в какой мере центробанкам удастся 

сделать эти процессы хотя бы относительно управляемыми. 

Профессор Йельского университета Р. Шиллер в одной из 

недавних статей написал: «Те, что предупреждают о серьезной 

опасности, если спекулятивный рост цен беспрепятственно 

продолжится, имеют полное право беспокоиться, даже если не могут 

доказать, что повод для тревоги есть. Подобные предупреждения не 

дают взлетам цен на рынках превратиться в более продолжительные 

и опасные явления». Хорошо, если правда финансовой жизни в итоге 

останется на стороне нобелевского лауреата-2013. 

                                                           
8
 ʀʩʢʣʶʯʝʥʠʝ ʠʟ ʵʪʦʛʦ ʜʨʘʡʚʘ ð ʈʦʩʩʠʷ. ɺʳʭʦʜ ʫʯʘʩʪʥʠʢʦʚ ʨʳʥʢʦʚ ʠʟ ʨʦʩʩʠʡʩʢʠʭ ʙʦʥʜʦʚ ʠ 

ʬʦʥʜʦʚ ʧʨʦʠʩʭʦʜʠʪ ʫʞʝ ʙʦʣʝʝ ʰʝʩʪʠ ʥʝʜʝʣʴ. 
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Второе полугодие глобальное хозяйство встретило в атмосфере 

сгущающихся геополитических рисков. Они уже реализуются 

существенным спадом в украинской экономике (в 6,5% ВВП в 2014 г. 

по оценкам МВФ), гарантированным «обменом ущербами» 

вследствие секторальных санкций в отношении России, 

усиливающейся вероятностью «континентального разлома», сквозь 

который может выветриться весь потенциал интеграционных 

процессов в Большой Европе. 

Напомним, что по сценариям британской консалтинговой 

компании Oxford Economics, в случае максимально жестких санкций 

(с эмбарго на экспорт жидких углеводородов из России) цены на 

нефть могли бы взлететь выше 200 долл. за баррель, вслед за ними в 

сходной пропорции увеличились бы цены на газ в Европе, а ведущие 

развитые экономики недосчитались бы 2,4—3,5% ВВП. 

К счастью, инстинкт экономического самосохранения направил 

санкционные действия по другому маршруту. Тем не менее, 

взаимных потерь, видимо, не избежать. В мировые СМИ уже 

«утекли» оценки анонимных высокопоставленных чиновников ЕС: 

потенциальный ущерб российской экономике составит 23 млрд евро 

в 2014 г., 75 млрд евро в 2015-м; европейской — соответственно 

40 млрд евро и 50 млрд евро. В Nomura Holdings Inc. считают, что 

цена санкций для еврозоны может сложиться в размере 0,3 п.п. 

роста ВВП. 

Примечательно, что сходные ожидания у Минфина РФ, правда, 

относительно российских темпов — снижение на 0,2—0,3%. Заметим, 

что итоги первого полугодия в России продемонстрировали 

ухудшение экономических тенденций. В июне позитивные тренды 

февраля–мая сменились снижением деловой активности (после 

сезонной очистки), а рост в годовом выражении замедлился до 0,6% 

против 1,3% в мае. 
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Темпы прироста основных показателей экономики России 

в % к предыдущему периоду, сезонность исключена 

 2013 2014 

1 кв. 2 кв. 3 кв. 4 кв. 
1 

кв. 
апр. май июнь 

2 

кв. 

ВВП -0,1 0,4 0,9 0,6 -0,5 0,1 0,0 -0,2 0,1 

Промышленное 

производство 
-1,4 0,7 1,2 0,5 -1,6 0,8 0,3 -0,7 1,2 

Инвестиции в 

основной капитал 
-0,9 -0,4 0,5 0,6 -4,8 1,2 1,1 0,8 1,5 

Строительство -1,4 -2,2 1,3 -0,4 -2,3 -0,8 0,0 0,9 -0,8 

Реальные 

располагаемые 

денежные доходы 

населения 

1,9 -1,5 0,5 1,0 -1,6 4,2 0,8 -2,6 2,9 

Реальная 

заработная плата 
1,4 2,3 0,5 0,6 1,2 1,1 -2,6 -0,3 -0,6 

Оборот розничной 

торговли 
1,0 1,1 1,0 0,7 0,7 -0,7 -0,2 -0,4 -0,2 

Источник: Минэкономразвития Российской Федерации 

Если от 0,6% отнять еще 0,3%, то сохранение стагнации может 

стать одним из наилучших сценариев на 2014—2015 гг. Между тем, 

по июльским опросам Bloomberg, вероятность наступления рецессии 

вследствие санкций составляет 50% (в июне — 40%). 

Анализ последствий введенных ограничений в виде ухудшения 

условий заимствований, роста премий за риск и оттока капитала (он 

вполне может достичь по итогам года 120 млрд долл.) — предмет 

специального исследования. Подчеркнем главное, вероятное 

снижение суверенного и корпоративных рейтингов, свертывание 

инвестпроектов ЕБРР и Всемирного банка, исключение российских 

бумаг из мировых фондовых индексов вкупе с ослаблением рубля, 

ростом инфляции и потребительской неуверенности могут сложиться 

в синергетический эффект крайнего дефицита инвестиций, 

необходимых для радикального переструктурирования экономики. 
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Дополнительные сложности могут возникнуть из-за 

необходимости поддержки госбанков и компаний госсектора в 

целом (в ближайшие полтора года в худшем варианте их 

потребность в рефинансировании внешнего долга достигнет 

90 млрд долл.), а также по причине потери качества пенсионной 

системы, если ее «страховка», то есть Фонд национального 

благосостояния, под разными благими предлогами целиком пойдет 

на инвестиции. 

Самое же опасное — это стремление «коллективного 

бессознательного» немалой части российского политического класса 

искать «спасение» от проблем в «неосоветской» реанимации 

изоляционизма. Одного неосторожного шага достаточно, чтобы 

потом 10—15 лет восстанавливать утраченные позиции. 

Коль скоро к недоброму юбилею первой глобальной 

катастрофы прошлого века появился призрак первой мировой 

экономической войны, то становится понятным — нынешнее 

всемирное хозяйство со всеми его регулятивными механизмами 

оказалось у развилки. Самое время для всех посмотреть на логику 

развития конфликтов с точки зрения уже упущенной, а тем более 

упускаемой выгоды. У международного сообщества впереди 

слишком сложные задачи по перебалансированию и устойчивому 

развитию глобальной экономики, чтобы оставлять за спиной 

непотушенные пожары новых «горячих точек». МВФ по сути 

предупреждает об этом же. 

 


