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В условиях мирового финансового кризиса и последующей адаптации стран к возникшим изменениям закладываются предпосылки нового витка устойчивого развития. Кризис может повлиять на изменение взаимосвязей и экономических зависимостей между странами. При этом необходимо разделять  временные изменения, произошедшие в результате последнего цикла, и постоянные, влияние которых скажется в среднесрочной перспективе. 

Изменяется и характер взаимодействия стран СНГ в результате как изменяющейся ценовой динамики на мировых рынках, ускоряющей процесс выравнивания внешних и внутренних цен на сырье, так и в части усиления курсовых колебаний в отношении мировых и региональных валют.

Целью работ по теме является прогнозирование основных параметров развития стран СНГ до 2012 года для определения эффективных путей экономического взаимодействия стран СНГ в посткризисный период с учетом использования преимуществ кооперации стран на постсоветском пространстве. 

Данная работа представляет собой анализ тенденций в развитии основных стран СНГ в условиях кризиса для выделения основных факторов спада и будущего восстановления экономик, а также изменения условий денежно-кредитной и бюджетной политики и факторов конкурентоспособности. Сформированные в ходе кризиса условия для качественных среднесрочных экономических изменений проявляются в особенностях посткризисного восстановления экономик: это, прежде всего, касается изменения параметров конкуренции в ходе девальвации, изменений структуры внешней торговли, направлений инвестиций, а также изменений модели развития финансового сектора.

Несмотря на тот факт, что в последнее время экономический рост был обусловлен увеличением внутреннего спроса, а экспортный сектор выступал в качестве источника финансовых ресурсов, кризис обнажил сохраняющуюся неустойчивость экономического роста во всех основных странах СНГ и его высокую зависимость от экспорта и экспортных цен. Оказалось, что стимулирование внутреннего спроса за счет инвестиций далеко не всегда эффективно для противодействия экономическому спаду. В частности, Казахстан пытался удержать положительные темпы роста экономики за счет стимулирования инвестиционной активности, но в итоге экономика оставалась в стагнации. В Беларуси стимулирование инвестиционной активности позволило избежать существенного экономического спада. Более высокая стабильность экономики Беларуси объясняется тем, что стимулирование инвестиционного спроса дало положительный реальный результат в силу роста спроса на местную продукцию, в то время как в Казахстане этого не происходило. В Беларуси существенно увеличился вклад строительства, выросли и продажи жилья, что оказывает положительное воздействие на экономику. Возможно, это вызвано отсутствием в Беларуси «строительного бума» накануне кризиса, в то время как в Казахстане строительный сектор мог пострадать от перегрева спроса в период экономического бума. 

Кризис показал насколько значительным может быть эффект от финансовой и политической неустойчивости в условиях внешних шоков. Ярким примером этого является ситуация на Украине, которая испытала существенное снижение ВВП в сопоставлении с другими странами. Хотя структура спроса на Украине не представляется критической. Присутствует тенденция роста спроса на местную продукцию, меняется и экспорт – резко растет экспорт аграрной продукции. Однако заметного экономического эффекта эти тенденции также не обеспечивали в процессе экономического спада как в силу более высокого влияния металлургического сектора на тенденции экспорта (в то время как падение инвестиционного спроса во внешней среде оказывается более существенным). 

Кризис заметно повлиял на ожидания ослабления денежно-кредитной политики, хотя  ее ослабления де факто не наблюдалось. Более агрессивной с точки зрения роста денежных агрегатов в реальном выражении оказалась политика Казахстана, который активно использует средства из специального фонда. В то время как на Украине, где правительство прибегло даже к эмиссии денежных средств денежные агрегаты не увеличивались в условиях кризиса ни в номинальном, ни в реальном выражении. В целом в результате такого разнообразия эффектов «поддержки ликвидностью экономики денежными властями» остается вопрос и относительно угрозы реализации слабой денежной политики в перспективе, а также влияния денежной политики на параметры реальной экономики. 

Важной особенность изменений в денежной сфере в кризис являлось смещение источников денежного предложения (от валютных активов к росту внутреннего кредита) и повышение вклада внутреннего кредита во всех основных странах возросла. Это, наряду со снижением ВВП, способствовало увеличению кредитной нагрузки на бизнес и население. Потенциальный спрос на кредиты связан и с текущей кредитной нагрузкой на экономику, которая является достаточно высокой на Украине. Доля внутреннего кредита к ВВП составляла в 1 кв. 2010 г. 85% при среднем уровне для развивающихся стран в 40%. В остальных основных странах СНГ кредитная нагрузка на экономику не выходит за средние значения (см. Рисунок 12), однако важную роль в этом играли денежные власти, которые выступали нетто кредиторами банковской системы. Без их учета кредитная нагрузка в Беларуси составляет 50% ВВП, в Казахстане – 58% ВВП. Самый низкий уровень кредитной нагрузки в России – 45%. В целом во всех основных странах СНГ кредитная нагрузка далека от уровней, достигнутых развитыми странами. В среднем для них внутренний кредит к ВВП составлял 110% в 2009 г. Рост кредитной нагрузки тормозит развитие экономике и требует более внимательного отношения к эффективности финансируемых проектов.

Другой важной проблемой остается влияние ослабления денежной политики на реальный сектор: прежде всего по каналам инфляции, колебаний валютного курса и роста промышленного выпуска и доходов. Как показывает анализ инфляция остается нечувствительной к снижению мировых цен, что провоцирует девальвацию (после кризиса с этим дела обстояли лучше лишь в Украине, что было вызвано не столько политикой денежных властей, сколько более значительным влиянием кризиса на девальвацию национальной валюты). Основной эффект в выравнивании цен играла девальвация валюты, в то время как чувствительность инфляции к изменению доходов была низкой. Соответственно, на инфляции снижение доходов в большей степени сказалось косвенно через влияние на динамику импорта и курс. В условиях негибкости внутренних цен осложняется проведение независимой от валютной денежно-кредитной политики, и в условиях восстановления спроса сохраняется риск одновременного повышения инфляции.

Послекризисное восстановление экономик основных стран СНГ остается неустойчивым по ряду причин. Во-первых, оно практически целиком базируется на восстановлении хрупкого внешнего спроса, в то время как денежные власти опасаются негативных последствий ослабления денежной и бюджетной политики. Во-вторых, негативный опыт инвестиционной активности, который не спас экономику Беларуси и Казахстана от экономического спада (хотя и смягчил его) заставляет денежные власти быть более осторожными, чтобы избежать неверных действий, которые могут привести к цепной реакции негативных шоков. В-третьих, Казахстан и Украина, а также отчасти Беларусь (в силу значимых валютных депозитов относительно резервов) остаются уязвимыми к валютным шокам, что заставляет денежные власти избегать резких изменений в генерировании денежного предложения. 

Очевидным ограничением является также отсутствие источников финансирования долгосрочных инвестиционных проектов в экономике. Беларусь и Украина использовали помощь МВФ. В этих странах бюджет не увеличил финансирование экономики. Отчасти ситуацию спасло падение цен на топливные ресурсы, позволившее смягчить эффекты роста импорта энергоносителей на инфляционные процессы. Однако очевидно, что возросшая неопределенность увеличила риски принятия инвестиционных решений. 

В развитии взаимной торговли в условиях кризиса наблюдалась неоднозначная картина. В торговле России со странами СНГ, в отличие от дальнего зарубежья, кризис одновременно привел к сокращению экспорта и более существенному снижению импорта. Такая динамика экспорта и импорта привела к тому, что торговое сальдо России наиболее резко сократилось со странами дальнего зарубежья (на 65% в 1 кв. 2009 г.) и в меньшей степени, хотя тоже существенно, со странами СНГ (на 44% за тот же период).

Финансовые потоки со странами СНГ оказались более устойчивыми. Экономический кризис слабо повлиял на состояние финансового дефицита со странами СНГ, который наблюдался с 2002 г. Потоки капитала со странами СНГ достаточно стабильны – российские организации и госсектор в данном случае являются нетто-кредиторами на протяжении длительного времени. Главным образом инвестиции в эти страны осуществляются в виде ссуд и займов и прямых инвестиций, в то время как сальдо портфельных инвестиций незначительно в масштабах инвестиционных потоков. Причем Россия пытается выполнять роль кредитора последней инстанции для основных стран СНГ, нуждающихся в валютных средствах (примером могут служить соглашения с Беларусью). 

Для формирования внешних потоков основных стран роль России по-прежнему остается высокой, хотя ее значимость постепенно снижается. Кризис практически не повлиял на изменение ситуации в связи с тем, что в структуре экспорта в Россию из основных стран СНГ весомую роль играют машины и оборудование, а также транспортные средства и без восстановления инвестиционного спроса на российском рынке возобновления роста взаимного товарооборота быть не может. 

В рамках развития взаимодействия, в торговле необходимо формировать ориентиры повышения эффективности экспорта, а затем делать акцент на потенциальные рынки, которые могут концентрироваться как в быстро, так и в слаборастущих странах (замещение неэффективных поставщиков). При такой расстановке сил важным является не столько темп роста рынка, сколько его масштаб и влияние на рост ВВП поставщиков и диверсификацию экономики. Одним из инструментов является оценка эффективности экспортных стратегий. Одним из инструментов анализа является оценка продуктивности экспортной корзины, определяющей возможности для использования новых технологий для изменения структуры экспорта, позволяющей увеличить экономический рост и благосостояние населения. 

Другим направлением является формирование условий для раскрытия конкурентного потенциала стран (за пределами сырьевого экспорта). Как показал кризис все страны в той или иной степени переориентировали экспорт в Азию, причем доля сырьевых товаров в экспорте в этом направлении существенно ниже, чем при экспорте в остальные страны. В торговле с Украиной, наоборот, повысилась роль России. Почти все страны активизировали торговлю сельскохозяйственной и пищевой продукцией. В этих условиях следует обратить внимание на дальнейшее развитие экспорта в этом направлении. 

Одним из препятствий к развитию взаимодействий с Россией является низкая конкурентоспособность основных стран СНГ. Страны СНГ без учета России занимали в рейтинге макроэкономичнеской конкурентоспособности места гораздо белее низкие, находясь во второй половине  рейтинга, что помимо прочего связано с высокой инфляцией и не очень высокой нормой сбережений, однако начавшийся кризис показал, что их устойчивость к кризисным потрясениям была  довольно высока, а Россия в СНГ была с точки зрения глубины падения среди середняков. ВВП на одного занятого, по оценке, составила в среднем в основных странах СНГ 87% от уровня 1 кв. 2008 г. При этом на Украине падение производительности оказалось наиболее сильным (производство ВВП на занятого составило в 1 кв. 2010 г. 75% от уровня 1 кв. 2008 г.). Самое низкое падение производительности характерно для Казахстана (ВВП на занятого составило в 1 кв. 2010 г. 96% от уровня 1 кв. 2008 г.). Достигнуть сопоставимой эффективности можно было бы за счет снижения расходов на оплату труда. Однако уменьшение трудовых издержек в кризисный период также было недостаточным, чтобы компенсировать падение производительности в результате экономического спада. Разница между выработкой на занятого и оплатой труда в 1 кв. 2010 г. только в Казахстане соответствовала докризисному уровню. В остальных странах она была на 15-25% ниже 1 кв. 2008 г.

Особенное внимание следует обратить на противоречивую роль курсовой динамики на взаимодействие стран. Кризисная девальвация привела к укреплению реального курса рубля относительно валют основных стран СНГ на 11% за два года к началу 2 кв.2010 г. Девальвация н.в. к рублю была характерна для Беларуси и Украины, в то время как реальный курс тенге к рублю практически не изменился за тот же период. Укрепление рубля сыграло положительную роль в росте доли импорта основных стран СНГ в Россию. За сопоставимый период она увеличилась на 1 п.п. до 15%. 

Ослабление роли доллара на мировых рынках также остается важной проблемой валютной политики в странах постсоветского пространства. Значительный товарооборот между странами может являться плацдармом для использования рубля как расчетной единицы в торговле. Первым и важным условием для этого является использование рубля как основной валюты для заключения внешнеторговых контрактов. В дальнейшем это должно привести к развитию конверсионных операций между валютами основных стран СНГ к рублю. Важным элементом этой системы является развитие банковской системы стран СНГ и расширение присутствия российских банков, обслуживающих внешнеторговый оборот России со странами СНГ. В этих условиях снижение курсовой маржи и доступность рублевых кредитов (по сопоставимым с внешними валютами ставками) значительно продвинет процесс использования рубля на постсоветском пространстве. 

Как показывают оценки, кризис не вполне способствовал росту взаимопроникновения в этом направлении. С одной стороны, использование рубля в качестве основной валюты внешнеторговых контрактов увеличилось на 1 п.п. в 2008 и 2009 г. до 7%. Однако по данным за 2008 г. использование рубля в качестве основной валюты контрактов между странами СНГ снизилось на 2 п.п. до 33%. Причем, как это ни странно, произошло из-за снижения использования рубля в расчетах за экспорт, в то время как доля российской валюты в расчетах по импорту, наоборот, увеличивалась. 

Эконометрические оценки влияния курса рубля на двусторонние потоки по платежным балансам с Россией показывают, что курс национальных валют к рублю (в реальном выражении) является значимым фактором для товарных, но не для финансовых потоков. Хотя эластичность изменения экспорта (как наиболее значимой состаляющей роста экономики стран СНГ) остается невысокой. Так, рост обменного курса  рубля к тенге на 1% приводит к росту казахстанского экспорта в Россию на 1.2%. Однако ослабление реального курса белорусского рубля к российскому рублю на 1% приводит к росту белорусского экспорта в Россию всего на 0.4%.

В данной работе представлены подходы к макроэкономическому моделированию экономик основных стран СНГ с анализом влияния факторов на развитие взаимодействия и платежный баланс (прежде всего с Россией). Экономика России оказывает значимое влияние на развитие по каналам: роста спроса; ценовых параметров; динамики курса рубля.

На основе имеющейся модели можно проанализированы перспективы развития экономик основных стран СНГ до 2012 г. с учетом влияния внешних факторов, а также особенностей внутренней экономической системы и характера взаимодействия.

Интеграционное взаимодействие в расчетных сценариях оценивается, используя следующие дополнительные условия:

 повышение притока иностранного капитала по сравнению с базовым сценарием (на 0.7-0.9% ВВП);

 более высокий приток капитала обеспечивается из других стран СНГ (из России и Казахстана) – пропорционально соотношению экспорта;

‑ курс рубля к валютам основных стран СНГ фиксирован в отличие от колебаний круса рубля соответственно колебаниям курса доллара.

Фактические оценки интеграционного сценария в отличие от базового показывают, что Казахстан (как сырьевая экономика-донор) практически не выигрывает от развития интеграционного сценария (в реальных параметрах). Беларусь получает около 1 п.п. прироста к ВВП, а для Украины прирост ВВП составляет менее 1 п.п. В номинальных долларах, однако, все страны увеличивают ВВП примерно на 3 млрд. долл. ежегодно. Поэтому основной вопрос состоит в низкой текущей эффективности трансформации инвестиционных ресурсов в реальную экономику. 

Дополнительные эффекты экономики могут получить от развития инвестиционного взаимодействия и распределения инвестиций с учетом параметров среднесрочного роста экономики:

‑ притока капитала распределяется пропорционально вкладу труда и капитала (соответственно эффективности), а также в соответствии с энергоэффективностью и общей конкурентоспособностью экономик.

‑ дополнительного роста ВВП обеспечивается за счет повышения эффективности экспортной корзины.

В этом случае эффект более развитые экономики-доноры (Россия и Казахстан) получают от развития финансового сектора – снижения процентных ставок, инфляции, роста инвестиционных ресурсов, - трансформирующихся в получение дохода с внешних рынков в виде дивидендов, процентов за кредит, а также  возможностей получения внешних ресурсов для импорта технологий.
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Введение

В связи с повышением значимости внутренних факторов развития экономик основных стран СНГ на перспективы их развития (бюджетной и денежной политики) повышается и значимость макроэкономических моделей, позволяющих оценить эффект внутренних экономических особенностей на среднесрочные темпы экономического роста. В рамках оценки взаимодействия важную роль имеют потоки основных стран СНГ с Россией как наиболее крупным рынком, а также эффект курсовой динамики национальных валют к рублю на развития взаимодействия и параметры экономического роста. Важной проблемой взаимодействия экономик является их экспортная стратегия, без реализации которой вряд ли можно говорить об устойчивости любых региональных объединений, замкнутых на внутренний рынок. 

В первом разделе рассматриваются текущие тенденции в динамике ВВП и факторы роста экономики основных стран СНГ (Беларуси, Казахстана, Украины) на основе квартальной статистики. С целью понимания краткосрочных тенденций рассматривается изменение факторов спроса с учетом сезонной динамики с выделением соотношения между внутренним и внешним спросом, развития процессов импортозамещения, а также влияния изменения запасов на динамику ВВП.  

Приводится анализ платежных балансов основных стран СНГ, а также изменения взаимодействия России с регионом СНГ. Анализ текущих тенденций является необходимым для формирования данных о потоках и взаимодействии основных стран СНГ (двусторонних платежных балансов с Россией) с целью совершенствования инструментальных средств экономического моделирования. 

Рассматриваются тенденции развития денежной и бюджетной политики основных стран СНГ в условиях кризиса. В частности, таких аспектов как масштабы ослабления денежной и кредитной политики в сопоставлении с другими развивающимися странами, изменение источников формирования ликвидности, гибкости внутренних цен и их зависимости от параметров спроса, а также укрепление позиций рубля во внешней торговле между странами СНГ. Кроме этого, приводятся оценки о состоянии бюджета и направлениях бюджетных расходов в условиях кризиса в основных странах СНГ.

Во втором разделе рассматриваются текущие постризисные тенденции в динамике ВВП и факторы роста экономики основных стран СНГ (Беларуси, Казахстана, Украины) на основе квартальной статистики. С целью понимания краткосрочных тенденций рассматривается изменение факторов спроса с учетом сезонной динамики с выделением соотношения между внутренним и внешним спросом, развития процессов импортозамещения, а также влияния изменения запасов на динамику ВВП.  

В третьем разделе приводится анализ эффективности экспортной корзины основных стран СНГ (в том числе в сопоставлении с Китаем). Проводится анализ экспортной диверсификации по критериям расширения экспорта в группах товаров, имеющих более высокую конкурентоспособность, а также более высокую продуктивность с точки зрения обеспечения параметров экономического роста. 

В четвертом разделе анализируется состояние конкурентоспособности стран СНГ в сопоставлении с другими странами мира. В данном разделе рассматриваются, во-первых, конкурентоспособность стран накануне кризиса, динамика наиболее важных индикаторов конкурентоспособности стран СНГ в 2000-е годы (курса и удельных трудовых издержек) и ее влияние на развертывание и протекание кризисных проявлений в 2008-2009 гг., а  во-вторых, вопрос о том, как кризисные изменения уровней и динамики ценовых показателей конкурентоспособности и трудовых издержек повлияют на среднесрочные перспективы динамики основных макроэкономических показателей. 

В пятом разделе рассматриваются подходы к экономическому моделированию основных стран СНГ. Приводятся основные уравнения, используемые в модели. Дается анализ основных факторов и оценка их влияния на взаимные потоки основных стран СНГ (прежде всего с Россией). В частности в рамках построения эконометрических моделей взаимодействия по отдельным статьям платежного баланса с Россией проанализировано влияние динамики курса национальной валюты к рублю на изменения в динамике взаимодействия. 

В шестом разделе приводятся основные гипотезы, влияющие на параметры внешнего роста и развития экономик 2012 г. В частности оценивается влияние внешних цен и сценария интеграционного развития на экономику основных стран СНГ. 

•
Анализ влияния кризиса на экономику. Оценка структуры экономики и факторов, влияющих на экономический рост

Динамика ВВП и факторы роста в Белоруссии, Казахстане и Украине в период мирового кризиса 

Текущая динамика ВВП и факторов роста в Белоруссии

Динамика экономического спада Беларуси в условиях кризиса является довольно незначительной на фоне других основных стран СНГ. Глубина падения ВВП в постоянных ценах 2005 г. не превышает одного процента (г/г). Однако использование в официальной статистике базовых цен 2005 г. не учитывает изменение мировых цен на углеводороды, доля которых в экспорте Беларуси достаточно велика (по итогам в 2008 г. она составляла более 37%). В результате этого рост ВВП Беларуси по данным официальной статистики
 оказывается завышенным по сравнению с показателями, рассчитываемыми в ценах предыдущего года. В 2009 г. это различие составило около 5 п.п. прироста ВВП, и, по нашей оценке, по итогам 2 кв. 2009 г. ВВП Беларуси снизился на 5% г/г (см. Рисунок 1).
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Примечание: слева в постоянных ценах 2005 г., справа – в ценах предыдущего года (для сопоставимости).

Источники: Национальный статистический комитет Республики Беларусь, UNECE Statistical Division, расчеты: Центр развития. 

— Вклад компонент спроса в образование ВВП 
по использованию (г/г, в п.п.)
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Примечание: структурный фактор – разница в динамике ВВП, связанной с резким  изменением вклада в экспорта и импорта в образование ВВП по использованию.

Источники: Национальный статистический комитет Республики Беларусь, UNECE Statistical Division, расчеты: Центр развития. 

— Вклад компонент спроса в образование ВВП 
по использованию (SA, кв/кв, в п.п.)

При этом перспективы возобновления устойчивого экономического роста Беларуси выглядят неплохо. Во-первых, отсутствуют признаки накопления избыточных запасов на момент начала кризиса в 2008 г. Гипотеза о росте нормы запасов по отношению к совокупному спросу на продукцию Беларуси была отвергнута при различных разумных начальных значения нормы запасов (15-40% ВВП). Это означает, что экономика Белоруссии смогла избежать производственной «паузы», обусловленной распродажей запасов, и сопровождаемой ростом безработицы, а также снижением доходов населения (как на Украине и России). Во – вторых, динамика внутреннего спроса на продукцию белорусских предприятий в результате кризиса выросла (см. Рисунок 2). В основном это связано со смещением структуры потребления и снижением спроса на более дорогую импортную продукцию. Девальвация национальной валюты к доллару США и отсутствие ее ревальвации после достижения «дна спада» экономики вызвало активизацию процессов импортозамещения на фоне замедления темпов роста внутренних потребительских цен. В результате этого на протяжении импорт в сопоставимых ценах продолжает сокращаться (см. Рисунок 3). 
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Источники: Национальный статистический комитет Республики Беларусь, UNECE Statistical Division, расчеты: Центр развития.

— Вклады импорта и отечественного производства в покрытие внутреннего спроса, (SA, кв/кв, п.п)

Основным драйвером роста внутреннего спроса остаются инвестиции, которые по итогам октября 2009 г. выросли на 13,1% г/г при относительной стагнации иных компонент – в частности, доходы населения растут на 2-3% г/г. Рост инвестиций наблюдается по широкому кругу отраслей и регионов. Сохранение высоких темпов роста инвестиций стало возможным благодаря отскоку цен на нефть в середине 2009 г., продолжению роста кредитов, а также переоценки рынка недвижимости. Наблюдает устойчивый рост жилищного строительства (более, чем на 15%), а также увеличение  продаж жилья. 

Внешний спрос (экспорт товаров и услуг) продолжает снижаться. С начала 2008 г. до середины 2009 г. он снизился на 15-17%. Однако в условиях  девальвации национальной валюты в реальном выражении как к мировым валютам, так и к рублю (в Россию направляется более половины несырьевого экспорта Беларуси) падение экспорта может приостановиться. 
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Источники: Национальный статистический комитет Республики Беларусь, UNECE Statistical Division, расчеты: Центр развития.

— Вклады отраслей в производство ВВП, (г/г, п.п)

Структура факторов экономического роста по производству также подтверждает гипотезу о том, что от значительного спада экономику Беларуси сдерживали сектора, связанные с инвестиционным спросом: строительство и финансовый сектор. Спад в промышленности достиг своего дна в 1 кв. 2009 г., однако после совершения своего отскока темпы остаются отрицательными (надо уровне -10% г/г). Сохраняется значительный спад в секторе транспорта (-10,1% г/г). Сектор торговли по мере преодоления процессов падения реальной заработной платы и в связи с увеличением спроса на отечественную продукцию демонстрирует небольшой рост. 

В текущем году можно ожидать спада экономики Беларуси на уровне 3-4% (в ценах предыдущего года) или 2% роста по данным официальной статистики. В случае сохранения сложившихся тенденций в динамике факторов спроса темпы роста экономики Беларуси в 2010 г., по оценке, могут составить около 5% г/г.

Текущая динамика ВВП и факторы роста в Казахстане 

Полноценный анализ текущей экономической динамики в Казахстане в настоящее время затруднен слабым качеством статистики ВВП до 2008 г. Квартальные данные ВВП по использованию демонстрируют огромные погрешности (+/- 10% ВВП), в результате чего отдельные показатели динамики конечного спроса имеют крайне неустойчивую динамику. Сопоставимые с оценками других стран оценки показателей физического объема доступны только с 2009 г. В силу этого невозможным оказалось и построение оценок сезонно сглаженных темпов роста показателей спроса, избыточности запасов, динамики импортозамещения, позволяющих оценить динамику экономики в пределах текущего года. 
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Примечание: данные до 2008 г. включительно являются нерепрезентативными, поскольку погрешность при вычислении ВВП методом использования доходов составляла +/-10% ВВП. На данном графике погрешность включена в динамику запасов. 

Источники: Агентство Республики Казахстан по статистике, UNECE Statistical Division, расчеты: Центр развития

— Вклад компонент спроса в образование ВВП 
по использованию (год/году)

Динамика экономики в первом полугодии 2009 г. показывает, что влияние на экономику избытка запасов ограничено и уровень запасов, скорее всего, соответствует норме. Основным фактором спада в экономике Казахстана является снижение спроса на местную продукцию. Снижение внутреннего спроса в экономике сопровождается сокращением товарооборота (-10% г/г январь-октябрь 2009 г. к соответствующему периоду 2008 г.). Вероятно, эффект импортозамещения, вызванный девальваций национальной валюты, остается недостаточным для смещения спроса с импортной продукции на местную. Хотя свою роль может играть и дисбалас спроса и предложения (как по качеству, так и по объему товаров). Возможно, что именно по причине низкого спроса на товары местной промышленности инвестиционная активность (темпы роста инвестиций в 1-2 кв. 2009 г. сохранялись положительными) не спасла экономику от спада. В результате наступило «инвестиционное разочарование» и в последние три месяца инвестиционная активность снижается. 

В целом это означает, что выход экономики из кризиса будет опираться на внешний спрос, который пока остается недостаточно высоким, чтобы обеспечить положительную динамику ВВП. Экспорт Казахстана сократился на 50% в номинальном выражении и более чем на 20% в физическом. В третьем квартале, вероятен, некоторый рост экспорта, который подтверждается и предварительными данными.  
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Источники: Агентство Республики Казахстан по статистике, расчеты UNECE Statistical Division, расчеты: Центр развития (2 - 3 квартал 2009 года).

— Вклады отраслей в производство ВВП, (г./г., п.п)

Структура динамики вкладов отраслей в экономический рост косвенно подтверждает, что небольшое замедление темпов падения ВВП Казахстана в 3 кв. 2009 г. (с -2,6 до -1,9% г/г) вызвано ускорением внешнего спроса, который обеспечивает положительные темпы роста промышленности. Внутренний спрос остается низким, что приводит к продолжению спада в секторе торговли, который достиг  -10,4% г/г. 

Неэффективность попытки стимулировать рост за счет инвестиций подтверждалась низким проникновением инвестиционных ресурсов в экономику. Основная масса доходов оседала в финансовом секторе и не распространилась дальше не только на сектора, связанные с производством продукции, но даже и на строительство. Объемы строительства продолжают сокращаться с начала года, достигнув -8% г/г в 3 кв. 2009 г. 

В 3 кв. 2009 г. падение начал демонстрировать и финансовый сектор (-7% г/г). Финансовая система оказалась неспособна использовать доступность ресурсов как в силу низкого спроса, так и в силу роста проблемной задолженности. Отсутствие роста кредитной активности приводит и к стагнации доходов финансового сектора в целом.

Текущие тенденции в экономике Казахстана не демонстрируют устойчивых факторов роста. В 2009 г. ожидается спад ВВП на уровне 5%. В следующем году темпы роста ВВП могут сильно варьировать в зависимости от динамики внешнего спроса. В целом наиболее вероятным представляется слабый рост – на уровне 2% г/г. 

Текущая динамика ВВП и факторы роста в Украине 

Ситуация в экономике Украины остается одной из самых сложных среди стран СНГ по совокупности экономических и политических проблем. Темпы падения ВВП  - рекордные (ниже 15% г/г в 1-2 кв. 2009 г.). В то же время значительное снижение экономики было вызвано в основном резким уменьшением запасов в первом полугодии текущего года. Анализ квартальных данных с учетом сезонности показывает, что уже во 2 кв. 2009 г. наметился небольшой рост ВВП – около 3-4%(см. Рисунок 5). 
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Источники: Государственный комитет статистики Украины, UNECE Statistical Division, расчеты: Центр развития.

— Вклад компонент спроса в образование ВВП 
по использованию (год/году - слева и кв/кв - справа)
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Источники: Государственный комитет статистики Украины, оценка (3 квартал) и расчеты  Центра развития. 

— Вклады отраслей в производство ВВП, (г./г., п.п)

Восстановление роста экономики во 2 кв. 2009 г. объясняется поквартальной динамикой запасов. Слишком резкое их снижение в начале года в связи с сокращением объемов производства при небольшом увеличении спроса на отечественную продукцию и оживлением внешнего спроса во 2 кв. 2009 г. сменилось более умеренной динамикой. Уменьшение величины сокращения запасов и обеспечило положительный эффект в динамике ВВП. Поскольку дальнейшее снижение запасов темпами, характерными для начала года маловероятно, то в 3 кв. 2009 г. возможно восстановление положительных темпов роста производства. 
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Источники: Государственный комитет статистики Украины, UNECE Statistical Division, расчеты: Центр развитии. 

— Вклады импорта и отечественного производства в покрытие внутреннего спроса, (SA, кв/кв, п.п)

В условиях восстановления внутреннего спроса динамика спроса на отечественную продукцию, скорее всего, будет расти опережающими темпами. Это позволит ускорить восстановление экономики. Резкая девальвация национальной валюты на 60-80% способствовала росту ценовой конкурентоспособности местных производителей не только относительно развитых стран, но и относительно России. Даже в условиях спада и сокращения внутреннего спроса, спрос на местные товары устойчиво растет темпами 3-4,5% в месяц, вытесняя при этом импорт. Хотя рост внутреннего спроса может объясняться и созданием «избыточных» запасов газа в начале года и уменьшением в связи с этим импорта во 2 кв. 2009 г. К тому же потенциал внутреннего спроса в экономике ограничен: реальные доходы не увеличиваются, а обременение предприятий долгом сдерживает их инвестиционную активность. Плохое состояние бюджета не позволяет проводить антикризисную политику, направленную на стимулирование внутреннего спроса.

В этих условиях необходимым условием для восстановления роста экономики является важным возобновление внешнего спроса. За 4 кв. 2008 г. – 2 кв. 2009 г. экспорт товаров и услуг упал более чем на 40%. Хотя прекращение падения спроса на основную экспортную продукцию, т.е. черные металлы, маловероятно в условиях спада инвестиционной активности в мировой экономике в целом и в России в частности. Компенсировать падение экспорта черной металлургии за счет других статей экспорта – аграрной продукции – затруднительно в силу ее невысокой значимости в объемах. 
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Источники: Государственный комитет статистики Украины, UNECE Statistical Division, расчеты: Центр развития. 

— Вклады отраслей в производство ВВП, (г./г., п.п)

Динамика секторов экономики Украины (см. Рисунок 8) остается негативной – практически все сектора демонстрируют снижение добавленной стоимости. Хотя в последнее время отдельные сектора и демонстрируют замедление спада. По итогам 2 кв. 2009 г. несколько замедлился спад во всех без исключения укрупненных отраслях. Падение промышленного производства уменьшилось с 31 до 28% г/г, строительства – с 54 до 47% г/г, темпы сокращения услуг (торговля, транспорт и связь) остались на прежнем уровне (порядка -18% г/г), что отражает в т.ч. уменьшение объема прокачки газа. Спад в отраслях экономики продолжает замедляться и в 3 кв. 2009 г. Сокращение промышленного производства за октябрь 2009 г. составило уже всего 6,2% г/г. 

В условиях сохранения сложившихся тенденций экономика Украины (если не будет политических потрясений или ускорения инфляции) может показать положительные темпы роста во втором полугодии, хотя по итогам года спад составит более 10%. В зависимости от тенденций восстановления инвестиционного спроса на внешних рынках рост экономики в следующем году в оптимистическом сценарии может составить около 1-2%.  В то же время, учитывая значительное падение экономики в результате кризиса (текущий уровень ВВП сравним с началом 2006 г.) может потребоваться продолжительное время – порядка 5 лет. 

Выводы:

1. Все страны достаточно сильно пострадали от падения внешнего спроса в результате кризиса. Наиболее существенным был спад в Украине, где кризис усугубился в связи с политической и финансовой нестабильностью. Спад в экономике Беларуси в текущем году может составить около 5%, Украины – 12%, Казахстана – 5%.

2. Несмотря на предпринятые меры, странам не удалось компенсировать «провал» внешнего спроса, за счет стимулирования внутреннего. Особенно неудачным оказался опыт стимулирования инвестиций в Казахстане, который не удержал положительных темпов роста. Низкий спрос на местную продукцию и проблемы в финансовом секторе, которые не позволили расширить кредитную активность, не остановили стагнацию в строительстве, не говоря уже о промышленном производстве. Возможным препятствием этому мог стать «строительный  и потребительский бум» предыдущих лет.  Беларуси (избежавшей «строительного бума») удается лишь частично сдержать падение за счет стимулирования инвестиций и роста строительной активности. 

3. Важным фактором роста и последующего восстановления экономики становится увеличение спроса на местную продукцию в результате девальвации. Наиболее заметна эта тенденция в Украине и Беларуси. Это позволяет странам уже в 3 кв. 2009 г. выйти на положительные темпы роста экономики. Хотя в Украине дальнейший рост ограничен слабостью потребительского спроса и стагнацией доходов населения.

4. В целом ожидается, что внешний спрос будет играть существенную роль для восстановления экономик. Ожидаемые темпы роста в 2010 г. составляют для Беларуси – 5%, Украины -1-2%, Казахстана – 2%.

Влияние кризиса на платежный баланс основных стран СНГ

Основные тенденции в платежных балансах

Основной особенностью счета текущих операций (СТО) стран СНГ является высокая зависимость от состояния внешней торговли. На экспорт товаров и услуг приходится почти 90% всех поступлений валюты по текущим операциям платежного баланса Казахстана, России и Украины, и 98% - в платежном балансе Беларуси.

Доля импорта в спросе на иностранную валюту по счету текущих операций меньше, чем в экспорте, и составляет менее 75% для России и Казахстана, но более значима для Украины (93%) и Республики Беларусь (97%). Причем в России и Казахстане удельный вес импорта устойчиво и интенсивно сужается в основном за счет выплат по внешним обязательствам и оплате труда.

Кроме того, в динамике внешней торговли стран СНГ имеют место две неблагоприятные тенденции. Во-первых, высокая товарная концентрация как экспорта, так и импорта, состоящего преимущественно из сырья, полуфабрикатов и топлива. Во-вторых, высокая зависимость от рынка одной страны. Как следствие для внешней торговли стран СНГ характерна большая уязвимость по отношению к энергетическим шокам. Поскольку мировые цены на основные экспортные товары (нефть, металлы, хлопок) подвержены частым и сильным колебаниям, то это делает экспортную выручку от продажи таких товаров неустойчивой, что наглядно показал мировой кризис 2008 г. Кризис спровоцировал также падение валютных резервов и курса национальных валют.

Устойчивый профицит СТО был характерен лишь для России, главным образом, за счет высокого «запаса прочности» (более 5% ВВП). При этом стоит отметить, что угроза перехода к отрицательному сальдо СТО приводила к росту девальвационных ожиданий и, собственно, к самой девальвации рубля. Как видно на Рисунке 1 REF _Ref248208697 \r \h  \* MERGEFORMAT 
1, в период с 4 кв. 2008 г. по 2 кв. 2009 г. в России профицит СТО не превышал 10 млрд. долл. Именно в этот период начался очередной виток обесценения рубля, который позволил сбалансировать торговый баланс за счет удорожания и последующего сокращения импорта.

В Украине и Казахстане дефицит СТО как правило не опускался ниже 5% ВВП, в то время как в Беларуси в отдельные периоды дефицит превышал эту планку почти вдвое. По всей видимости, и в этих странах превышение некоторого порогового значения дефицита СТО (более 3 млрд. долл. для Казахстана и Украины, более 2 млрд. долл. для Беларуси) или его резкое изменение (на те же 2-3 млрд. долл.) в сторону дефицита может сопровождаться девальвацией национальных валют и/или сокращением валютных резервов.

	Счет текущих операций, % ВВП
	Счет текущих операций, млрд. долл.

	[image: image13.wmf]СТО, % ВВП

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

1993

1994

1995

1996

1997

1998

1999

2000

2001

2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008

2009

Беларусь

Казахстан

Россия

Украина

-25

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

25

30

1995

1996

1997

1998

1999

2000

2001

2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008

Беларусь

Казахстан

Россия

Украина


	[image: image14.wmf]-4

-3

-2

-1

0

1

2

3

4

I

II

III

IV

I

II

III

IV

I

II

III

IV

I

II

III

IV

I

II

III

IV

I

II

III

IV

2004

2005

2006

2007

2008

2009

0

5

10

15

20

25

30

35

40

Беларусь

Казахстан

Украина

Россия (пр.шк.)

-8

-4

0

4

8

I

II

III

IV

I

II

III

IV

I

II

III

IV

I

II

III

IV

I

II

III

IV

I

II

III

IV

2004

2005

2006

2007

2008

2009

-160

-120

-80

-40

0

40

80

Республика Беларусь

Казахстан

Украина

Россия (пр.шк.)



	Торговое сальдо, млрд. долл.
	Сальдо услуг, млрд. долл.
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	Сальдо доходов и оплаты труда, млрд. долл.
	Баланс текущих трансфертов, млрд. долл.
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Источник: МВФ, Банк России, Национальный банк Республики Казахстан

— Счет текущих операций в странах СНГ

Мировой кризис практически не затронул динамику положительного сальдо услуг в Украине и Беларуси (которое так и осталось на уровне 1-3% ВВП), но привел к сокращению дефицита услуг в Казахстане и России (Рисунок 11). Сокращение дефицита стало возможным за счет опережающего и более глубокого сокращения импорта услуг по сравнению с их экспортом. Учитывая высокую долю в экспорте товаров Казахстана и России углеводородного сырья, относительно стабильный экспорт услуг связан, по всей видимости, с обслуживанием именно этой товарной группы, которая неэластична или низкоэластична к внешним шокам.

Тенденция к увеличению дефицита счета доходов и оплаты труда в Казахстане (более 14% ВВП в 2008 г.) стали основным фактором ухудшения платежного баланса этой страны. Мировой кризис изменил ситуацию, с 3 кв. 2008 г. дефицит стал сокращаться (Рисунок 11). Поскольку в этот период внешний долг государства и частного сектора только увеличивался и процентные выплаты должны были расти вслед за ним, то влияние кризиса, прежде всего, отразилось на выплате дивидендов и на нераспределенной прибыли. Действительно, резкое ухудшение мировой конъюнктуры, падение цен сырьевые товары и, как следствие, снижение экспортной выручки сильно ударило по сырьевым компаниям, которые до этого в период ценового бума генерировали активный рост прибыли и дивидендов.

В 2008-2009 гг. проявилась новая тенденция к сокращению дефицита текущих трансфертов (главным образом, это денежные переводы наемных иностранных работников) в Казахстане и России (Рисунок 11), куда, собственно, и был направлен миграционный поток до кризиса. Вообще, миграция трудовых ресурсов на постсоветском пространстве отличается особой масштабностью. В этот процесс вовлечено до 8 млн. человек. Основными центрами привлечения мигрантов являлись Россия и в меньшей степени Казахстан. Соответственно, странами-донорами трудовых ресурсов выступали Украина и Беларусь. Причем если мигранты из Украины в равной степени были ориентированы на Россию и Европу, то из Беларуси миграционный поток ‑ в основном ориентировался на Россию.

Массовая трудовая миграция в Россию до кризиса была вызвана устойчивым экономическим ростом при дефиците достаточно дешевой и низко квалифицированной рабочей силы. Однако и после кризиса 2008 г. существующий разрыв по уровню экономического развития и доходам в странах СНГ продолжает расширяться, что объективно увеличивает миграционные потоки из наиболее беднейших стран в относительно благополучные. При этом для России из-за демографической проблемы потребность в импорте рабочей силы будет еще больше возрастать. Поэтому вряд ли стоит ожидать сохранения тенденции к сокращению отрицательно сальдо текущих трансфертов по мере перехода к устойчивому росту экономики.

Рост масштаба мировой миграции приводит к увеличению значимости систем денежных переводов для развития экономик стран и инвестиций. Экономика некоторых стран СНГ зависит от денежных переводов особенно сильно. По данным Банка России, оплата труда денежных переводы физических лиц из России в страны СНГ составили в 2008 г. 21,6 млрд. долл., а в Россию – менее 1 млрд. долл. Для России эти финансовые потоки хотя и значимы, но не играют решающей роли как для других стран СНГ, для которых они являются одним из главных источников благосостояния и роста экономики. 

Среди основных стран СНГ особенно заметным для платежного баланса и экономики является поток трансфертов в Украине. Причем в кризис (Рисунок 11) украинские работники, занятые за рубежом, даже увеличили объемы переводимых средств, хотя их доходы в этот период вряд ли возросли. Подобные тенденции являются достаточно характерными для кризисных ситуаций.

Баланс капитальных трансфертов в последние годы практически не оказывает влияния на структуру платежного баланса рассматриваемых стран. В отдельные периоды по счету капитала проходили проводки, связанные с реструктуризацией внешнего долга б.СССР (сальдо капитальных трансфертов платежного баланса России колебалось в пределах 4% ВВП).

Рост мировой экономики в 2001-2007 гг. и ценовой бум на товарных рынках способствовал формированию финансовых ресурсов в двух ведущих странах-нефтеэкспортерах топлива – в Казахстане и особенно в России. В результате сложились три главные сферы экспорта российского и казахстанского капитала в постсоветские экономики - нефтегазовый сектор, банковская сфера и сектор телекоммуникаций. В то же время объем этих инвестиций не велик. По данным платежного баланса, в 1994-2008 гг. Россия направила в страны СНГ около 14 млрд. долл., или 8% исходящих прямых инвестиций.

Платежные балансы Беларуси, Казахстана, России и Украины до мирового кризиса 2008 г. характеризовались профицитом финансового счета (Рисунок 12), позволяя при этом денежным властям наращивать валютные резервы. В России в этот период сформировался двойной профицит платежного баланса, обеспечивая ускоренный рост валютных резервов. В результате уровень валютных резервов (без учета монетарного золота) в России к началу мирового кризиса способен был удовлетворить спрос на валюту для обеспечения импорта товаров и услуг на протяжении 20 месяцев. Уровень валютных резервов в Казахстане и на Украине едва дотягивал до полугодового объем импорта товаров и услуг. Наименьшая обеспеченность импорта валютными резервами (менее 1 месяца) наблюдалась в Беларуси.

Однако, как показал мировой финансовый кризис 2007-2008 г., высокий уровень валютных резервов быстро тает и, к тому же, не спасает страну от девальвации. Возросший внешний долг частного сектора и импорт товаров в условиях дефицита ликвидности на мировых рынках капитала во всех четырех странах спровоцировал в 4 кв. 2008 г. сильнейшее падение резервов (особенно в России). Рекордное падение резервов в Казахстане было еще в период начала мирового финансового кризиса и банковского кризиса в стране (3 кв. 2007 г.), в Украине – в 1 кв. 2009 г., а во 2 кв. 2009 г. – в Беларуси.

Непосредственной причиной ухудшения финансового счета платежного баланса стран СНГ в период мирового кризиса в конце 2008 г. стал отток краткосрочного капитала по линии портфельных инвестиций в России (Рисунок 12) и отсутствие рефинансирования текущих платежей по внешнему долгу (в России, Казахстане и Украине). Кроме того, в России был зарегистрирован рекордный отток частного капитала  во всех секторах экономики (население, банки и предприятия). Закономерным отражением этих процессов стало формирование рекордного дефицита прочих инвестиций (в России и Украине).

	Сальдо финансового счета, млрд. долл.
	Сальдо прямых инвестиций, млрд. долл.
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	Сальдо портфельных инвестиций, млрд. долл.
	Сальдо прочих инвестиций, млрд. долл.

	[image: image21.wmf]-4

-3

-2

-1

0

1

2

3

4

I

II

III

IV

I

II

III

IV

I

II

III

IV

I

II

III

IV

I

II

III

IV

I

II

III

IV

2004

2005

2006

2007

2008

2009

-25

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

Республика Беларусь

Казахстан

Украина

Россия (пр.шк.)

-2

-1

0

1

2

3

4

5

I

II

III

IV

I

II

III

IV

I

II

III

IV

I

II

III

IV

I

II

III

IV

I

II

III

IV

2004

2005

2006

2007

2008

2009

-25

-20

-15

-10

-5

0

5

10

Республика Беларусь

Казахстан

Украина

Россия (пр.шк.)


	[image: image22.wmf]-8

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

I

II

III

IV

I

II

III

IV

I

II

III

IV

I

II

III

IV

I

II

III

IV

I

II

III

IV

2004

2005

2006

2007

2008

2009

-150

-120

-90

-60

-30

0

30

60

90

Республика Беларусь

Казахстан

Украина

Россия (пр.шк.)

-4

-2

0

2

4

6

8

10

12

14

I

II

III

IV

I

II

III

IV

I

II

III

IV

I

II

III

IV

I

II

III

IV

I

II

III

IV

2004

2005

2006

2007

2008

2009

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

50

Республика Беларусь

Казахстан

Украина

Россия (пр.шк.)




Примечание: данные приведены с учетом операций чистых ошибок и пропусков (включены в прочие инвестиции за рубеж, но без учета исключительного финансирования

Источник: МВФ

— Счет финансовых операций в странах СНГ

Платежный баланс России и роль стран СНГ

Сальдо счета текущих операций (СТО) России в основном формируется под воздействием операций со странами дальнего зарубежья, главным образом, за счет внешней торговли. Российский импорт все в большей степени переориентируется на страны дальнего зарубежья (с 69% в 1996 г. до 87% в 2008 г.), в то время как доля экспорта России в эти страны после кризиса 1998 г. стабилизировалась (в пределах одного процентного пункта) на уровне 85%. Для повышения конкурентоспособности отечественного производства необходимо обновление основных средств, большая часть которых либо физически изношена, либо не соответствует современному уровню технического оснащения предприятий. Это объясняет необходимость импорта машин и оборудования из стран дальнего зарубежья, обладающих передовыми технологиями, в то время как страны б.СССР отличаются сравнительно низким уровнем технологического развития. Рост цен на мировых товарных рынках и высокий спрос на сырьевые товары формируют экспорт российской нефти, нефтепродуктов, газа и металлов. Российская экспортная специализация на рынке стран дальнего зарубежья оставалась без изменений и была сконцентрирована на топливе, сырье и полуфабрикатах, (бумага и бумажные изделия, древесина и изделия из нее, сырой каучук).

В то же время роль стран СНГ в динамике консолидированного СТО устойчиво растет. Поскольку ключевым фактором СТО (как со странами дальнего зарубежья, так и СНГ) является также торговля, то усиление роли стран СНГ можно объяснить постепенным переходом к рыночным ценам в экспорте при умеренном (относительно стран дальнего зарубежья) росте импорта.

Высокая доля сырьевых товаров в российском экспорте в страны СНГ (более 48% по итогам 2008 г.) и зависимость от конъюнктуры мировых рынков, высокая доля импорта машин и оборудования из стран содружества (примерно треть импорта) и продовольствия (15%), проигрывающих в конкуренции с аналогами этих товаров из стран дальнего зарубежья, формируют основные тенденции в динамике внешней торговли. Профицит торгового баланса со странами СНГ за последние десять лет вырос в двадцать раз против роста в 4,3 раза со странами дальнего зарубежья. В 2008 г. положительное торговое сальдо увеличилось до 32 млрд. долл. (Рисунок 13), а его доля в консолидированном торговом профиците поднялась до 19% против 4% в 1999 г.

Совокупная доля основных стран-партнеров по СНГ (Белоруссия, Казахстан и Украина) в последние годы не превышала 13% российского экспорта, слабо изменяясь на протяжении последних десяти лет (в отличие от импорта, где доля этих трех стран снизилась до 11% российского импорта в 2008 г., т.е. почти в два раза по отношению к 2000 г.). Причем даже в условиях экономического кризиса пропорции в экспорте практически не изменились (согласно данным ФТС России, 13,7% за первое полугодие 2008 г. и 13,1% за аналогичный период 2009 г.).

	Счет текущих операций, млн. долл.
	Счет текущих операций, % г/г
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	Торговый баланс, млн. долл.
	Торговый баланс, % г/г
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	Сальдо услуг, млн. долл.
	Сальдо оплаты труда, млн. долл.
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	Сальдо доходов, млн. долл.
	Баланс текущих трансфертов, млн. долл.
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Источник: Банк России

— Счет текущих операций платежного баланса России со странами дальнего зарубежья (ДЗ) и странами СНГ

Мировой экономический кризис 2008 г., серьезно затронувший Россию, уже в четвертом квартале привел сначала к резкому сокращению экспорта в страны дальнего зарубежья и лишь через квартал за ним последовало снижение импорта (Рисунок 13). Такая запоздалая реакция импорта на экономический кризис была вызвана, с одной стороны, устойчивой динамикой импортных контрактных цен, которые в условиях кризиса и девальвации рубля даже при значительных скидках со стороны зарубежных компаний в долларовом выражении практически не снижались. При этом цены сырьевого экспорта в условиях падения мирового спроса существенно обвалились практически в два раза по сравнению с предыдущим годом. Во-вторых, снижение физических объемов импорта последовало не сразу, в отличие от экспорта (который в 4 кв. 2009 г. снизился примерно на 10%), а только в 1 кв. 2009 г., но было более глубоким – падение составило 40% (против 13% в экспорте).

В торговле России со странами СНГ, в отличие от дальнего зарубежья, кризис одновременно привел к сокращению экспорта и более существенному снижению импорта. Это было вызвано в основном за счет импорта машин, оборудования и транспортных средств. Если из дальнего зарубежья импорт по этой товарной группе даже в условиях начавшего кризиса в 4 кв. 2008 г. был еще выше уровня предыдущего года, то импорт из стран СНГ начал снижение практически сразу после наступления кризиса. На рост более дорогого импорта из дальнего зарубежья влияло финансирование за счет кредитов, одобренных в предыдущие месяцы. Кроме того, в этот период менялась тарифная политика по ввозу иномарок, что могло способствовать созданию запасов дилерами. Девальвация также приводит к бегству в товары длительного пользования, которые в основном импортируются из стран дальнего зарубежья. 

Такая динамика экспорта и импорта привела к тому, что торговое сальдо России наиболее резко сократилось со странами дальнего зарубежья (на 65% в 1 кв. 2009 г.) и в меньшей степени, хотя тоже существенно, со странами СНГ (на 44% за тот же период).

В динамике экспорта и импорта услуг влияние кризиса проявилось с некоторым запозданием относительно динамики торговли товарами и оказалось менее глубоким. Изначально со странами дальнего зарубежья у России во все годы характерен был дефицит услуг, который в результате экономического кризиса начал сокращаться с 1 кв. 2009 г.  – на 21% г/г, но уже в следующем квартале сжатие дефицита достигло 35% (Рисунок 13). Со странами СНГ для России характерен был профицит услуг, который в первом полугодии сократился более чем вдове.

И в оплате труда, и в текущих трансфертах можно также увидеть опережающее влияние мирового кризиса на экспорт в страны дальнего зарубежья по сравнению с импортом (Рисунок 13). Это связано с тем, что экономический кризис в России проявился значительно позже, чем в развитых странах. Соответственно, сокращение внутреннего спроса, непосредственно влияющее на динамику импорта, в наибольшей степени проявилось в начале 2009 г., т.е. с некоторым лагом к сокращению мирового спроса.

Следует учесть возросшую в последние годы роль оплаты труда и трансфертов со странами СНГ в структуре консолидированного СТО платежного баланса России. Отрицательное сальдо оплаты труда и трансфертов со странами СНГ в 2008 г. в сумме увеличилось до 22 млрд. долл., или почти в 16 раз за шесть лет. Сальдо трансфертов со странами дальнего зарубежья оставалось положительным, в основном в связи с операциями по линии государственного сектора. За последние шесть лет оно выросло более чем в пять раз до 5 млрд. долл.

Интенсивный рост отрицательного баланса оплаты труда в страны СНГ стал возможным как за счет существенного увеличения численности мигрантов из стран СНГ, въехавших в Россию с целью временного трудоустройства, так и роста их заработков. Дефицит трудовых ресурсов в России способствовал иммиграционному процессу из стран СНГ, а рост цен на стройматериалы сопровождался пропорциональным увеличением стоимости рабочей силы в строительном бизнесе, где были заняты основные миграционные потоки. Нынешний экономический кризис, безусловно, внес свои коррективы. Правда, в 4 кв. 2008 г. дефицит по оплате труда все еще превосходил показатели предыдущего года (что могло быть связано с завершением начатых строительных объектов). Но уже во 2 кв. 2009 г. сокращение дефицита достигло 42% г/г, а его объем в долларовом выражении откатился на уровень 2007 г. 

Сальдо инвестиционных доходов (дефицит со странами дальнего зарубежья и профицит с СНГ) формировалось под воздействием динамики финансовых операций (Рисунок 14). Экономический кризис слабо повлиял на состояние финансового дефицита со странами СНГ, который наблюдался с 2002 г. Основные изменения в связи кризисом произошли в балансе счета операций с финансовыми инструментами со странами дальнего зарубежья. Если в 2006-2007 гг. впервые с ними был достигнут профицит финансового счета, причем весьма значимый, то уже в 2008 г. (главным образом, в последнем квартале) ситуация развернулась в обратную сторону с еще большей амплитудой.

	Сальдо финансового счета, млн. долл.
	Сальдо финансового счета, % г/г

	[image: image31.wmf]-200

-150

-100

-50

0

50

100

I

II

III

IV

I

II

III

IV

I

II

III

IV

I

II

III

IV

I

II

III

IV

I

II

III

IV

I

II

2003

2004

2005

2006

2007

2008

2009

Дальнее зарубежье

-6

-5

-4

-3

-2

-1

0

Страны СНГ

ДЗ

СНГ

0

10 000

20 000

30 000

40 000

50 000

I

II

III

IV

I

II

III

IV

I

II

III

IV

I

II

III

IV

I

II

III

IV

I

II

III

IV

I

II

2003

2004

2005

2006

2007

2008

2009

Дальнее зарубежье

0

2 000

4 000

6 000

8 000

10 000

Страны СНГ

ДЗ

СНГ


	[image: image32.wmf]-700

-600

-500

-400

-300

-200

-100

0

100

200

300

I

II

III

IV

I

II

2008

2009

ДЗ

СНГ



	Прямые инвестиции полученные
	Прямые инвестиции в ин. активы
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	Портфельные инвестиции к получению
	Портфельные инвестиции в ин. активы
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	Прочие инвестиции к получению
	Прочие  инвестиции в ин. активы
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Примечание: данные приведены с учетом операций с капиталом, ошибок и пропусков, без изменения валютных резервов

Источник: Банк России

— Счет финансовых операций платежного баланса России со странами дальнего зарубежья (ДЗ) и странами СНГ (млн. долл.)

Потоки капитала со странами СНГ достаточно стабильны – российские организации и госсектор в данном случае являются нетто-кредиторами на протяжении длительного времени. Главным образом инвестиции в эти страны осуществляются в виде ссуд и займов и прямых инвестиций, в то время как сальдо портфельных инвестиций незначительно в масштабах инвестиционных потоков. Причем Россия пытается выполнять роль кредитора последней инстанции для основных стран СНГ, нуждающихся в валютных средствах. Поэтому даже в условиях кризиса значительного изменения инвестиционных потоков может и не быть.

Состояние мирового кредитного рынка в условиях кризиса привело к тому, что доступ российских банков и предприятий к рынку капитала был практически закрыт. При этом банки и предприятия оказались не в состоянии рефинансировать полученные ранее кредиты, а привлеченные в страну портфельные инвестиции, т.е. спекулятивный капитал, «хлынули» обратно за рубеж. Особенно сильно эти процессы развивались в конце 2008 г. – начале 2009 г. на фоне девальвации рубля. В последующие кварталы улучшение финансовой и экономической ситуации в мире, а также рост цен на мировых товарных рынках позволили российским компаниям и банкам не только реструктуризировать свои внешние долги, но и возобновить их рефинансирование, т.е. они вновь начали привлекать капитал с внешних рынков. В условиях начавшегося укрепления рубля и высоких процентных ставок на внутреннем рынке иностранные инвесторы воспользовались операциями carry trade, а обвалившиеся до этого цены на фондовых рынках сделали их сверхпривлекательными для краткосрочных инвесторов. В результате со 2 кв. 2009 г. наблюдается приток иностранных портфельных и прочих инвестиций в страну.

Однако изменения в динамике инвестиций связаны не только с притоком иностранного капитала. Кризис вызвал резкий спрос на долларовые активы, традиционно считающимися «тихой гаванью» в условиях финансовых потрясений. Интенсивность оттока капитала за рубеж в период острой фазы финансового и экономического кризиса – 4 кв. 2009 г. – возросла примерно в два раза по сравнению с докризисными периодами. Правда, в условиях дефицита ликвидности на внутреннем рынке (точнее отсутствия стимулов ее перераспределения) многие предприятия и банки вынуждены были использовать для поддержания своего бизнеса и операционных затрат долларовые активы. В результате величина оттока капитала оказалась низкой по сравнению не только с периодом кризиса 2008-2009 гг., но и в целом за все предшествующие годы. Существенную роль здесь сыграло население, которое стало вновь избавляться от наличной валюты на фоне укрепляющего рубля.

Платежный баланс Республики Беларусь

В последние годы наблюдалась тенденция к росту дефицита счета текущих операций Республики Беларусь, который в 2008 г. превысил 8% ВВП. При этом в региональном разрезе можно выделить две диаметрально противоположные устойчивые тенденции – с Россией наблюдается растущий дефицит (выросший до 13 млрд. долл. в 2008 г.), со всеми остальными странами – растущий профицит (соответственно, 8 млрд. долл.). В том и другом случае ключевым фактором является состояние торгового баланса.

Роль России в структуре счета текущих операций Беларуси является определяющей. Правда, по всем операциям по кредиту СТО (поступление валюты в страну за счет экспорта товаров и услуг в Россию, доходов и трансфертов из России) удельный вес операций с Россией постепенно снижается. Если в 2000-2001 гг. поступление валюты из России по СТО составляло чуть менее 50% предложения валюты от всех стран, в последующие два года – уже 45%, а в 2008 г. снизилось до 32%. Другими словами, от взаимоотношений в Россией в настоящее время зависит примерно одна треть всего предложения валюты на внутреннем рынке.

Объем спроса на валюту в большей степени, чем предложение, определяется операциями Беларуси с Россией – удельный вес последней по дебету СТО в последние четыре годы устойчиво держится вблизи 60%. Таким образом, спрос на валюту по текущим операциям формируется под воздействием устойчивого импорта топлива из России при все большем притоке валюты по экспортным операциям с другими странами. Иными словами Беларусь нейтрализует отрицательное сальдо в торговле с Россией за счет положительного сальдо в торговле со странами дальнего зарубежья.

Экономический кризис привел к значительному падению внешней торговли как с Россией, так и с другими странами. Экспорт товаров и услуг в первом полугодии 2009 г. сократился на 45% г/г (Рисунок 15), причем примерно одинаково и в Россию, и в остальные страны. Снижение стоимости экспорта было вызвано падением цен на треть к уровню предыдущего года и в меньшей степени – физических объемов. Сжатие импорта оказалось значительно меньшим (на 33% г/г), в основном за счет более резкого сокращения поставок из России по сравнению с поставками товаров и услуг из других стран.

В структуре доходов и оплаты труда ключевую роль играют процентные выплаты по внешнему долгу. Кризис не только не уменьшил объем выплат по сравнению с предыдущим годом, но и даже увеличил их. Учитывая устойчивый дефицит по СТО, особенно в период перехода к рыночному ценообразованию в поставках топлива из России, без дальнейшего увеличения внешних займов не обойтись (вряд ли их сможет в полной мере заменить продажа госсобственности). При этом объем доходов и оплаты труда к получению в условиях кризиса упал почти в два раза (Рисунок 15).
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Источник: МВФ, НБРБ

— Счет текущих операций платежного баланса Беларуси

В целом можно сказать, что в условиях мирового кризиса значительного ухудшения счета текущих операций платежного баланса Беларуси не произошло и страна смогла относительно безболезненно преодолеть рецессию. Согласно достигнутым договоренностям с МВФ, в 2010 году дефицит СТО должен снизиться на 2-3 процентных пункта (в 2009 г. МВФ ожидает дефицит текущего счета на уровне 9,6% ВВП).

Последние три-четыре года сальдо финансового счета Беларусь со всеми странами практически полностью определялось динамикой прочих инвестиций, в то время как в более ранний период достаточно весомую роль играли прямые инвестиции (Рисунок 16).

Анализ структуры привлечённых иностранных инвестиций показывает их весьма узкую отраслевую направленность. Основная их доля направляется либо в экспортно-ориентированные отрасли (промышленность), либо в сверхприбыльные проекты с малыми сроками окупаемости и незначительной фондоёмкостью (торговля и общественное питание, коммуникации, финансовые услуги). Безусловным лидером по привлечению зарубежного капитала является торговля и общественное питание.

Инвестиции Беларуси в зарубежные активы, согласно данным платежного баланса, осуществляются главным образом в Россию за счет сокращения иностранных активов в других странах. Эта тенденция устойчива на протяжении с 2000 г.
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Примечание: прочие иностранные инвестиции из стран приведены с учетом чистых ошибок и пропусков, но без исключительного финансирования со стороны международных финансовых организаций.

Источник: МВФ, НБРБ

— Счет финансовых операций платежного баланса Республики Беларусь, млрд. долл.

В условиях зависимости от России (не только в части внешней торговли, но и по финансовым потокам), которую весьма серьезно затронул экономический кризис, Беларусь вынуждена была обратиться к помощи.

Для преодоления последствий финансового кризиса в стране МВФ выделил Беларуси 2,46 млрд. долл. Также Фонд продолжит обсуждение с властями перспектив реализации новой программы stand-by. Действующая программа stand-by рассчитана на 15 месяцев - с января 2009 г. по апрель 2010 г. Договоренность о кредите с Венесуэлой дала дополнительное пополнение золотовалютного запаса в полмиллиарда долларов (кредит сроком на 7 лет), а к концу 2008 г. Россия в рамках стабилизационного кредита предоставила 1 млрд. долларов и ожидается поступление такой же суммы до конца 2009 г.

Финансовый кризис затронул Беларусь  в меньшей степени, чем другие страны СНГ. Считается, что причинами такой устойчивости к кризису можно отнести небольшие по сравнению с другими странами объемы иностранных кредитов и инвестиций и незавершенность реформ по развитию фондового рынка (финансовая деятельность осуществлялась и была ориентирована на внебиржевые операции, поэтому влияние фондовой биржи на стабильность экономики было минимально). Достаточно устойчивой к последствиям кризиса оказалась и банковская система страны. Доля иностранных средств в ресурсной базе белорусских банков не критична, что дает возможность местным банкам заместить этот капитал даже при его одновременном выводе из страны.

Последствия финансового кризиса для Беларуси могут быть более ощутимыми, если расценки на газ, поставляемый Россией, повысятся. Одновременно с этим внешний долг государства продолжит расти, что в совокупности увеличит нагрузку на бюджет страны. Состояние платежного баланса в целом не позволит денежным властям интенсивно наращивать валютные резервы. При этом их уровень на начало 2009 г. не покрывал даже месячного объема спроса на валюту для финансирования импорта товаров и услуг. Таким образом, устойчивость платежного баланса остается на крайне низком уровне и любые внешние и внутренние шоки способы дестабилизировать ситуацию и привести к девальвации национальной валюты.

Платежный баланс Казахстана

В 2009 г. на фоне мирового экономического кризиса счет текущих операций вновь вернется к привычному за многие годы дефициту. Согласно оценкам МВФ, дефицит может составить 2% ВВП. В предыдущие годы дефицит СТО, как правило, не превышал 5%-ный порог (за исключением 1998 г., 2001 г. и 2007 г., соответственно, в условиях финансового кризиса в России и в США). В 2008 г. на фоне рекордных мировых цен на сырье счет текущих операций сменился профицитом и составил 5,3% ВВП. Дефицит СТО Казахстана вызван, главным образом, структурой текущих операций с Россией. По оценкам Центра развития, дефицит СТО Казахстана с Россией в 2008 г. превысил 13 млрд. долл. при профиците в 20 млрд. долл. с другими странами. Причем динамика этих показателей имеет разнонаправленный характер и разрыв между ними ежегодно растет.
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Источник: НБРК

— Счет текущих операций платежного баланса Казахстана

Ключевым фактором формирования динамики СТО является положительное сальдо торгового баланса при устойчивом дефиците по счету услуг, доходов и трансфертов (Рисунок 17).

Зависимость экспорта товаров от топлива (доля которого в 2008 г. составила порядка 70%) в условиях обвала цен на мировом рынке привела к опережающему сокращению стоимости экспорта (примерно в два раза к предыдущему году) по отношению к импорту. Несмотря на высокую долю инвестиционного и промежуточного импорта (машины и оборудование составляют 40% импортируемой Казахстаном продукции), который в условиях кризиса обычно сокращается в первую очередь, стоимость импорта товаров в 1 кв. 2009 г. сократилась на достаточно скромные 16% г/г и лишь в последующие два квартала падение импорта по отношению к предыдущему году увеличилось до 33%.

Реализация проектов в нефтегазовой отрасли с участием иностранных инвесторов обусловила сохранение практически на докризисных уровня затрат на оказываемые иностранными компаниями и их филиалами услуги, связанные со строительством, разведкой и бурением (сокращение экспорта не превысило 10% г/г, да и то только в 3 кв. 2009 г.). Падение импорта услуг было куда более существенным (на 16 г/г во 2 кв. 2009 г.). В результате традиционно отрицательное сальдо международных услуг (наибольшая величина отрицательного сальдо в балансе международных услуг приходится на строительные услуги), достигшее рекордного уровня 8 млрд. долл. по итогам 2007 г., имеет все шансы значительно сократиться в 2009 г.

Падение мировых цен на нефть в условиях кризиса привело к сокращению объема выплат по доходам прямых инвесторов до 3 млрд. долл. в первом полугодии 2009 г., т.е на 65% по сравнению с аналогичным периодом предыдущего года (Рисунок 17). Правда, следует учесть, что в 2008 г. на фоне рекордных цен на нефть объем средств, репатриируемых прямыми иностранными инвесторами в виде дивидендов и нераспределенной прибыли был рекордно высоким и составил около 15 млрд. долл., в то время как полученные аналогичные доходы не превысили 0,1 млрд. долл. Фактически с 2002 г. отрицательный баланс инвестиционных доходов и оплата труда ежегодно растет в среднем в 1,6 раза в абсолютном выражении. В случае дальнейшего наращивания долговой нагрузки тенденция к расширению отрицательного баланса по доходам создает угрозу формирования хронического дефицита СТО в будущем.

Масштабы оплаты труда и текущих трансфертов в платежном балансе Казахстана пока остаются незначительными. Правда, отток денежных ресурсов, связанный с трудовой миграцией, прежде отражался в платежном балансе в составе операций, неклассифицированных по статьям платежного баланса (в частности, в статье платежного баланса «Ошибки и пропуски», отрицательное сальдо которой в последние годы интенсивно растет).

Таким образом, неблагоприятная конъюнктура мировых товарно-сырьевых рынков в первом полугодии, «скромное» (относительно экспорта) сжатие импорта товаров и услуг снизили устойчивость платежного баланса Казахстана, – счет текущих операций стал дефицитным.

Несмотря на значимость России в целом для результирующего показателя сальдо СТО, доля России в объеме предложения и спроса на иностранную валюту по текущим операциям невелика и к тому же постепенно снижается. Например, предложение валюты по экспорту товаров и услуг в Россию с учетом прочих кредитовых текущих операций в разные годы колебался в диапазоне 1-8 млрд. долл., что при одновременно интенсивно растущем спросе на валюту в торговле с другими странами приводило к снижению удельного веса текущих операций с Россией с более чем 45% в 1995 г. до менее 10% в 2008 г. В то же время по дебетовым операций СТО роль России более значима (около 30%) и устойчива во времени. Снижение роли России определяется более интенсивным ростом экспорта в остальные страны, а также опережающим ростом инвестиционных выплат в эти страны.

В последние годы за счет инвестиционной привлекательности страны устойчиво расширялось положительное сальдо прямых иностранных инвестиций, игравшее ключевую роль в финансовом счете (Рисунок 18). Доля прямых инвестиций в общем объеме иностранных инвестиций в Казахстан в 2008 г. увеличилась до 78% (из 19 млрд. долл. всех иностранных инвестиций, минимальная доля - 19% наблюдалась в 2005-2006 гг., максимальная - 95% - в 2000 г.). Несмотря на то, что мировой кризис оказал на экономику Казахстана негативное влияние (еще в 2007 г. темпы роста ВВП сократились до уровня 3%, а в следующем году экономика продемонстрировала снижение на «скромные» 2%), приток прямых иностранных инвестиций в страну сохранил тенденцию к росту. За период с сентября 2008 г. по сентябрь 2009 г. приток прямых иностранных инвестиций сократился всего на 16% по сравнению с рекордными показателями годом ранее.
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Примечание: прочие иностранные инвестиции из стран приведены с учетом чистых ошибок и пропусков

Источник: МВФ, НБРК

— Счет финансовых операций платежного баланса Республики Казахстан, млрд. долл.

Влияние портфельных инвестиций на платежный баланс не столь значимо, их объемы лишь в отдельные годы достигали 15% всех инвестиций в страну.

Рост внешних заимствований частным сектором в предыдущие годы привел к увеличению внешнего валового долга Казахстана до 108 млрд. долл. на начало 2009 г. при объеме ВВП 136 млрд. долл. (внешний долг госсектора составил всего 2,2 млрд. долл.). В основном это долги банковского сектора. В настоящее время внешний долг практически не снижается. По всей видимости, в условиях кризиса частный сектор нашел способ рефинансировать текущие платежи и/или их реструктурировать.

Источником привлечения иностранных инвестиций выступают страны дальнего зарубежья. Россия с 2% инвестиций (около 3 млрд. долл. по состоянию на конец первого квартала 2008 г.) в Казахстане является одиннадцатым по счету инвестором после таких стран, как США, Великобритания, Китай, Франция, Австрия, Швейцария, Япония, Германия и др. В основном иностранные инвестиции из всех стран аккумулируются в финансовой деятельности (37% всех инвестиций), недвижимости (26%) и горнодобывающей промышленности (14%). Инвестиций из России сконцентрированы в финансовой деятельности (0,7 млрд. долл.), торговле и услугах (0,7 млрд. долл.), а также в строительстве, обрабатывающей промышленности и транспорте (по 0,3 млрд. долл.).

Отток инвестиций из Казахстана за рубеж достигли своего пика в 2007 г. и, согласно данным платежного баланса, составили 20 млрд. долл. В целом из 89 млрд. долл. накопленных инвестиций Казахстана за рубежом по состоянию на конец июня 2009 г. на долю России приходилось чуть более 7 млрд. долл. (или 8,4%). Практически все инвестиции за рубеж осуществляются на возвратной основе в виде портфельных (главным образом в долговые ценные бумаги) и прочих инвестиций (Рисунок 18).

Несмотря на благоприятную конъюнктуру на мировых товарных рынках до кризиса и интенсивный рост притока прямых иностранных инвестиций в Казахстан значимого увеличения валютных резервов денежных властей (без учета золота) не произошло - на начало 2009 г. уровень резервов 17,9 млрд. долл. не обеспечивал даже полугодовой объем импорта товаров и услуг. Кризис практически не повлиял на это соотношение. В течение года резервы практически не изменились (за девять месяцев по данным платежного баланса их прирост составил всего 273 млн. долл.), при этом снижение импорта по итогам года будет незначительным.

Платежный баланс Украины

В первой половине 2009 года текущий счет Украины сводился с дефицитом. Однако квартальная динамика позволяет надеяться, что дефицит не только будет снижаться, но не исключено, что по итогам года мы увидим положительное сальдо счета текущих операций. Во всяком случае, согласно оценке МВФ, профицит 2009 г. может составить 0,4% ВВП. До этого дефицит наблюдался три года подряд, превысив 7% ВВП в 2008 г., причем критичным принято считать дефицит, превышающий 5% ВВП (Рисунок 19). В 2006-2007 гг. для платежного баланса Украины был характерен лишь низкодефицитный текущий счет (не более 4% ВВП).
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Источник: НБУ

— Счет текущих операций платежного баланса Украины

Сокращение дефицита торговли товарами может стать ключевым фактором формирования положительного сальдо СТО. Динамика торгового баланса Украины, согласно статистическим расчетам, объясняла более 80% изменений счета текущих операций. Экспорт и импорт товаров являются ключевыми источниками предложения валюты и спроса на нее по текущих операциям платежного баланса. Стоимость экспорта в последние два года составляла чуть менее 90% всех кредитовых операций СТО, а доля импорт была еще выше – 93-94%.

Опережающий рост импорта по сравнению с экспортом в условиях кризиса сменился более интенсивным падением импорта. Причем это падение импорта оказалось наибольшим среди рассматриваемых стран, что не удивительно, если обратить внимание на темпы падения ВВП. По оценке МВФ, украинская экономика в реальном выражении в 2009 г. сократиться на 14%, т.е. в два раза сильнее, чем российская и в семь раз - по сравнению с экономикой Казахстана и Республики Беларусь. Из-за девальвации гривны подорожал импорт из Европы, в условиях кризиса сократился инвестиционный импорт и импорт товаров длительного пользования.

Текущие трансферты даже в условиях кризиса остались одним из весомых источников поступлений валюты. Объемы полученных резидентами трансфертов в абсолютном выражении во 2 кв. 2009 г. практически достигли рекордного уровня и на 10% превысили показатель предыдущего года (Рисунок 19). В значительной степени текущие трансферты вызваны ростом поступлений денежных переводов рабочих, а также частных переводов (в том числе с использованием международных систем). Однако реальные объемы денежных средств, которые украинские мигранты переводят на родину, намного больше официальных цифр. По некоторым оценкам, они в прошлые годы превышали четвертую часть ВВП Украины.

Численность трудовых мигрантов из Украины в настоящее время составляет около семи миллионов человек. Трудовая миграция из Украины имеет два выраженных вектора направления, ориентированные на Россию и страны Евросоюза. Среди стран ЕС наибольшее число нелегальных мигрантов проживает в Португалии, Италии, Испании, Греции, Ирландии, Германии и ряде других стран. Основная масса трудовых мигрантов в России сосредоточена в Москве, Подмосковье, Санкт-Петербурге и нефтегазодобывающих районах Тюмени. Исходя из большого числа мигрантов в России, даже с поправкой на меньшую зарплату, чем в Европе, можно было бы предположить, что объемы текущих трансфертов из России должны были играть существенную роль в текущих операциях платежного баланса. Но официальные данные НБУ этого не подтверждали.

В настоящее время объем текущих операций с Россией, по оценкам Центра развития, обеспечивает примерно 20-25% поступаемой в Украину валюты от международной торговли, инвестиционных доходов и трансфертов. Эта доля достаточно устойчива на протяжении последних семи лет. В структуре спроса на валюту по текущим операциям с 2005 г. ускорилось снижение удельного веса операций с Россией (21% от всех дебетовых операций СТО в 2008 г. при 35% в 2004 г.).

В условиях кризиса сальдо финансового счета поменяло знак и стало дефицитным – в 4 кв. оно составило -6,2 млрд. долл. против профицита +6,7 млрд. долл. кварталом ранее (Рисунок 20). При этом масштабы инвестиционных потоков между Украиной и Россией в общем объеме финансовых операций платежного баланса в период 2004-2008 г. оказались малозначимы. Приход к власти президента Ющенко привел к периориентированию финансовых потоков в сторону запада.

Как правило «якорем» профицитности финансового счета служило положительное сальдо прямых инвестиций в отношениях с нерезидентами, при этом источник «волатильности» находился в прочих инвестициях украинских предприятий за рубеж и займах банковской системы на внешних рынках. Кризис привел к резкому, почти на две трети, сокращению притока прямых инвестиций, в условиях отсутствия внешних займов и необходимости платить по долгам сократились обязательства частного сектора (отрицательное значение прочих инвестиций в страну), дефицит ликвидности на внутреннем рынке (ставки кредитования за время кризиса выросли почти в два раза) и меры центрального банка по ограничению оттока капитала не позволили бизнесу инвестировать в зарубежные активы в прежних масштабах.
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Примечание: прочие иностранные инвестиции из стран приведены с учетом чистых ошибок и пропусков

Источник: МВФ, НБУ

— Счет финансовых операций платежного баланса Украины, млрд. долл.

В последние годы изменилась структура инвестирования. Если в 2002 г. зарубежные компании вкладывали средства преимущественно в отрасли с быстрым оборотом капитала, например, увеличивая инвестиции в сельхозпереработку, нефтепереработку и пищевую промышленность, гостиничный бизнес и строительство, то в последние годы ведущие отрасли – финансовая деятельность, торговля, операции с недвижимостью и лишь затем по объемам инвестирования идут отрасли промышленности – металлургия, пищевая промышленность и машиностроение, нефтехимия, строительство, а также инфраструктура - транспорт и связь. Наибольшие инвестиции украинские компании вкладывали в последнее время в финансовую деятельность, торговлю, ремонт автомобилей, бытовых изделий и предметов личного потребления, операции с недвижимостью, аренду, инжиниринг и предоставление услуг предпринимателям, транспорт, государственное управление.

Украинские компании и банки до кризиса активно накапливали валютные долги. По данным Национального банка Украины, за 2007 год внешний долг частного сектора увеличился более чем в полтора раза (особую активность развили банки). К началу 2008 г. предприятия и банки задолжали нерезидентам 65 млрд. долл. - в пять раз больше, чем государство. Из-за роста корпоративного долга совокупный внешний долг страны по итогам 2008 г. впервые превысил 100 млрд. долл., достигнув 57% ВВП. В 2009 г. рост внешнего долга из-за кризиса прекратился, но в результате падения украинской экономики и девальвации гривны отношение внешнего долга к ВВП может достигнуть 90% ВВП. Это серьезная нагрузка не только для бюджета, но и для платежного баланса. Объем внешних долгов теперь в два раза превышает упавший в условиях кризиса стоимостной годовой объем экспорта (по итогам 2006 г. этот показатель составлял менее 50%), почти в четыре раза превышает валютные резервы центрального банка. В связи с этим платежный баланс крайне неустойчив в случае сохранения турбулентности в мире и в экономике Украины.

Выводы:

1. Мировой экономический кризис оказал значительное влияние на динамику внешнеторговых потоков стран СНГ. Несмотря на различную структуру экспорта, большая часть которого составляют товары с низкой добавленной стоимостью, его стоимость во всех рассматриваемых странах ко 2 кв. 2009 г. упала на 45-49% г/г. Сокращение мирового спроса привело к снижению физических объемов, но еще больше снизились цены из-за обвала на сырьевых товарных рынках. 

2. В тоже время влияние кризиса на динамику импорта оказалось не столь существенным. Во всех странах (кроме Украины) стоимость импорта стала значимо меньше уровней предыдущего года лишь с 1 кв. 2009 г., а максимальное сжатие не превысило 38%. Это связано с тем, что экономический кризис (точнее, его острая фаза) в этих странах проявился значительно позже, чем в развитых странах. Соответственно, сокращение внутреннего спроса, непосредственно влияющее на динамику импорта, в наибольшей степени проявилось в начале 2009 г., т.е. с некоторым лагом к сокращению мирового спроса.

3. Падение импорта в Украине оказалось наибольшим среди рассматриваемых стран, что не удивительно, если обратить внимание на темпы падения ВВП. 

Опережающее и более глубокое сокращение экспорта по сравнению с импортом привели к значительному ухудшению сальдо счета текущих операций в Беларуси, Казахстане и, особенно, в России. Обратная ситуация – в Украине – сальдо СТО в условиях кризиса может вновь стать положительным.

4. Непосредственной причиной ухудшения финансового счета платежного баланса стран СНГ в период мирового кризиса в конце 2008 г. стал отток краткосрочного капитала по линии портфельных инвестиций (в России) и отсутствие рефинансирования текущих платежей по внешнему долгу (в России, Казахстане и Украине). Кроме того, в России был зарегистрирован рекордный отток частного капитала  во всех секторах экономики (население, банки и предприятия). Закономерным отражением этих процессов стало формирование рекордного дефицита прочих инвестиций (в России и на Украине).

Денежная политика и бюджет основных стран СНГ в период кризиса

Масштабы ослабления денежно-кредитной политики в основных странах СНГ в условиях кризиса

Несмотря на ожидания ослабления денежной политики в условиях кризиса де факто в основных странах СНГ эти ожидания пока не оправдались в полной мере. Широкие денежные агрегаты демонстировали умеренный рост в национальной валюте. По итогам девяти месяцев 2009 г. денежная масса Казахстана выросла на 24,5% г/г, Беларуси – на 16,7% г/г, а у Украины наблюдается небольшое снижение денежной массы (на 0,5% г/г). В целом темпы роста денежных агрегатов и в Казахстане, и в Беларуси остаются выше уровня развивающихся стран (см. Рисунок 21). Хотя они оказываются существенно ниже тех уровней, которые наблюдались в условиях кризиса 1998 г. Возможно, что в условиях изменения валютной политики высокая относительно других стран стоимость денег сыграла важную роль в том, что спрос на деньги оказался ниже ожидаемого. 

Большая осторожность в использовании предлагаемых денежных ресурсов правительствами и центральными банками в нынешних условиях предотвратила движение по порочному кругу - эмиссия, девальвация, инфляция. Быстрое проникновение роста денежного предложения в инфляцию и девальвацию сыграло негативную роль в кризис 1998 г. Пересчет денежных агрегатов по ППС, нивелирующий эффект инфляции и девальвации показывает, что объемы эмиссии и наполнения ликвидностью экономики имели значительные колебания от резкого роста до резкого снижения (особенно в Казахстане и Беларуси). В результате в целом за три года прошлого кризиса средний темп роста денежной массы (по ППС) составил в Беларуси - 29%, Казахстане – 23%, Украине -17%. Хотя и в этих условиях удалось обеспечить большее наполнение экономик ликвидностью по сравнению с другими странами. Денежная масса развивающихся стран в среднем за тот же период снизилась на 4,7%.

Особенностью текущего кризиса является не колебания в росте денежных агрегатов, а заметная разница в возможностях наполнения ликвидностью экономики в разных странах. Если учесть девальвационно-инфляционные эффекты, то только Казахстану пока удается обеспечить более или менее заметный рост денежной массы. В пересчете по ППС денежная масса Казахстана выросла за первое полугодие 2009 г. на 34% г/г, в Беларуси – всего на 8%, а в Украине произошло сжатие ликвидности на 5%. 

Однако в этих условиях встает вопрос об эффективности денежно-кредитной политики как в части анализа источников наполнения ликвидности, в том числе и наличия «скрытых проблемных зон ликвидности», которые могут проявиться в инфляции или девальвации в случае дальнейшего сжатия мировых экономик; так и в части потребностей экономики и влияния денежной политики на параметры экономического роста. Пока непонятно как оценить тот факт, что в странах с большим спадом экономики, как Украина, динамика денежных агрегатов отстает по темпам роста от средних значений, характерных для развивающихся стран. Можно ли считать, что слабая динамика денежных агрегатов является базисом для выздоровления экономики или, наоборот, «высушивание ликвидности» в Украине можно рассматривать как симптом возможного более длительного восстановления ее роста? 
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Примечание: широкая денежная масса – деньги плюс квази-денги.

Источник: МВФ, Рейтер.

— Широкая денежная масса в мире и основных странах СНГ, средние темпы роста в %

Источники роста денежной массы и кредитная нагрузка на бизнес и население

Динамика денежных вливаний со стороны ЦБ и правительства подтверждает нереализованные ожидания в ослаблении денежной политики. В Беларуси и Украине происходило сжатие денежного предложения – резервных денег. Их рост наблюдался лишь в Казахстане.

Одновременно с этим все страны демонстрировали изменение структуры источников денежного предложения. В условиях дефицита или сокращения резервов сформировался переход от внешних к внутренним источниками денежного предложения (Рисунок 22-24). Причем это характерно не только для стран, у которых отсутствовали валютные накопления (Беларусь и Украина), но и для Казахстана, у которого имеется специальный валютный фонд. 

При этом основной причиной сжатия ликвидности в Беларуси являлся рост накоплений бюджета на счетах ЦБ. Если бы этого не случилось, то прирост резервных денег мог составить более 80% г/г. Без учета остатков бюджета резервные деньги снизились на 28%. 

Значительная часть эмиссии денежных средств накапливалась правительством на счетах в ЦБ и в Казахстане. Хотя общий объем денежных вливаний в экономику со стороны ЦБ и правительства вырос на 32%, т.е. примерно также как и широкие денежные агрегаты.

В целом для Казахстана и Беларуси это означает наличие потенциала роста денежного предложения в условиях использования бюджетом остатков на счетах в среднесрочной перспективе.

В Украине политика расширения ликвидности ЦБ и правительством остается довольно простой: резервные деньги поддерживаются на докризисном уровне, несмотря на падение валютных резервов. Иными словами денежные власти просто компенсируют возникающий отток капитала. Изменений в политике накопления остатков бюджета в ЦБ не наблюдается – бюджет в условиях кризиса находится в плачевной ситуации и свободные источники средств, которые можно было бы разместить в ЦБ отсутствуют. 

Источником генерации «новых денег» в Беларуси стали кредиты ЦБ банкам  и по объемам прироста и по темпам роста (в 1 полугодии 2009 г. они выросли более чем в 3 раза г/г), а также прямое кредитование ЦБ частного сектора (рост на 46% г/г). 

В Казахстане расходы средств Национального фонда пошли на увеличение кредитов частного сектора, в то время как необеспеченная валютными активами эмиссия денежных средств в основном шла по каналу роста кредитования банковского сектора.

В Украине основным каналом роста необеспеченных валютными активами денежных средств стало увеличение кредитов центральному правительству.
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Источники: МВФ, Национальная статистика, расчеты Центра развития.

— Прирост резервных денег и резервов по странам, млрд.н.в. (Беларусь)
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Источники: МВФ, Национальная статистика, расчеты Центра развития.

— Прирост резервных денег и резервов по странам, млрд.н.в. (Казахстан)
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Источники: МВФ, Национальная статистика, расчеты Центра развития.

— Прирост резервных денег и резервов по странам, млрд.н.в. (Украина)

Соответственно дальнейшее проникновение ликвидности в экономику в Беларуси обеспечивалось по различным каналам. Во-первых, правительство увеличило размещения средств в банковской системе, которые пошли на увеличение кредитов нефинансовым госпредприятиям. Во-вторых, была обеспечена докапитализация банков, которая позволила увеличить кредитование частного сектора. Кредиты частному сектору за 1 полугодие 2009 г. выросли на 45% г/г. Кредиты в основном предоставлялись предприятиям в национальной валюте, а кредиты в иностранной валюте банков снизились на 1,2%. Кроме расчетов с бюджетом, которые позволили правительству увеличить остатки в ЦБ, предприятия, по всей видимости, использовали полученные средства на операционную деятельность (выплату заработной платы, закупку сырья и материалов и пр.). В этих условиях не наблюдалось ни роста депозитов предприятий, ни заметного роста национальной валюты. Хотя, возможно, что часть средств пошла на вложения в финансовые активы. 

В Казахстане необходимость кредитования банков также была обусловлена кредитованием частного сектора. Причем в условиях, когда депозиты в национальной валюте не увеличивались, рост спроса на кредиты в национальной валюте, которые прирастали в течение всего 1 полугодия 2009 г., мог покрываться только за счет кредитов ЦБ. Хотя основной прирост кредитов частному сектору пришелся на 1 кв. 2009 г., когда тенге девальвировал. Поэтому ослабление денежной политики и кредитование банковского сектора со стороны ЦБ, скорее всего, поддержало рост спроса на иностранную валюту. Средства Суверенных фондов, которые пошли на финансирование реального сектора (государственных компаний), наоборот, обеспечили покрытие этого спроса иностранной валютой. 

В Украине наполнение ликвидностью экономики шло напрямую между бюджетом и частным сектором и не затронуло расширение кредитной активности банковской системы.

В целом рост кредитной активности банковского сектора может повлиять на увеличение кредитной нагрузки на бизнес, что притормозит развитие традиционного банковского бизнеса. Доля кредитов частному сектору к ВВП в среднем в основных странах СНГ накануне ослабления кредитной политики превысила средние показатели для развивающихся стран (см. Рисунок 25). Правда, ситуация в странах накануне кризиса была неодинаковой. Наиболее высока кредитная нагрузка в Украине, где к концу 2008 г. отношение кредитов частному сектору к ВВП достигло 78%. В Казахстане кредитная нагрузка на бизнес и население было относительно невысокой – около 48% ВВП. Самой низкой накануне кризиса была кредитная нагрузка на предприятия и физических лиц Беларуси – около 28% ВВП. В целом кредитная экспансия в 2009 г. еще больше усилила проблему кредитной нагрузки на бизнес и население. В Украине она выросла до 160% ВВП, в Казахстане – до 71%, а в Беларуси – до 51%. Все это затрудняет эффективность стимулирования роста экономики за счет предоставления денежных средств предприятиям и населению и так «перегруженных» кредитными ресурсами и затрудняет развитие банковского бизнеса, повышая вероятность невозврата ранее выданных кредитов. Особенно, если предприятия не смогут генерировать значительный рост доходов в период посткризисного восстановления экономики.
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Источники: МВФ, Расчеты Центра развития.

— . Кредиты частному сектору к ВВП, %

Инфляция в условиях кризиса

Несмотря на отсутствие значительной денежной экспансии, странам СНГ не удается снизить инфляцию хотя бы до среднего уровня (см. Рисунок 26), характерного для развивающихся стран (до 5%). Наиболее близок к этим значениям уровень инфляции у Казахстана, но это снижение произошло после всплеска инфляции в 2008 г. до уровня, близкого к 20%. В годовом исчислении потребительские цены выросли к началу октября 2009 г. на 6%. Уровень инфляции в Беларуси составляет в текущем году около 11%, а в Украине – 14%. 
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Источники: МВФ, расчеты Центра развития.

— Динамика инфляции в СНГ и других развивающихся странах, % (на конец года)

Как показывает исторический опыт прошлых лет наиболее высока вероятность сохранения темпов роста ВВП в пределах 5-10% в условиях инфляции ниже 10% (см. Рисунок 27). Как только инфляция начинает выходит за этот условный порог – разброс в темпах экономического роста увеличивается и повышается вероятность стагнации и экономического спада. Из всех развивающихся стран только Китаю удавалось совмещать высокие темпы инфляции и значительный экономический рост. При этом инфляция в Китае, как правило, не поднималась выше 20% как это было в других странах. Возможно, что сдерживание инфляции в определенных пределах является одним из факторов стабильного экономического роста. Сколь соблазнительными не казалось бы быстрое увеличение доходов предприятий за счет повышения цен, низкая инфляция может помочь быстрее восстановить спрос и обеспечить устойчивые темпы роста, близкие к нормальным в основных странах СНГ. Из всех стран только у Украины инфляция превысила порог в 10% в период кризиса, что может замедлить восстановление внутреннего спроса в этой стране.
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Источники: МВФ, расчеты Центра развития

— Инфляция и рост ВВП в СНГ и других странах

Для сохранения стабильного уровня инфляции в условиях изменчивости мировых цен значимым фактором является и их гибкость. Выравнивание цен на основные товары с их уровнем на мировом рынке значительно уменьшает девальвационные риски в экономике и риск раскручивания девальвационно-инфляционной спирали. В условиях, когда значительная часть расходов потребителей идет на продукты питания гибкость цен в этом сегменте имеет ключевое значение. 

В большинстве стран СНГ цены на основные потребительские товары остаются негибкими и нечувствительными к изменению мировых цен. Накануне кризиса цены на внутреннем рынке на продукты питания многих стран значительно превысили средний уровень цен на основные биржевые товары, входящие в потребительскую корзину. Только в Беларуси увеличение стоимости продуктов питания не опережало динамику мировых цен (см. Рисунок 28). В Казахстане и Украине внутренние цены на продукты питания значительно превысили среднемировые значения.

В период падения цен на мировых рынках продовольствия снижение внутренних цен на продукты питания сдерживалось, а в Беларуси еще полгода продолжался их рост. В конечном счете девальвация сыграла ключевую роль в сближении внутренних и внешних цен, но полностью нивелировать разницу между ними не удалось ни в Беларуси, ни в Казахстане. Только в Украине гибкость цен на продовольствие значительно возросла, а их уровень, наконец, приблизился к среднемировым значениям.

В целом это означает, что ценовая динамика в Украине становится в большей степени зависимой от инфляции в мире. В то время как инфляция в Беларуси и Казахстане может отклоняться от динамики темпов роста цен в других странах. Хотя в условиях роста мировых цен на аграрную продукцию более высокий уровень цен на продовольствие в Беларуси и Казахстане может способствовать меньшему темпу инфляции, при прочих равных. К тому же высокий внутренний уровень цен на продовольствие в этих странах будет притягивать импорт из соседних стран, в том числе и из Украины.
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Источники: Рейтер, Национальная статистика

— Цены на продукты питания на мировом рынке и в основных странах СНГ (индекс, 2000=100, в долларовом выражении)

Поскольку противодействовать инфляции за счет стоимости сырья и альтернативных товаров в странах СНГ сложно, то основным фактором снижения инфляции становятся ограничения спроса. Хотя и их влияние на инфляцию оказывается не таким существенным (см. Рисунок 29-31). 

В первые несколько месяцев 2009 г. в Беларуси инфляция оказалась нечувствительной к снижению заработной платы и лишь когда реальные доходы перестали расти наметилось ее замедление.
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Источники: Рейтер, национальная статистика.

— Инфляция и реальная заработная плата, % г/г (Беларусь)

Чувствительность инфляции к динамике доходов в Казахстане оказалась еще более низкой. Снижение реальных доходов началось еще в 2007 г. При этом инфляция, наоборот, росла не только в период снижения темпов роста заработной платы в реальном выражении, но и в период, когда она стала снижаться в 2008 г. Снижение инфляции наметилось лишь в начале 2009 г.  
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Источники: Рейтер, национальная статистика.

— Инфляция и реальная заработная плата, % г/г (Казахстан)

Только в Украине наблюдалась более или менее приемлемая эластичность инфляции к динамике доходов, хотя адаптация цен происходила с полугодовым лагом (см. Рисунок ). Тем не менее, значительного снижения инфляции так и не произошло, а в условиях постепенного восстановления роста доходов в конце 2009 г. можно ожидать и восстановления инфляционного давления.
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Источники: Рейтер, национальная статистика.

— Инфляция и реальная заработная плата, % г/г (Украина)

Инфляция является важной проблемой послекризисного восстановления. Неуправляемость инфляцией и ее нечувствительность к параметрам внутренней экономики, а также неадаптивность к провалам внешних цен значительно снижает возможности денежных властей использовать внутренние источники финансирования экономики и расширение кредитования частного сектора. Низкая чувствительность инфляции к изменению доходов снижает эффективность стимулирования и сжатия внутреннего спроса за счет финансовых операций денежных властей. Более высокий уровень внутренних цен и их низкая чувствительность к динамике внешних рынков может способствовать быстрому восстановлению импорта и девальвации курса национальной валюты, что также снижает эффективность монетарной политики правительства.

Развитие «рублевой зоны» - помог ли кризис?

Кризис привел к увеличению колебаний валютных курсов и постановке вопроса о необходимости дальнейшей «привязке к доллару» национальных валютных единиц. В основных странах СНГ выбор валютной корзины оказался шире. В силу высокой значимости торговли с Еврозоной и РФ курсовая динамика учитывает не только изменения соотношения доллара и евро, но и рубля к н.в. В условиях кризиса проявилась тенденция к снижению колебаний курса н.в. к рублю. Стандартное отклонение курса национальных валют к российскому рублю остается одним из самых низких среди тройки основных валют, включающей доллар и евро (см. Таблицу 1). Наиболее заметной является разница в колебаниях мировых валют (доллара и евро) и рубля в Беларуси и Украине, где стандартное отклонение курса н.в. к рублю почти вдвое ниже. 

Таблица 1. Стандартное отклонение курсов к основным валютам

	
	1998-2000
	2000-2007
	2008-2009

	
	н.в.-$
	н.в. - евро
	н.в. - руб.
	н.в.-$
	н.в. - евро
	н.в. - руб.
	н.в.-$
	н.в. - евро
	н.в. - руб.

	Беларусь
	0.80
	0.73
	0.58
	0.08
	0.07
	0.06
	0.13
	0.12
	0.06

	Казахстан
	0.26
	0.20
	0.48
	0.01
	0.03
	0.01
	0.11
	0.11
	0.08

	Украина
	0.31
	0.26
	0.28
	0.01
	0.03
	0.07
	0.23
	0.21
	0.13


Примечание: расчет по ежедневным данным, курс н.в. к рублю как кросс-курс н.в- $

Источник: Рейтер

Особенно внимание денежных властей к формированию курса национальной валюты к российскому рублю может быть связано и с ростом популярности рубля в качестве основной валюты контракта. Доля рубля в торговле увеличилась с 3-4% в 2002-2003 г. до 7% в 2009 г. (см. Таблицу 2). Причем в основном рубль используется в торговле со странами СНГ, где его доля накануне кризиса достигала 35%. Снижение доли рубля в торговле со странами СНГ в 2008 г. до 33% было вызвано сокращением рублевых контрактов на экспорт из РФ. В то время как в контрактах по импорту доля рубля в 2008 г. выросла до 33% с 32% в 2007 г.

Таблицу 2. Доля основных валют в качестве валюты контракта (в объеме товарооборота)

	 
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006
	2007
	2008
	2009

	ВСЕ СТРАНЫ 

	Доллар США
	66%
	70%
	78%
	74%
	77%
	73%
	74%
	73%

	Евро
	9%
	11%
	15%
	15%
	16%
	18%
	18%
	18%

	Рубль
	3%
	4%
	4%
	4%
	2%
	5%
	6%
	7%

	Не определено
	20%
	15%
	1%
	6%
	5%
	3%
	1%
	-

	Прочие валюты
	1%
	1%
	1%
	1%
	1%
	1%
	1%
	1%

	СНГ

	Доллар США
	72%
	71%
	66%
	30%
	58%
	59%
	60%
	-

	Евро
	0%
	1%
	1%
	1%
	3%
	1%
	5%
	-

	Рубль
	15%
	18%
	24%
	16%
	28%
	35%
	33%
	-

	Не определено
	13%
	10%
	2%
	52%
	9%
	4%
	1%
	-

	Прочие валюты
	0%
	0%
	7%
	1%
	2%
	1%
	1%
	-


Примечание: 2009 г. по итогам 9 месяцев.

Источник: Данные по таможенным декларациям ФТС РФ.

Воздействие кризиса 2008-2009 гг. на состояние бюджетной сферы Украины, Беларуси и Казахстана.

Бюджетная сфера Украины в результате кризиса 2008-2009 г. оказалась сильно дестабилизирована. По итогам 10 месяцев 2009 г. номинальное сокращение доходов год к году составляло 10,4%. Наибольшие потери были связаны с двукратным падением экспортных пошлин (на металлы), а также сокращением на 20-25% поступлений от налога на прибыль и НДС. Потери были отчасти компенсированы предпринятым правительством повышением акцизов. «Стабилизатором» украинского бюджета в 2009 г. оставался и подоходный налог, сократившийся менее чем на 5%.

Несмотря на резкое снижение доходов, расходы бюджета продолжали увеличиваться за счет текущей составляющей (+11,6% в номинальном выражении). При этом рост социальных статей бюджета (вопреки рекомендациям МВФ, выделившего Украине стабилизационный кредит в размере 16,4 млрд. долл.) происходил в том числе под влиянием политических факторов (год выборов). Повышение цен на газ привело к увеличению на 30% расходов бюджета на оплату услуг ЖКЖ и энергоносителей.

На фоне роста текущих расходов драматически (в два раза) сократилась капитальная составляющая расходов.

Дефицит бюджета в течение года финансируется за счет средств, привлеченных на внутреннем и внешнем рынках, что уже привело к росту в 2,3 раза расходов на обслуживание долга. Ожидается, что суммарный дефицит по итогам 2009 г. достигнет около 11% ВВП.

Воздействие кризиса на состояние бюджетной сферы Беларуси было гораздо более умеренным. По итогам десяти месяцев 2009 г. доходы год к году снизились на 8,6% в номинальном выражении. В наибольшей степени, как и в других странах, пострадали налоги на внешнеторговую деятельность и налог на прибыль. К концу года ситуация с наполнением бюджета начала выправляться.

Однако, несмотря на сильное снижение доходов, до конца октября 2009 г. бюджет оставался слабо профицитным благодаря умеренной политике расходов. Их общая величина выросла всего на 1,7% в номинальном выражении год к году. При этом антикризисная бюджетная политика была направлена на рост социальных расходов при заметном сокращении расходов на поддержку национальной экономики и ЖКХ.

Таблица 3. Исполнение консолидированного бюджета Украины, млн. грн.

	 
	янв-окт 2008 г.
	янв-окт 2009 г.
	Темп роста, %

	Доходы
	242536
	217403
	89,6

	 Налоговые
	187838
	162927
	86,7

	Подоходный налог с физ. лиц.
	37563
	35992
	95,8

	Налог на прибыль
	34478
	26035
	75,5

	НДС
	81240
	64091
	78,9

	акцизы на внутренние товары
	8364
	24023
	287,2

	акцизы на ввезенные товары
	2193
	3019
	137,7

	ввозные пошлины
	10355
	5194
	50,2

	Неналоговые доходы
	45955
	49697
	108,1

	Доходы от операций с капиталом
	5820
	3981
	68,4

	От правительств зарубежных стран и международных организаций
	102
	123
	120,7

	Целевые фонды
	2821
	1676
	59,4

	Расходы
	233539
	243721
	104,4

	Текущие расходы
	205743
	229685
	111,6

	оплата труда
	58545
	63746
	108,9

	начисления на оплату труда
	19840
	21692
	109,3

	медикаменты и перевязочные материалы
	3238
	3692
	114,0

	продукты питания
	4141
	4743
	114,5

	оплата коммунальных услуг и энергоносителей
	6233
	8100
	130,0

	текущие трансферты населению
	53732
	61653
	114,7

	Капитальные расходы
	27796
	14036
	50,5

	приобретение основного капитала
	14042
	7340
	52,3

	Справочно: обслуживание госдолга
	2965
	6828
	230,3

	  внутреннего
	699
	3339
	477,9

	  внешнего
	2266
	3489
	153,9

	Кредитование
	1650
	2096
	127,0

	Финансирование (+ дефицит, - профицит)
	-7348
	28414
	-386,7

	Привлечение
	3614
	88003
	2435,4

	  внутренние
	173
	46534
	26929,2

	  внешние
	1901
	41469
	2181,8

	Погашение
	5407
	20458
	378,4


	  внутренние
	2595
	7569
	291,7

	  внешние
	2812
	12889
	458,3


Источники: Минфин Украины, расчеты Центра развития

Обеспечение бездефицитного бюджета является одним из требований МВФ для получения стабилизационного кредита. Учитывая сезонный всплеск расходов в конце года, Беларуси будет трудно свести бюджет 2009 г. без дефицита, однако, по-видимому, правительство готово и дальше придерживаться жесткой бюджетной политики, делая выбор в пользу макроэкономической стабилизации, а не поддержки спроса.

Таблица 4. Исполнение республиканского бюджета Беларуси, трлн. рублей.

	 
	Янв.-окт. 2008
	Янв.-окт. 2009
	Темп роста, %

	Доходы
	40,7
	37,2
	91,4

	Налоговые доходы
	н/д
	20,9
	 

	Неналоговые доходы
	н/д
	3,3
	 

	Взносы на соц страх
	н/д
	13,0
	 

	Расходы
	36,3
	36,9
	101,7

	социальная сфера
	14,1
	16,0
	113,6

	национальная экономика и ЖКХ
	11,1
	10,0
	89,8

	общегосударственная деятельность
	8,0
	8,0
	100,3

	Профицит
	4,4
	0,3
	6,8


Источники: Минфин Беларуси, расчеты Центра развития

Состояние бюджетной сферы Казахстана в 2009 г. также остается достаточно стабильным. Несмотря на некоторое ослабление налогово-бюджетной политики, по итогам десяти месяцев бюджет был сведен с минимальным дефицитом и можно ожидать, что по итогам года он не превысит 2% ВВП.

Наряду с текущими налоговыми поступлениями произошло увеличение масштабов использования средств Национального фонда Казахстана для финансирования нефтегазового трансферта. В целом доходы бюджета за 10 месяцев 2009 г. увеличились почти на 16% год к году в номинальном выражении. При этом расходы бюджета росли более высокими темпами (+22,5%).

В наибольшей степени в бюджете Казахстана увеличились «прочие расходы», включающие в себя антикризисные меры. В то же время прирост традиционных расходов на социальную сферу был ниже текущей инфляции, а расходы на национальную экономику и ЖКХ были сокращены почти на треть.

Таблица 5. Исполнение консолидированного бюджета Казахстана, млрд. тенге.

	 
	янв-окт 2008
	янв-окт 2009
	Темп роста, %

	ДОХОДЫ
	3324,1
	3846,9
	115,7

	Налоговые поступления
	2271,6
	2669,6
	117,5

	Неналоговые поступления
	68,0
	86,1
	126,6

	Поступления от продажи основного капитала
	44,1
	29,5
	67,0

	Поступления трансфертов
	940,4
	1061,6
	112,9

	ЗАТРАТЫ
	3210,1
	3933,4
	122,5

	Общегосударственные, оборона и безопасность
	551,6
	568,8
	103,1

	Социальная сфера
	1561,5
	1678,3
	107,5


	Национальная экономика и ЖКХ
	959,8
	697,5
	72,7

	Прочие
	137,1
	988,8
	721,0

	ОПЕРАЦИОННОЕ САЛЬДО
	114,0
	-86,5
	-75,9

	ЧИСТОЕ БЮДЖЕТНОЕ КРЕДИТОВАНИЕ
	26,9
	-0,8
	-2,9

	САЛЬДО ПО ОПЕРАЦИЯМ С ФИНАНСОВЫМИ АКТИВАМИ
	258,5
	139,7
	54,1

	ДЕФИЦИТ (ПРОФИЦИТ) БЮДЖЕТА
	-171,4
	-225,4
	131,5

	ФИНАНСИРОВАНИЕ ДЕФИЦИТА (ИСПОЛЬЗОВАНИЕ ПРОФИЦИТА) БЮДЖЕТА
	171,4
	225,4
	131,5

	Поступления займов
	387,2
	563,2
	145,4

	Погашение займов
	146,4
	201,1
	137,4

	Используемые остатки бюджетных средств
	-69,4
	-136,6
	196,7


Источники: Минфин Казахстана, расчеты Центра развития

Выводы:

1. Особенностью текущего кризиса является не колебания в росте денежных агрегатов, а заметная разница в возможностях наполнения ликвидностью экономики в разных странах. Если учесть девальвационно-инфляционные эффекты, то только Казахстану пока удается обеспечить более или менее заметный рост денежной массы. В пересчете по ППС денежная масса Казахстана выросла за первое полугодие 2009 г. на 34% г/г, в Беларуси – всего на 8%, а в Украине произошло сжатие ликвидности на 5%. 

2. Несмотря на то, что ослабление денежной политики, выразившееся к росту денежного предложения за счет внутренних источников не привело к росту денежных агрегатов, практически во всех основных странах СНГ наблюдалась кредитная экспансия по разным каналам (банковской системы – Казахстан и Беларусь), а также кредитование правительства и за счет увеличения его расходов в Украине. В результате этого значительно возросла кредитная нагрузка на экономику основных стран СНГ, которая будет мешать восстановлению роста.

3. Инфляция является важной проблемой послекризисного восстановления. Неуправляемость инфляцией и ее нечувствительность к параметрам внутренней экономики, а также неадаптивность к провалам внешних цен значительно снижает возможности денежных властей использовать внутренние источники финансирования экономики и расширение кредитования частного сектора. Низкая чувствительность инфляции к изменению доходов снижает эффективность стимулирования и сжатия внутреннего спроса за счет финансовых операций денежных властей. Более высокий уровень внутренних цен и их низкая чувствительность к динамике внешних рынков может способствовать быстрому восстановлению импорта и девальвации курса национальной валюты, что также снижает эффективность монетарной политики правительства.

4. Кризис способстовал росту внимания к курсу рубля в основных странах СНГ. Его волатильность по сравнению с другими валютами (долларом и евро) оказалась существенно ниже. Статистика по использованию рубля в качестве основной валюты контракта также показывает рост значимости рубля во внешнеторговом обороте. В 2009 г. его вес увеличился до 7% с 3-4% в 2002 г. Причем в основном рост использования рубля происходит на постсоветском пространстве. Хотя в условиях кризиса в 2008 г. российские предприятия, экспортирующие товары в страны СНГ снизили использования рубля, доля его в импорте выросла до 33% с 32% в 2007 г. Похоже, что кризис способствовал наоборот уменьшению привлекательности рублевых расчетов на постсоветском пространстве для российских предпринимателей, а вот для предпринимателей из стран СНГ рубль по-прежнему оставался привлекательным.

5. В бюджетной сфере наиболее тяжелой остается ситуация в Украине, что в основном вызвано популистской политикой правительства и ростом социальных расходов в выборный год, в то время как доходы от экспорта серьезно подорвали источники поступлений денежных средств в бюджет. Рост кредитования правительства (во 2 кв. 2009 г. Украина прибегла даже к эмиссии денежных средств) угрожает финансовой стабильности, поскольку спрос на деньги в экономике остается достаточно низким. В Беларуси, социальные расходы бюджета также сохраняются достаточно высокими, а сокращение доходной базы повлияло на расходы бюджета на национальную экономику и ЖКХ (которые в основном компенсируются за счет кредитования банковского сектора). В этих условиях сохранение стабильности топливных цен для Беларуси играет серьезную роль для финансовой стабилизации в целом. В Казахстане бюджетная ситуация остается относительно стабильной. В целом по итогам трех кварталов наблюдается умеренный рост расходов, финансируемый за счет нефтегазового трансферта. Увеличиваются расходы на социальную сферу, хотя темп роста остается ниже среднего. В основном увеличиваются «прочие расходы», что связано с антикризисной политикой и финансовыми операциями бюджета.

2. Тенденции основных стран СНГ в период посткризисного восстановления экономики: общее и особенное

Экономический рост, промышленность и инвестиции

Внешний спрос является решающим для роста промышленности, но это не влияет на ускоренный рост ВВП

Основные страны СНГ испытали снижение ВВП с запаздыванием по сравнению с развитыми странами - США и Еврозоной, где отрицательный темп роста ВВП наблюдался уже в 4 кв. 2008 г. Только Украина первой, наряду с другим странами, испытала снижение экономики. В Казахстане и России отрицательные темпы роста ВВП наблюдались уже в 1 кв.2009 г. Во 2 кв. 2009 г. кризисный спад охватил и экономику Беларуси. Выход из падающего спроса также происходил неравномерно – в 4 кв. 2009 г. положительный рост экономики наблюдался в Беларуси и Казахстане. Затем к ним присоединились Россия и Украина. Беларусь и Казахстан не только первыми вышли из кризиса, но и меньше других пострадали от экономического спада. Квартальные темпы падения ВВП в этих странах не превысили 2.5% г/г. Наибольший и по глубине и по длительности спад экономики наблюдался на Украине, которая кроме экономического кризиса испытала и политический кризис, что потребовало кардинального изменения политического вектора развития.

Хотя темпы восстановления ВВП несколько отличаются, расхождения в темпах роста промышленности основных стран СНГ в период восстановления не так заметны (см. Рисунок 32). При этом Украина, темпы восстановления экономики в целом у которой являются наихудшими, демонстрирует ускоренное восстановление промышленного производства. Рост промышленности России и Казахстана существенно не отличается, в то время как разрывы в темпах роста ВВП значительны. Во всех этих трех странах восстановительный рост промышленного производства характеризуется более высоким темпом по сравнению с динамикой реального выпуска накануне кризиса. При этом более высокие темпы роста промышленности в Казахстане и России в 2010 г., чем в докризисный период связаны с увеличением внешнего спроса. Если в январе-мае 2008 г. темпы роста в добывающих отраслях составляли в среднем 2.5% в России и 6.7% в Казахстане, то в январе-мае 2010 г. они увеличились соответственно до 6% и 7.7%. На Украине более высокие темпы роста промышленности могут быть связаны со значительным спадом экономики. Беларусь, наоборот, демонстрирует наихудшую динамику промышленного производства в начале 2010 г. и средний темп роста промышленности в этой стране пока отстает от докризисного уровня. Хотя к маю 2010 г. и здесь ситуация несколько улучшилась и темп роста промышленности приблизился к среднему уровню, характерному для докризисного периода.
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Источник: Рейтер, национальная статистика.

Рисунок 32. Динамика промышленности и ВВП в основных странах СНГ.

Инвестиции – основной отличительный признак меньшего спада экономики в кризис и последующего выздоровления

Главной особенностью, определившей влияние кризиса на экономику, является вклад в рост экономики инвестиций (см. Рисунок 33). Беларусь и Казахстан испытали меньшее влияние кризиса, т.к. не испытали значительного сжатия инвестиций в условиях кризиса. В тоже время в период восстановительного роста в начале текущего года основным источником роста основных стран СНГ стал внешний спрос, в то время как инвестиционная активность оставалась низкой, при активизации потребительского спроса. 
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Источник: национальная статистика.

Рисунок 33. Вклад факторов в экономический рост основных стран СНГ

Снижение инвестиций в период кризиса привело к сближению доли инвестиций в ВВП в Украине и России с развитыми странами, где потребности в обновлении не так велики. Только в Беларуси по итогам 2009 г. доля инвестиций осталась выше среднего уровня, характерного для развивающихся стран (см. Рисунок 34). 
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Примечание: зеленая линия – средний показатель за последние десять лет для развивающихся стран, розовая линия – средний показатель за последние десять лет для развитых стран.

Источник: МВФ, национальная статистика.

Рисунок 34. Доля инвестиций в ВВП по номиналу основных стран СНГ

В основном падение инвестиций было вызвано ухудшением ситуации в строительстве. Если в период до кризиса отрасль вносила заметный положительный вклад в рост экономик всех стран, особенно Казахстана (см. Рисунок 35), то в период кризиса строительство стало дополнительным фактором падения экономик. Наиболее заметным было снижение строительства в Украине. 
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Источник: национальная статистика.

Рисунок 35. Вклад строительства в рост ВВП по производству основных стран СНГ

Беларуси удалось избежать падения инвестиционной активности, правда, качество вложений снизилось. В 2009 г. темпы роста составили 8.6%, но рост инвестиций в непроизводственную сферу был более активным – 11%. Строительство объектов недвижимости переместилось в крупные города (рост ввода объектов составил 11%), в то время как в сельской местности, наоборот, происходило снижение объемов ввода строительных объектов. В Казахстане инвестиционная активность была в основном связана с использованием национального фонда для финансирования внутренней экономики не только на проекты по финансированию строительства, но и на проекты развития добывающей промышленности и инфраструктуры. В общей сложности на эти цели было потрачено около 750 млрд. тенге или около 6 млрд. долл. или 4.7% ВВП
. 

Восстановление внешнего спроса может смягчить проблему замедления инвестиционной активности, но темпы роста экономик в условиях вялого роста инвестиций будут оставаться низкими. Изменение конфигурации инвестиционной среды на постсоветском пространстве в условиях кризиса пока не способствует улучшению ситуации. Снижение прямых иностранных инвестиций на постсоветском пространстве и их частичное замещение государственным инвестиционным спросом пока нельзя в полной мере назвать адекватным как с точки зрения параметров спроса на инвестиционные продукты и услуги, так с точки зрения масштабов. Перспективы устойчивости этой тенденции также неопределенны: правительства вряд ли будут спешить с расширением расходов на фоне недавних собственных примеров дефолта по суверенным облигациям и проблем в Греции. Государственные компании пока также не могут стать адекватным генератором инвестиционной активности по разным причинам. Экономический рост могли бы подстегнуть программы восстановления изношенных фондов. Моральным износом фондов можно и пренебречь, тем более что при низкой инфляции такие инвестиции уменьшают будущие финансовые потоки компаний, владеющих ресурсами. Если бизнес не найдет причин для расширения инвестиций, возможно, правительствам основных стран СНГ придется перейти от вливаний в экономику к стимулированию инвестиционной активности. Прежде всего, требуется предпринять дополнительные регулирующие меры, чтобы избежать проблем с изношенными фондами.

Рынок труда, доходы населения и потребительский спрос

Безработица: высокая, почти как везде

Восстановление экономики и рост промышленного выпуска пока слабо влияют на рынок труда. Безработица в 1 кв. 2010 г. остается на высоком уровне в России (8%) и Казахстане (6.2%). По последним данным по Украине за 4 кв. 2009 г. безработица составила 9.4%. Относительно средних показателей по безработице в развивающихся странах за последние десять лет (6.5%) ситуация на рынке труда в основных странах СНГ еще остается достаточно напряженной. Хотя уровень безработицы в развивающихся странах (5.2% в 2009 г.) ниже среднего уровня в развитых странах (8%). 

Зарплата: докризисный уровень восстановился в России и Беларуси

В 1 кв. 2010 г. наблюдается восстановление положительных темпов роста реальной заработной платы в основных странах СНГ. Хотя в Казахстане рост реальной оплаты труда начался несколько раньше – в 2008 г. По всей видимости, более ранним восстановлением доходов занятого населения в Казахстане объясняется и отсутствие изменений в реальной оплате труда в начале текущего года. Лидером роста реальной оплаты труда в 1 кв. 2010 г. является Беларусь. Средняя зарплата в долларовом выражении в этой стране практически вернулась к докризисному уровню. Вернулась на докризисный уровень оплата труда и в России, таким образом, уровень оплаты труда остался практически вдвое выше, чем в других основных странах СНГ. В Казахстане и Украине заработная плата остается ниже докризисных значений и в долларовом выражении составляет 273 и 267 долл. в мес. соответственно.

В целом российский рынок остается наиболее привлекательным с точки зрения занятости среди основных стран СНГ, что может способствовать сохранению положительной миграции не только из стран Средней Азии, но и из других стран-соседей (см. Рисунок 36).
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Источник: Рейтер.

Рисунок 36. Оплата труда, тыс. долл. в квартал.

Внешний сектор: внешняя торговля и платежный баланс

Внешняя торговля России: курс на Азию 

Товарооборот России с основными странами СНГ (Беларусь, Казахстан, Украина) в кризисный 2009 г. снизился более значительно, чем средние показатели. Объем экспорта в основные страны СНГ упал на 67% (весь экспорт в стоимостном выражении снизился на 39%), а объем импорта снизился на 44% (весь импорт в стоимостном выражении снизился на 40%).

Наиболее устойчивой товарной группой в торговле с основными странами СНГ являлись топливные товары. Доля экспорта нетопливных товаров из России в основные странные СНГ снизилась на 16 п.п. до 48%.

Меньшему снижение подвергся в кризис экспорт из России в основные страны СНГ стройматериалов (-15% г/г), сельскохозяйственной и пищевой продукции (-23% г/г). Следует отметить и устойчивость экспорта из России в Казахстан продукции металлургии (который уменьшился только на 20%), что было связано с увеличением закупок труб и металлопроката в условиях роста инвестиций в транспортную инфраструктуру для нефтегазовой промышленности. В импорте товаров лучшую динамику демонстрировали товары, связанные с текущим потреблением населения. В частности снижение ввоза сельскохозяйственной продукции из основных стран СНГ составило 22% г/г, товаров пищевой промышленности -14% г/г, товаров легкой промышленности – 25% г/г. 

Торговля России с азиатскими странами СНГ (Таджикистан, Кыргызстан, Узбекистан) оказалась более устойчивой к кризису, что также было характерно для торговли России и Китая. Объемы экспорта в азиатские страны СНГ снизились на 23%, а в Китай – на 21%, что на 16 и 18 п.п. ниже средних значений соответственно. Импорт упал на 29% из азиатских стран СНГ и на 34% из Китая, что меньше средних темпов падения на 11 и 6 п.п. соответственно.

По ряду позиций торговля России с азиатскими странами СНГ и Китаем даже выросла в условиях кризиса. Следует отметить, что азиатский вектор торговли характеризовался ростом нетопливного экспорта из России. Не снизились поставки пищевой продукции и продукции сельского хозяйства в азиатские страны СНГ. Экспорт из России в Китай этой продукции вырос более чем в четыре раза (в основном за счет увеличения экспорта рыбной продукции). На 16 и 18% г/г выросли поставки в Китай продукции металлургии и машиностроения.

Основные страны СНГ, несмотря на падение оборота, продолжают играть значимую роль для экспорта из России продукции сельского хозяйства и пищевой промышленности, стройматериалов, а также продукции машиностроения, доля этих категорий в совокупном экспорте по соответствующей товарной группе составляет более 30%. Значимый для экспорта России остается и китайский рынок деревообрабатывающей и бумажной промышленности. Доля экспорта из России в Китай по этой позиции превысила 32% в 2009 г., в то время как экспорт продукции пищевой промышленности, несмотря на значительный рост, составил всего 15% от совокупного экспорта товаров этой группы в 2009 г. Китай остается для России важнейшим поставщиком товаров легкой промышленности, его доля в импорте этих товаров в 2009 г. составила 42%. 

В целом в мировой торговле Россия в 2009 г. усилила свои позиции как поставщик сырья (топлива и металлов) и импортер продовольствия.  Доля экспорта металлов выросла до 5% мирового экспорта (4% в 2008 г.), экспорт топлива вырос до 21% мирового экспорта (15% в 2008 г.). Несмотря на рост экспорта пищевой и сельскохозяйственной продукции позиции этих товарных групп относительно всего экспорта в 2009 г. не изменились. При этом доля импорта России этих товаров относительно всего мирового импорта выросла до 4% (с 3% в 2008 г.). Доля импорта пищевой продукции и продукции сельского хозяйства выросла на 1 п.п. до 4% по каждой из товарных групп. 

Таблица 6. Темпы роста экспорта и импорта России по основным группам стран и товарным позициям в 2009 г., %

	
	Экспорт
	Импорт

	
	СНГ-осн.
	СНГ- Азия
	Китай
	Все
	СНГ-осн.
	СНГ- Азия
	Китай
	Все

	Топливо
	62%
	60%
	68%
	62%
	59%
	16%
	35%
	61%

	Металлы
	49%
	98%
	116%
	62%
	51%
	56%
	58%
	58%

	Продукция с.х.
	76%
	97%
	495%
	99%
	78%
	100%
	85%
	87%

	Продукция пищевой пр-ти
	77%
	107%
	522%
	126%
	86%
	113%
	87%
	84%

	Продукция легкой пр-ти
	60%
	58%
	75%
	68%
	75%
	87%
	81%
	78%

	Продукция машиностроения
	49%
	71%
	118%
	70%
	48%
	40%
	59%
	50%

	Продукция деревообрабатывающей пр-ти
	70%
	79%
	78%
	73%
	78%
	83%
	71%
	77%

	Стройматериалы
	85%
	97%
	49%
	83%
	50%
	5%
	51%
	49%

	Продукция химич. пр-ти
	64%
	88%
	65%
	54%
	69%
	54%
	73%
	80%

	Прочие
	4%
	68%
	219%
	37%
	8%
	44%
	78%
	48%

	Всего
	43%
	77%
	79%
	61%
	44%
	71%
	66%
	60%


Источник: COMTRADE

Торговля Беларуси и Казахстана  также была подвержена тенденции сокращения (хотя и в меньшей степени) товарооборота во внешней торговле с другими странами четверки и повышения роли торговли с азиатскими странами СНГ и Китаем. Значимым для Казахстана является экспорт в азиатские страны СНГ – его доля составила в 2009 г. 4% (против 3% в 2008 г.). По сравнению с основными странами СНГ это не так уж и мало, если учесть, что доля экспорта в эти страны Казахстана снизилась в 2009 г. до 11% (с 12% в 2008 г.). Кроме того, рынки азиатских стран СНГ привлекательны для Казахстана в силу преобладания несырьевого экспорта (54% от всего экспорта в эту группу стран). Азиатские страны интересны Казахстану в силу заметной роли в развитии экспорта пищевой промышленности и стройматериалов. Рынок основных стран СНГ является преимущественно сырьевым – Казахстан экспортирует в эти страны в основном топливо и металлы. Доля несырьевых товаров в экспорте в основные страны СНГ составляла в 2009 г. 24%.

Казахстан активизировал в кризис торговлю с Китаем металлургической продукцией. Доля китайского рынка в объеме экспорта в 2009 г. выросла до 33% (с 18% в 2008 г.) и превысила объемы экспорта продукции металлургии в основные страны СНГ. Экспорт других товаров (кроме топлива и металлургии) Казахстана в Китай остается незначительным (около 16%). Совокупный объем экспорта Казахстана в Китай вплотную приблизился к объему экспорта в страны СНГ. Импорт из Китая пока остается более чем вдвое ниже, чем из основных стран СНГ (13% против 40%, соответственно). 

У Беларуси возможностей для развития торговли с растущей в кризис Азией было гораздо меньше в силу территориальной удаленности. Доля азиатских стран СНГ и Китая в экспорте составила в 2009 г. по 1% соответственно. Хотя значимость рынков СНГ и Китая для Беларуси связана с преобладанием экспорта не связанного с сырьевой промышленностью. Доля рынка основных стран СНГ наиболее существен для экспорта Беларуси – это в частности продукция сельского хозяйства (84%), пищевой промышленности (84%), стройматериалов (81%), машиностроения (71%). С остальными странами Беларусь в большей степени торгует химией (87%) и топливом (77%). 

Из всех основных стран СНГ только для Украины влияние регионального рынка для экспорт увеличилось в кризис до 33% (с 30% в 2008 г.). Причем рост доли регионального экспорта был связан с увеличением доли экспорта химической продукции до 41% (с 31% в 2008 г.), а также увеличением доли экспорта продукции деревообрабатывающей, бумажной промышленности и полиграфической продукции до 43% (с 41% в 2008 г.). Правда, увеличение доли только в последней группе товаров было связано с сохранением стоимостных объемов экспорта на уровне, близком к докризисным значениям. При этом заметно снизились стоимостные объемы экспорта из Украины в основные страны СНГ продукции сельского хозяйства и пищевой промышленности (на 26-27%), что было вызвано снижением цен. Рост доли регионального экспорта не сказался и на общих показателях товарооборота в силу заметного сокращения импорта из основных стран СНГ. В целом рынок основных стран СНГ остается привлекательным в силу меньшего влияния сырьевых товаров (топлива и металлов). Доля экспорта из Украины прочих товарных позиций в основные страны СНГ составила 70%.

Таблица 7. Доля в торговле основных стран СНГ групп стран и товарных позиций, 2009 г. в %

	
	Экспорт
	Импорт

	
	СНГ-осн.
	СНГ- Азия
	Китай
	Ост. Мир
	СНГ-осн.
	СНГ- Азия
	Китай
	Ост. Мир

	Беларусь

	Продукция деревообрабатывающей пр-ти
	50%
	2%
	0%
	47%
	56%
	0%
	2%
	42%

	Продукция легкой пр-ти
	68%
	1%
	1%
	30%
	35%
	2%
	12%
	51%

	Продукция машиностроения
	71%
	2%
	2%
	25%
	25%
	0%
	8%
	66%

	Металлы
	42%
	1%
	0%
	57%
	74%
	0%
	4%
	22%

	Продукция пищевой пр-ти
	84%
	0%
	0%
	16%
	47%
	0%
	2%
	52%

	Прочие
	73%
	0%
	0%
	26%
	36%
	0%
	7%
	56%

	Продукция с.х.
	84%
	4%
	0%
	11%
	34%
	0%
	2%
	64%

	Стройматериалы
	81%
	1%
	0%
	18%
	51%
	0%
	9%
	40%

	Топливо
	13%
	0%
	0%
	87%
	99%
	0%
	0%
	1%

	Продукция химич. пр-ти
	19%
	0%
	3%
	78%
	40%
	0%
	5%
	55%

	Всего
	41%
	1%
	1%
	57%
	63%
	0%
	4%
	33%

	Казахстан

	Продукция деревообрабатывающей пр-ти
	22%
	56%
	0%
	21%
	50%
	1%
	7%
	43%

	Продукция легкой пр-ти
	17%
	1%
	65%
	16%
	40%
	1%
	18%
	42%

	Продукция машиностроения
	40%
	8%
	0%
	52%
	22%
	0%
	13%
	65%

	Металлы
	21%
	2%
	33%
	44%
	50%
	0%
	21%
	29%

	Продукция пищевой пр-ти
	14%
	37%
	0%
	49%
	60%
	2%
	1%
	37%

	Прочие
	26%
	23%
	2%
	48%
	37%
	1%
	18%
	45%

	Продукция с.х.
	8%
	36%
	0%
	56%
	53%
	3%
	9%
	34%

	Стройматериалы
	23%
	59%
	0%
	18%
	51%
	6%
	22%
	20%

	Топливо
	7%
	2%
	8%
	83%
	85%
	8%
	1%
	7%

	Продукция химич. пр-ти
	30%
	6%
	25%
	38%
	32%
	1%
	9%
	58%

	Всего
	11%
	4%
	14%
	71%
	40%
	2%
	13%
	46%

	Украина

	Продукция деревообрабатывающей пр-ти
	43%
	
	
	
	16%
	
	
	

	Продукция легкой пр-ти
	17%
	
	
	
	16%
	
	
	

	Продукция машиностроения
	57%
	
	
	
	17%
	
	
	

	Металлы
	23%
	
	
	
	32%
	
	
	

	Продукция пищевой пр-ти
	58%
	
	
	
	14%
	
	
	

	Прочие
	28%
	
	
	
	12%
	
	
	

	Продукция с.х.
	16%
	
	
	
	17%
	
	
	

	Стройматериалы
	35%
	
	
	
	51%
	
	
	

	Топливо
	30%
	
	
	
	47%
	
	
	

	Продукция химич. пр-ти
	41%
	
	
	
	19%
	
	
	

	Всего
	33%
	
	
	
	28%
	
	
	


Источник: COMTRADE

Баланс торговли: улучшение за счет конъюнктуры цен

Торможение роста цен на основные сырьевые товары экспорта стран СНГ в 1 кв. 2010 г. и рост импорта пока не оказали заметного влияния на потоки валюты от торговых операций. Отношение торгового баланса относительно ВВП во всех основных странах (кроме Украины) продолжает улучшаться. В Казахстане и России торговое сальдо к ВВП выросло практически вдвое в 1 кв. 2010 г. относительно того же периода прошлого года, а в Беларуси почти вдвое снизился дефицит торгового баланса к ВВП. Только в Украине наблюдается некоторое ухудшение -  торговое сальдо к ВВП снизилось на 1 п.п. до 5%.

	Экспорт к ВВП и цены[image: image77.wmf]Экспорт и цены на сырье (темп роста, г/г)
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	Импорт к ВВП и средняя зарплата [image: image78.wmf]Импорт и з.п. в долл. (темп роста, г/г)
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Источники: МВФ, Рейтер.

Рисунок 37. Экспорт и импорт основных стран СНГ.

В Казахстане и России торговый баланс улучшился благодаря значительному росту физических объемов экспорта в 1 кв. 2010 г. В Казахстане к тому же наблюдается меньшее увеличение импорта в связи с политикой сдерживания роста заработной платы (влияние оплаты труда на импорт см. Рисунок 37) в результате кризиса. В то же время в Украине и Беларуси при сложившейся динамике цен на сырье рост импорта может уже создавать потенциальную угрозу стабильности, если компании не предпримут изменений в политике повышения оплаты труда. Особенно значимо изменение подхода к оплате труда для Беларуси, поддерживающей до кризиса уровень заработной платы в долларовом выражении на уровне 70-80% от уровня заработной платы в России, в то время как в кризиса отставание увеличилось вдвое. Разрыв в заработной плате Украины от России и раньше достигал двукратной величины, а по итогам кризиса вырос до 2.5 раз. В целом угроза избыточного стимулирования потребления и быстрого восстановления импорта при вероятном замедлении темпов роста внешних цен на сырье является актуальной для всех основных стран СНГ и может создавать проблему для стабильности валютных курсов и инфляции. 

МВФ активизирует помощь СНГ

В кризисный 2009 г. происходило ухудшение ситуации с потоками капиталов. Причем наблюдался не только нетто отток капитала по портфельным инвестициям, но и снижение нетто притока прямых частных инвестиций (см. Рисунок 38). В Казахстане нетто приток частных инвестиций в 2009 г. снизился на 2 п.п. до 9% ВВП, на Украине – на 1 п.п.  до 5%. В России вместо нетто притока наблюдался нетто отток прямых иностранных инвестиций, хотя и небольшой – 1% ВВП. Только в Беларуси приток прямых иностранных инвестиций остался на уровне 2008 г. – 4% ВВП. При этом в целом в трех основных странах СНГ с положительным нетто притоком инвестиций их уровень оставался существенно выше среднемировых показателей для развивающихся стран – 2% ВВП. 

[image: image79.wmf]Прямые инвестиции
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Источник: Мировой банк, Рейтер.

Рисунок 38. Прямые инвестиции к ВВП в основных странах СНГ.

Отдельные развивающиеся страны, испытывающие дефицит валюты, использовали кредитование, в том числе международных финансовых институтов. В Беларуси кредиты международных финансовых институтов обеспечили около 40% отрицательного счета текущих операций. В условиях сохраняющегося положительного нетто притока капитала в условиях кризиса около половины всех кредитов было избыточным с точки зрения финансирования текущих потоков платежного баланса и пошло на пополнение резервов. На Украине кредитование международных финансовых институтов обеспечило около половины оттока капитала. Другая половина оттока капитала была профинансирована за счет накопленных резервов денежных властей.

В целом кредитование МВФ сыграло существенную роль в обеспечении дефицита валюты в основных странах СНГ с дефицитным счетом текущих операций. Из всех выделенных средств МВФ в 2008-2009 г. около 30% пошло на финансирование стран СНГ, в том числе кредиты Беларуси составили 4.5% от объема выделенных кредитов, а кредиты Украине – 22%. 

Объем помощи со стороны МВФ относительно ВВП развивающихся стран снизился по сравнению с 1998 г. почти вдвое (до 0.1%). При этом относительно объема нетто притока частного капитала в развивающиеся страны объем выделенных кредитов МВФ составил 14%, что на 3 п.п. выше этого же показателя в кризис 1998 г. Таким образом, МВФ отчасти страхует инвестиции иностранного капитала в развивающиеся рынки от возможных негативных событий, связанных с дефицитом валюты для обеспечения равновесия платежного баланса.

Внешний долг как ограничение роста

Долговая нагрузка в условиях падения ВВП в основных странах СНГ выросла (см. Рисунок 39). При этом высокий уровень внешней долговой нагрузки на ВВП – значительно выше медианы развивающихся стран у Казахстана и Украины. В основном это связано со значительным накопленным внешним долгом частного сектора – около 70% (около 40% из которых составляет долг банковского сектора). 
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Источники: Мировой банк, Рейтер.

Рисунок 39. Внешний долг к ВВП основных стран СНГ.

Высокий объем внешнего долга частного сектора является ограничением для экономического роста. Если в Казахстане имеется государственный суверенный фонд, который может быть использован на цели развития инвестиций, то на Украине источники финансирования новых проектов ограничены, равно как и объем экспортной выручки, которая является источником погашения сформировавшегося долга. 

В этих условиях Украине необходимо расширения базиса фондовых активов как за счет акционирования и приватизации государственных компаний, так и за счет развития рынка земельных ресурсов. Хотя решить проблему можно было бы и за счет активизации внешней инфляции, прежде всего роста цен на металлы. Однако этот сценарий развития мировой экономики пока не выглядит реалистичным. При этом высокий уровень долговой нагрузки (в т.ч. и внешнего долга) развитых стран, превышающий уровень развивающихся стран (медианное значение нагрузки внешнего долга на ВВП развитых стран составило, по оценке, 171% в 2009 г.) может выйти на инфляционную траекторию достаточно неожиданно.

Финансы государства 

Падение внешних доходов не мешает финансированию социальной сферы

Бюджет в основных странах СНГ в 2009 г. в одинаковой степени пострадал от падения внутреннего и внешнего спроса. Снижение доходов бюджетов к ВВП наполовину объяснялось уменьшением доходов от внешнеэкономической деятельности на Украине и России. В Казахстане падение внутреннего спроса оказалось более значимым, и потери бюджета от его снижения объясняли 58% снижения доходов. Единственной страной, у которой влияние внешнего спроса для потерь доходов бюджета оказалось более значимым, стала Беларусь, где снижение доходов от внешнеэкономической деятельности объясняло около 82% падения доходов республиканского бюджета в целом. 

В 1 кв. 2010 г., несмотря на восстановление экономического роста, ситуация с доходами бюджета пока не улучшилась. Во всех основных странах СНГ доходы относительно ВВП остаются ниже уровня того же периода год назад (в Казахстане на 1 п.п., на Украине на 4 п.п., в России на 6 п.п., а в Беларуси на 14 п.п.). В основном такой «провал» в доходной базе объясняется изменениями внутреннего спроса, в то время как внешние доходы не оказывали значимого эффекта на относительное падение поступление в бюджет (см. Рисунок 40).
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Примечание: Казахстан - прирост нацфонда плюс импортные пошлины; остальные - экспортно-импортные пошлины; Беларусь - республиканский бюджет.

Источники: министерства финансов основных стран СНГ, национальная статистика.

Рисунок 40. Доходы от ВЭД к ВВП основных стран СНГ.

Несмотря на падение доходов бюджетов, практически все страны сделали приоритетными для финансирования социальную сферу. В 2009 г. расходы на социальную сферу увеличились в Беларуси на 1 п.п. ВВП, в Казахстане и России на 2 п.п., а на Украине – на 4 п.п. Россия и Казахстан увеличили также расходы на финансирование пенсионных и социальных фондов за счет бюджетных средств (см. Таблицу 8).

Таблица 8. Выборочные статьи расходов бюджетов к ВВП основных стран СНГ, %.

	
	Социальные расходы
	Пенсионные трансферты
	Национальная экономика

	
	2008
	2009
	2008
	2009
	2008
	2009

	Беларусь
	14%
	15%
	Н.д.
	Н.д.
	11%
	10%

	Казахстан
	11%
	13%
	4%
	5%
	5%
	5%

	Россия 
	11%
	13%
	6%
	8%
	8%
	9%

	Украина
	12%
	16%
	Н.д.
	Н.д.
	3%
	3%


Источники: министерства финансов основных стран СНГ, национальная статистика.

Увеличение расходов на экономику смогли себе позволить лишь страны, имеющие значительные ресурсы в суверенных фондах – Россия и Казахстан, повысившие расходные статьи, связанные с финансированием народного хозяйства и ЖКХ на 1 п.п. На Украине расходы на экономику не увеличились относительно ВВП, а в Беларуси и вовсе снизились на 1 п.п. Очевидно в условиях снижения источников доходов Беларусь, у которой расходы на экономику относительно ВВП выше других основных стран СНГ во избежание проблем с дефицитом бюджета, который затруднительно финансировать в условиях кризиса, не смогла себе позволить роста финансирования предприятий.

Денежная сфера

Денежное предложение: восстановление зависимости от внешних денег

Политика поддержки обеспечения ликвидности валютными активами денежных властей, использовавшаяся в докризисный период позволила основным странам СНГ избежать значительного сжатия ликвидности в 2009 г. Накануне кризиса в основных странах СНГ резервы в основном обеспечивали эмитированные денежными властями резервные деньги (см. Рисунок 41) – среднее соотношение резервных денег к золотовалютным резервам составляло 81%. Только в Казахстане падение резервов началось несколько раньше других стран (в 4 кв. 2007 г.) на фоне ипотечного кризиса в США. Однако денежные власти Казахстана в этот период отказались пойти на девальвацию национальной валюты и зафиксировали курс тенге к доллару. В результате этого накануне глобального кризиса и укрепления доллара резервы уже не обеспечивали полностью эмитированные резервные деньги – в 1 кв. 2009 г. соотношение резервных денег к резервам составляло 117%. 

	Резервные деньги к резервам
	Валютные депозиты к резервам
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Примечание: Резервы в Казахстане и России без учета суверенных фондов.

Источники: центральные банки основных стран СНГ.

Рисунок 41. Резервные деньги и валютные депозиты к резервам.

Девальвация валют повысила устойчивость денежной системы к неожиданному спросу на валютные активы. Соотношение резервных денег к золотовалютным резервам к 1 кв. 2010 г. в среднем для основных стран СНГ составило уже 69%, что означает почти полуторократную обеспеченность эмитированной денежными властями ликвидности валютными активами.

В целом во всех основных странах СНГ к 4 кв. 2010 г. восстановилась прежняя политика, связанная с обеспечением прироста ликвидности за счет увеличения валютных активов. Хотя о полное восстановление прежней политики будет затруднительным. Прежде всего, это касается Беларуси и Украины.  В этих странах с некоторым запозданием повысилась роль финансирования банков со стороны денежных властей и денежные власти стали нетто кредиторами банковской системы только в 2009 г. Поздние несвоевременные вливания ликвидности в банки потенциально может сказаться на повышении дисбаланса спроса и предложения на валютном рынке. При этом переток прироста финансирования за счет денежных властей в кредиты в этих странах остается хуже, чем Казахстане и России. В Беларуси среднеквартальное финансирование банков за счет денежных властей составило в 2009 г.163% от прироста денежной массы, В Украине – 85%. При этом кредитная активность банков в 2009 г. снижалась. В Беларуси среднеквартальные темпы роста кредитов банков составили 5% (9% в 2008 г.), а на Украине наблюдалось сокращение кредитного портфеля (против роста на 12% в среднем за квартал в 2008 г.). В 1 кв. 2010 г., несмотря на восстановление роста экономики, кредитная активность банков продолжала стагнировать на Украине и снижалась в Беларуси – темпы роста кредитов банков экономике составили 2% г/г. В условиях низкого спроса на кредиты на Украине в 1 кв. 2010 г. банки предпочли сократить зависимость от финансов денежных властей, а в Беларуси пока этого не произошло. В Казахстане рост финансирования банков за счет денежных властей также пришелся на 2009 г. и в среднем денежные власти обеспечивали около 51% прироста денежной массы, хотя кредитная экспансия в период спада была невысокой – среднеквартальные темпы роста кредитов банков составили в 2009 г. 3%. При этом в период восстановления экономического роста в Казахстане увеличивается и спрос на кредитование – в 1 кв. 2010 г. темп роста банковских кредитов составил 7% г/г. В России помощь денежных властей оказывалась банкам в конце 2008 г. Эти вливания денежной ликвидности уже не влияют на баланс денежного и валютного рынка и полностью учтены в ходе девальвации. Кроме того, в 2009 г. банки предпочитали возвращать вложенные средства, что уменьшило вероятность выхода избыточной ликвидности на валютный рынок. 

При этом девальвация во всех основных странах СНГ повысила валютизацию депозитов (см. Рисунок 42), что может привести к более значительным флуктуациям денежного рынка в условиях валютных шоков. Среднее соотношение валютных депозитов к денежной массе в основных странах СНГ выросло в 2009 г. до 36% (с 27% в 2008 г.). Если в Казахстане и России в 1 кв. 2010 г. валютизация депозитов пошла на убыль, то в Беларуси она увеличилась на 1 п.п., а на Украине не изменилась. 

Рост валютизации наряду с потерями в приростах резервов привел к тому, что обеспеченность денежной ликвидности валютными активами стала значительно хуже в основных странах СНГ в целом. Если до кризиса хотя бы в России валютных резервов денежных властей было достаточно для покрытия резервных денег и валютных депозитов, то в 1 кв. 2010 г. их стало на 16% меньше. В других основных странах СНГ валютных активов денежных властей и до кризиса было недостаточно для покрытия ликвидных средств. Это делает экономики стран с низкой эластичностью внутреннего спроса на кредитные ресурсы более уязвимыми к будущим валютным шокам. В странах с наименьшей обеспеченностью валютными резервами ликвидности девальвация курса национальной валюты (Беларуси и Украины) даже в условиях прошедшего кризиса оказалась в итоге несколько выше, чем в Казахстане и России.

Потенциальный спрос на кредиты связан и с текущей кредитной нагрузкой на экономику, которая является достаточно высокой на Украине. Доля внутреннего кредита к ВВП составляла в 1 кв. 2010 г. 85% при среднем уровне для развивающихся стран в 40%. В остальных основных странах СНГ кредитная нагрузка на экономику не выходит за средние значения (см. Рисунок 11), однако важную роль в этом играли денежные власти, которые выступали нетто кредиторами банковской системы. Без их учета кредитная нагрузка в Беларуси составляет 50% ВВП, в Казахстане – 58% ВВП. Самый низкий уровень кредитной нагрузки в России – 45%. В целом во всех основных странах СНГ кредитная нагрузка далека от уровней, достигнутых развитыми странами. В среднем для них внутренний кредит к ВВП составлял 110% в 2009 г.

	Кредиты банков к ВВП
	Кредиты физическим лицам к оплате труда
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Источники: МВФ, Рейтер, центральные банки основных стран СНГ.

Рисунок 42. Кредитная нагрузка на экономику и оплату труда.

В Беларуси и России относительно низкой остается кредитная нагрузка физических лиц (см. Рисунок 11). Объем кредитов физическим лицам составляет в Беларуси 23% от фонда оплаты труда, а в России – 23%. В Казахстане соответствующий показатель составляет 58%, а на Украине 46%. Эластичность спроса на кредиты в Беларуси и России может быть выше в условиях снижения процентных ставок и банки могут более охотно кредитовать население в этих странах. В результате возможно более активное стимулирование спроса в период выхода из кризиса. Правда, ограничением такой политики выступает вероятность высоких темпов роста импорта.

Инфляция – курс на снижение

Гибкость инфляционных процессов к шокам спроса также является значимой для адаптации рынка. В частности значимую роль в торможении инфляции на Украине оказала достаточно высокая гибкость цен на продукты питания. В результате на торможении инфляции на Украине сказались обе волны торможения спроса – внешнего (в результате падения мировых цен в 3 кв. 2008 г.) и внутреннего (в 3 кв. 2009 г.). В результате того, что внутренние цены на продукты питания начали снижаться еще до девальвации национальной валюты, инфляция на Украине незначительно превысила показатели других стран и составила в 2008 г. 18%.

Второй инфляционный шок, связанный с падением внутреннего спроса, которое было спровоцировано в том числе и девальвацией национальных валют, повлиял уже на все основные страны СНГ. Прежде всего, девальвация сказалась на падении цен на продукты питания, что привело к выравниванию внутренних цен с внешними биржевыми ценами. В целом в результате изменения цен и курсов национальных валют практически во всех основных странах СНГ цены на продовольствие снизились. Исключением остается только Россия, где уровень цен на продовольствие практически сравнялся со среднемировым уровнем и докризисными значениями. Это снижает вероятность ускорения инфляции в краткосрочной перспективе в условиях восстановления растущей траектории на мировых рынках, особенно если сохраниться открытость внутреннего рынка для других основных стран СНГ. Пока все выглядит иначе – в 1 кв. 2010 г. цены на продовольственные товары в России в долларовом выражении выросли больше, причем только половина роста была вызвана более быстрым укреплением рубля, чем в других странах.

На Украине, в отличие от других стран, первичный девальвационный шок значительно больше сказался на росте цен непродовольственных товаров (см. Рисунок 43). В 4 кв. 2008 г. они выросли на 12%, в то время как в остальных основных странах СНГ в среднем рост не превысил 0.6%. Более высокий темп роста цен на непродовольственные товары сохранялся на Украине и после, вплоть до 4 кв. 2010 г., когда отклонение темпа роста цен непродовольственных товаров от темпов роста в других основных странах СНГ стало незначительным. Такой эффект объясняется более высоким спросом на непродовольственные товары на Украине в силу относительно невысоких средних доходов населения, которое еще испытывает значительные потребности в удовлетворении потребительского спроса. Активизация потребительской активности в кризис была обусловлена и низкой степенью доверия к банковской системе. 

	Цены на продукты питания
	Цены на услуги
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Источники: Рейтер.

Рисунок 43. Цены на продовольствие и услуги (индекс 4 кв. 2007 г. =100, в долл.).

Дополнительным фактором торможения инфляции на Украине и в Беларуси было торможение роста цен на платные услуги (см. Рисунок 43), связанное со снижением цен на топливные товары. Особенно заметным было использование такого инструмента сдерживания инфляции на Украине. Эта тенденция сохранилась и в 1 кв. 2010 г., когда цены на платные услуги в этой стране не увеличились, в то время как средний темп роста цен на платные услуги в основных странах СНГ составил 2.8%. Казахстан и Россия, наоборот, являются лидерами повышения цен на платные услуги, хотя именно они являются основными поставщиками топливных ресурсов. Это вызвано давлением продавцов на сближение внутренних и внешних цен, особенно возросшее в условиях кризиса и снижения спроса на внешних рынках. Разрыв в ценах на платные услуги от средних цен в других странах составляет в России 2.4 раза, а в Казахстане -2.9 раза. Внутренние цены в Беларуси и на Украине на платные услуги еще ниже – здесь аналогичный показатель превышает 4.5 раза. Повышение цен на внутреннем рынке основных поставщиков топлива неизбежно скажется на ускорении инфляции в Беларуси и на Украине. 

Валютная политика: укрепление рубля ведет к росту импорта из СНГ

Валютный рынок остается во власти динамики внешних цен на сырье, обеспечивающее приток валюты от экспорта. В этих условиях динамика курсов валют основных стран СНГ становится все больше похожей на динамику курса других товарных валют, в частности канадского доллара (см. Рисунок 44). 
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Источники: Рейтер.

Рисунок 44. Номинальные курсы валют основных стран СНГ и канадского доллара, 4 кв. 2007 г.=100.

В 1 кв. 2010 г., несмотря на небольшое снижение цен на нефть, продолжался рост цен на металлы. Сезонное падение импорта в начале года тоже играло свою роль для ослабления влияния на внутренний валютный рынок укрепления доллара на мировых валютных рынках. Хотя такая же тенденция была характерна и для других сырьевых стран, вопреки тому, что во 2 кв. 2010 г. укрепление доллара стало проявляться и в странах, экспортирующих сырье. 

Кризисная девальвация привела к укреплению реального курса рубля относительно валют основных стран СНГ на 11% за два года к началу 2 кв.2010 г. Девальвация н.в. к рублю была характерна для Беларуси и Украины, в то время как реальный курс тенге к рублю практически не изменился за тот же период. Укрепление рубля сыграло положительную роль в росте доли импорта основных стран СНГ в Россию. За сопоставимый период она увеличилась на 1 п.п. до 15% (см. Рисунок 45). 
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Источники: Рейтер, национальная статистика.

Рисунок 45. Динамика номинального эффективного курса рубля к валютам основных стран СНГ и доля импорта СНГ в общем объеме импорта России.

Денежный рынок: слабая реакция на кризис создала возможность продолжить мягкую денежную политику

Реакция денежного рынка оказалась достаточно спокойной: в период девальвации среднеквартальные значения ставки денежного рынка в странах-нефтеэкспортерах (Казахстане и России) не повышались выше 9%. В период укрепления курсов национальных валют ставка денежного рынка снизилась до минимальных значений. Даже на Украине, где средняя ставка денежного рынка в период девальвации была выше 20% в 1 кв. 2010 г. она снизилась до 1.5% (см. Рисунок 46). 

Низкий спрос на кредиты и возможности для ослабления денежной политики позволили избежать использования ставок в качестве инструмента выравнивания дисбаланса спроса и предложения денежного рынка. В результате изменения ставок не компенсировало девальвацию, а их последующее снижение, наоборот, позволило ускорить восстановительное укрепление курсов. В результате банкам удалось заработать на доступе к валютным рынкам, при этом в большинстве случаев контрагенты, инвестирующие в валютные активы понесли потери. 

Текущий уровень ставок по срочным инструментам в национальных валютах (кредитам, депозитам, облигациям) в основных странах остается высоким по сравнению с большинством развитых и отдельных развивающихся стран. Это может оказать сдерживающий эффект на девальвацию в ходе последней волны валютной нестабильности, связанной с долговой нагрузкой бюджетов. Для того чтобы уловить минимальные ставки по кредитам в национальных валютах в ходе текущего основные страны СНГ должны сохранить курс на снижение инфляции, которая, несмотря на торможение, остается выше по сравнению не только с развитыми, но и развивающимися странами. Это сдерживает снижение ставки рефинансирования (см. Рисунок 46). По сути, высокая инфляция является основным ограничителем для дальнейшего снижения ставок и стимулирования инвестиционной активности. Хотя денежные власти могут сдерживать снижение ставок и в связи с неопределенностью глобального роста, боясь быстрого восстановления импорта. Для большей уверенности в стимулировании инвестиционной активности за счет политики снижения ставок необходимо наличие мощностей для выпуска соответствующей инвестиционному спросу инвестиционной продукции местного производства. 
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Источник: Рейтер

Рисунок 46. Ставка денежного рынка и ставка рефинансирования в основных странах СНГ.

Препятствием к снижению ставок может также являться их рост в развитых странах, который уже начался в странах с критической долговой нагрузкой, но вскоре может охватить и станы с умеренной долговой нагрузкой. Смогут ли основные страны СНГ, где эта проблема стоит не так остро, устоять перед натиском глобального роста ставок или нет - зависит также от доверия иностранных инвесторов политике денежных властей. Шансов у стран, прибегнувших к восстановлению жесткой, привязанной к внешним ресурсам политике несколько больше, но вряд ли денежные власти захотят возвращаться к такой самоограничительной политике после достаточно мягкой реакции денежного рынка и инфляции на кризис. Вопрос равновесия источников денежного роста в долгосрочной перспективе, на наш взгляд, упирается в пропорции инвестиционного спроса на импортные технологии и технологии, воспроизводимые за счет внутренних ресурсов 

Перспективы развития торгового взаимодействия: в каком направлении диверсифицировать экспорт?

Развитие экспорта традиционно принято относить к одному из основных факторов достижения и сохранения устойчивых темпов экономического роста. Однако, как показывают исследования последних лет, экспортируемые товары оказывают различное влияние на показатели экономического развития, т.е. специализация на одних товарах  приводит к более высоким показателям экономического роста, по сравнению с другими товарами
. Таким образом, при разработке и проведении в жизнь промышленной и внешнеторговой политики необходимо учитывать, что важным является не только достижение высоких темпов роста экспорта и его товарная диверсификация, но и изменение структуры экспортной корзины в пользу товаров, чье воздействие на экономический рост является наибольшим. Принимая это во внимание, в работе анализируется производительность экспортных корзин основных стран СНГ и определяются возможные потенциальные направления диверсификации их экспорта. 

Производительность экспортных корзин как критерий поиска эффективных экспортных стратегий 

Для анализа качественной структуры экспорта основных стран СНГ, России, Казахстана, Беларуси и Украины был использован разработанный Хаусманном, Хвангом, Родриком (2006)  подход, позволяющий оценить индекс доходности экспортной корзины. Согласно данному подходу, к наиболее высокодоходным следует отнести товары, основными экспортерами которых являются развитые страны, т.е. страны с наиболее высоким показателем ВВП на душу населения. Чем больше таких товаров экспортирует страна, тем более высокодоходной/производительной является ее экспортная корзина. 

Для проведения анализа, использовались данные базы Организации Объединенных Наций по международной торговле товарами  COMTRADE на уровне двух знаков классификации SITC (Standard International Trade Classification, revision 3)
. Расчеты проводились за период 1999-2008 гг
.

Вначале, согласно методике предложенной Хаусманном, Хвангом и Родриком, для каждого товара на уровне двух знаков SITC был определен показатель PRODY, отражающий его производительность/доходность. Он рассчитывался как средневзвешенный ВВП на душу населения стран, экспортирующих данный товар. В качестве весов использовался коэффициент выявленных сравнительных преимуществ по данному товару для каждой страны. Ниже представлены формулы, используемые при расчетах
:
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Таким образом, учитывается гипотеза о том, что наиболее богатые страны экспортируют наиболее сложную в технологическом отношении продукцию.
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где,  
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Затем для каждой страны, представляющей данные в COMTRADE, был рассчитан показатель доходности экспортной корзины EXPY


[image: image102.wmf]l

l

i

il

i

PRODY

X

x

EXPY

å

÷

÷

ø

ö

ç

ç

è

æ

=









(3)
Индекс показывает средневзвешенный ВВП на душу населения стран, экспортирующих тот же товар, что и рассматриваемая страна. Данный индекс можно интерпретировать как качество или сложность страновой экспортной корзины. Показатель EXPY позволяет оценить какая из стран имеет больший потенциал для передачи знаний и технологий для наблюдаемой страны от технологически развитых стран, возможность более эффективного использования современного стиля управления и интенсивной инновации. 

В таблице 9 представлены данные по некоторым странам СНГ и ЕС, а также Китаю. Как показывают расчеты, на протяжении всего анализируемого периода самой низкой производительность экспортной корзины была у Казахстана, что свидетельствует о сохраняющейся сильной сырьевой направленности экспорта страны. В 2008 г. у Беларуси доходность экспортной корзины была достаточно высокой и превышала показатели Казахстана и России, однако, она оказалась меньше, чем у Украины, у которой в 1999 г.  EXPY был ниже белорусского. Обращает на себя внимание, что Польша и Китай, имевшие в 1999 г. индекс доходности экспортной корзины почти такой же как Беларусь, значительно опередили ее по данному показателю в 2008 г. В свою очередь у России в 2008 г EXPY был на 15% ниже, чем в Украине, хотя в 1999 г. производительность экспортной корзины стран была приблизительно одинаковой. Примечательно также, что у Беларуси и России данный индекс рос самыми низкими темпами из приведенных в таблице стран, а самым высоким он был у Украины, Польши,  Китая и Словакии.

Таблица 9. Показатели ВВП на душу населения и EXPY для ряда стран, долл. США 1999 -2008 гг.

	
	ВВП на душу населения 
	EXPY
	Превышение EXPY над ВВП на душу, разы

	
	1999
	2008
	1999
	2008 
	2008/1999 в %
	1999
	2008

	Беларусь
	1209,6


	6229,0


	9277,3


	15227,4
	164,1
	7,7
	2,4

	Казахстан
	1130,1


	8435,7


	7040,4


	11719,0
	166,5
	6,2
	1,4

	Россия
	1844,5


	11338,6


	8401,5


	13960,6
	166,2
	4,6
	1,2

	Украина
	635,8


	3898,9


	8484,0


	16338,3
	192,6
	13,3
	4,2

	Польша
	4344,3


	13822,8


	9391,8


	19116,6
	203,5
	2,2
	1,4

	Венгрия
	4693,0


	15408,9


	11062,5


	20335,8
	183,8
	2,4
	1,3

	Чехия
	5853,6


	20760,3


	10701,8


	20225,4
	189,0
	1,8
	1,0

	Словакия
	3788,4


	17565,0


	10428,2


	19907,2
	190,9
	2,8
	1,1

	Китай
	949
	3265
	9514,6


	18516,6
	194,6
	10,0
	5,7


Источник: МВФ, расчеты на основе данных COMTRADE

О происходящих в структуре экспортной корзины изменениях можно судить также по тому, снижается или растет в ней доля высокопродуктивных товаров. Следует отметить, что в Украине единственной из основных стран СНГ в анализируемом периоде отмечалось увеличение доли высокопродуктивных товаров  в экспортной корзине с 5.5% до 7.5%.  В других анализируемых странах отмечалась обратная тенденция, например, если в 1999 г. удельный вес  10-ти самых высокопродуктивных товаров составлял в белорусском экспорте 14.6%, то в 2008 г. он уменьшился до 8.6 %, у России с 4.7% до 2.9%, у Казахстана с 3.6% до 0.6%. 

Наблюдаемые в России, Беларуси и Казахстане тенденции свидетельствуют не только об определенном снижении качества экспортной корзины, но и об ухудшении перспектив экономического роста в среднесрочном периоде, поскольку в зарубежной литературе эмпирически доказана связь между производительностью экспорта и среднесрочными темпами экономического роста. 

Согласно исследованию Хаусманом, Хваном и Родриком существенное превышение показателя доходности/производительности экспортной корзины EXPY над уровнем ВВП на душу населения также оказывает положительное влияние на экономический рост страны в будущем. Как видно из таблицы 9 у Украины и Беларуси данное соотношение составляет 4.2 и 2.4 соответственно и является одним из самых высоких в регионе, что указывает на хорошие перспективы роста. У России и Казахстана оно существенно ниже (1.2 и 1.4). Однако обращает на себя внимание, что в 1999 г. превышение EXPY над уровнем ВВП было значительно выше для всех основных стран СНГ. Это свидетельствует о том, что изменения  в структуре экспорта не успевали за темпами роста экономики, а также о том, что в структуре экспорта увеличилась доля относительно низкопродуктивных, прежде всего, сырьевых товаров. И первое, и второе представляет собой угрозу для устойчивого долгосрочного роста стран в будущем, поскольку ресурсы развития, связанные с экспортом уже не будут давать прежнего эффекта. Следует также отметить, что у стран, имеющих наиболее высокие темпы роста, как правило, производительность экспортной корзины существенно превышает уровень ВВП на душу населения. Например, у Китая, данное соотношение составляло в 2008 г. 5.7, у Индии 14.1. Также следует обратить внимание, на то, что относительно невысокие соотношения EXPY и подушевого ВВП у восточноевропейских и центральноевропейских стран отчасти связано с тем, что в их структуре экспорта все большую долю занимают услуги, не учитываемые при оценке производительности экспортной корзины.

Важно отметить и тот факт, что во всех рассматриваемых странах показатель EXPY к ВВП снизился в 2008 г. по сравнению с 1999 г. Это может означать, что большинство стран практически исчерпало возможности для экономического роста при текущей структуре экспорта. Ориентация экстенсивный способ производства в этих странах может стать губительной для перспектив экономического роста в целом.

Перспективы диверсификации экспортной корзины 

Повышение производительности экспортной корзины можно осуществлять по двум направлениям, во-первых, увеличить экспорт высокопродуктивных товаров
, которые уже в ней имеются, и повышать их удельный вес в структуре экспортной корзины. 

Для Беларуси это могут быть следующие группы товаров в соответствии со Стандартной торговой международной классификации ООН (SITC): 02 «молочная продукция», 53 «краски и красящие материалы», 62 «изделия из резины», 67 «черные металлы и сталь», 69 «изделия из металла», 72 «специальное промышленное оборудование», 78 «дорожные транспортные средства», 89 «различные промышленные товары».

Для России – 41 «животные жиры и масла», 67 «черные металлы и сталь», 68 «цветные металлы», 78 «дорожные транспортные средства».

Для Казахстана – 52 «неорганические химические вещества», 67 «черные металлы и сталь», 68 «цветные металлы», 79 «прочее транспортное оборудование».

Для Украины –  02 «молочная продукция», 41 «животные жиры и масла», 67 «черные металлы и сталь», 68 «цветные металлы», 69 «изделия из металлов, неклассифицированные», 71 «электрогенерирующее оборудование», 72 «специальное промышленное оборудование», 78 «дорожные транспортные средства», 79 «прочее транспортное оборудование».

При этом следует отметить, что 33 товарная группа «нефть и нефтепродукты», которая имеет очень большой удельный вес в структуре экспортной корзины Беларуси (36.5%), России (49.3%) и Казахстана (64.6%) имеет относительно низкие показатели производительности товара PRODY, также как и 56 товарная группа «удобрения», доля которой в экспорте, например, Беларуси составляет 10.9%, России – 2.5%, Украины – 3%. Следует также отметить, что высокая доля в структуре экспорта основных стран СНГ сырьевых  товаров с низким уровнем PRODY накладывает ограничение на развитие взаимной торговли, ведет к сокращению ее интенсивности, а также комплиментарности между экспортными и импортными профилями. Как показывают расчеты, приведенные в таблице 10, несмотря на относительно высокие значения комплиментарности торговли у стран основных партнеров по СНГ, она имеет тенденцию к снижению.  Сокращение индекса комплиментарности означает уменьшение перспектив развития торговли, поскольку структура и качество экспорта страны все меньше соответствует растущему промышленному и потребительскому спросу в государствах-партерах. Это также свидетельствует о распаде старых кооперационных связей и  медленном создании новых производственных цепочек, отсутствии интернационализации торговли и взаимных инвестиций. Для сравнения, индекс комплиментарности торговли в странах Ассоциации государств Юго-Восточной Азии (ASEAN) в 2007 г. составлял 87,  в ЕС  находился на уровне 81, в НАФТА – 72.9. 

Таблица 10. Индексы комплиментарности торговли 

	
	
	Беларусь
	Казахстан
	Россия
	Украина

	Беларусь
	1998
	-
	62.90
	60.03
	52.31

	
	2000
	-
	61.82
	56.53
	57.69

	
	2005
	-
	53.72
	48.79
	60.10

	
	2008
	
	55.31
	44.17
	54.36

	Казахстан
	1998
	34.63
	-
	22.06
	29.64

	
	2000
	44.28
	-
	24.12
	34.34

	
	2005
	44.39
	-
	13.68
	32.20

	
	2008
	46.25
	
	11.69
	29.59

	Россия
	1998
	55.32
	45.46
	-
	60.75

	
	2000
	59.16
	40.54
	-
	60.27

	
	2005
	57.12
	31.93
	-
	39.00

	
	2008
	60.19
	35.44
	
	44.43

	Украина
	1998
	47.77
	45.68
	45.09
	-

	
	2000
	46.93
	48.17
	48.76
	-

	
	2005
	47.30
	51.27
	40.33
	-

	
	2008
	43.87
	50.69
	37.07
	


Источник: расчеты на основе данных COMTRADE.

Во-вторых, повысить производительность экспортной корзины можно диверсифицировав экспорт за счет новых высокопродуктивных товаров. С этой точки зрения представляет интерес определение потенциальных и перспективных экспортных товаров. Потенциальный товар определяется исходя из вероятности его появления, при условии, что страна уже экспортирует другой определенный товар (т.е. товар, имеющий высокую условную вероятность экспорта), а перспективным он является в том случае, если он имеет высокие значения PRODY и находятся на сравнительно небольшом расстоянии от мировой экспортной корзины. 

При определении перспективных экспортных товаров была использован подход, предложенный Хаусманом и Клингером (2006
, 2007
). Для этого сначала были определены товарные группы, по которым страны имеют выявленные сравнительные преимущества в торговле. Для этого по формуле Бела Баласса (Bela Balassa) вычислялся Индекс выявленных сравнительных преимуществ (RCA), Значение  индекса RCA, превышающие 1, свидетельствует о наличии сравнительных преимуществ и наоборот. В таблице 11-14 представлены товарные группы, обладающие выявленными сравнительными преимуществами  в торговле.
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где,  E – экспорт, i- товар, k- страна, w -  мир
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Таблица 11. Товарные группы, по которым Беларусь имела выявленные сравнительные преимущества в 1999 и 2008 гг.

	№
	Название товарной группы
	1999
	2008

	01
	Мясо и мясопродукты
	0,790
	1,877

	02
	Молочные продукты и яйца птиц
	3,692
	6,833

	06
	Сахар, изделия из сахара, мед
	5,912
	2,464

	11
	Напитки 
	1,216
	0,159

	21
	Шкуры, кожа, мех, необработанные
	2,149
	1,122

	24
	Пробка и древесина
	2,291
	1,553

	26
	Текстильные нити 
	5,217
	3,232

	27
	Минеральные удобрения
	1,234
	0,868

	33
	Нефть и нефтепродукты
	1,596
	3,306

	56
	Удобрения за исключением GRP272
	31,416
	23,661

	61
	Кожа и изделия из кожи
	1,201
	0,828

	62
	Изделия из резины, неклассифицированные
	2,782
	2,274

	63
	Изделия из пробки и древесины
	1,959
	2,084

	65
	Текстильная пряжа и ткани,
	2,155
	1,106

	67
	Железо и сталь
	1,857
	1,352

	69
	Изделия из металлов, неклассифицированные
	1,477
	1,045

	72
	Специальное промышленное оборудование
	2,072
	1,721

	78
	Дорожные транспортные средства
	1,173
	0,816

	81
	Сборные сооружения, арматура
	1,512
	1,006

	82
	Мебель, постельные принадлежности и т.д.
	2,075
	1,551

	84
	Одежда и аксессуары
	1,244
	0,566

	85
	Обувь
	2,049
	0,332

	93
	Прочие неклассифицированные товары
	1,881
	0,425


Источник: расчеты на основе COMTRADE

Как свидетельствуют данные таблице 12, за 1999-2008 гг. количество товаров, по которым Беларусь имела выявленные сравнительные преимущества, сократилось. Так если в 1999 г. 38,5% товарных групп на уровне двух знаков были конкурентоспособными на внешних рынках, то в 2008 г. только 30.8%. В частности, конкурентоспособность была потеряна по напиткам, минеральным удобрениям, коже и изделиям из кожи, одежде, обуви и дорожным транспортным средствам.  Также следует отметить, что по 50% товаров, имеющих выявленные сравнительные преимущества, произошло их снижение. 

Таблица 12. Товарные группы, по которым Казахстан имел выявленные сравнительные преимущества в 1999 и 2008 гг.

	№
	Название товарной группы
	1999
	2008

	04
	Зерно и зерновые продукты.
	6,413
	3,435

	21
	Шкуры, кожа, мех, необработанные
	4,585
	0,033

	26
	Текстильные нити
	2,800
	1,393

	27
	Минеральные удобрения
	3,262
	4,003

	28
	Металлическая руда и металлический лом
	4,686
	2,827

	32
	Уголь, кокс, брикеты
	7,878
	1,709

	33
	Нефть и нефтепродукты
	7,226
	5,851

	34
	Природный и карбюрированный газ
	0,475
	1,475

	52
	Неорганические химические вещества
	9,280
	3,623

	61
	Кожа и изделия из кожи
	0,018
	3,586

	67
	Железо и сталь
	5,426
	2,228

	68
	Цветные металлы
	9,205
	2,777

	97
	Немонетарное золото, исключая руду и концентрат
	7,951
	1,107


Источник: расчеты на основе COMTRADE

Расчеты показали, что, в отличие от Беларуси, Казахстан увеличил количество товаров, имеющих сравнительные преимущества в торговле с 16.9% до 18.5%. Однако страна за последние 10 лет не поменяла профиль специализации и, по-прежнему, конкурентоспособна на внешних рынках по товарам, относящимся к категории природных ресурсов: нефть и нефтепродукты, природный газ, уголь, зерно. Обращает на себя внимание, что по 75% товаров, имеющих сравнительные преимущества в 2008 г. произошло их снижение по сравнению с 1999 г.

Таблица 13. Товарные группы, по которым Россия имела выявленные сравнительные преимущества в 1999 и 2008 гг.

	№
	Название товарной группы
	1999
	2008

	21
	Шкуры, кожа, мех, необработанные
	2,134
	0,271

	23
	Натуральная резина
	2,317
	1,681

	24
	Пробка и древесина
	4,095
	3,817

	25
	Целлюлоза и бумажная макулатура
	1,635
	0,762

	27
	 Минеральные удобрения
	1,569
	2,124

	28
	Металлическая руда и металлический лом
	2,556
	0,565

	32
	Уголь, кокс, брикеты
	2,259
	2,409

	33
	Нефть и нефтепродукты
	4,626
	4,464

	34
	Природный и карбюрированный газ
	17,066
	7,613

	35
	 Электроэнергия
	1,791
	0,795

	52
	Неорганические химические вещества
	1,666
	1,140

	56
	Удобрения, за исключениемGRP272
	7,183
	5,467

	67
	Железо и сталь
	2,869
	1,637


	68
	Цветные металлы
	5,238
	1,746

	93
	Прочие неклассифицированные товары
	6,357
	2,032


Источник: расчеты на основе COMTRADE

В России в 1999-2008 гг. наблюдалось снижение количества товаров, имеющих сравнительных преимущества, с 21.5% до 16.9%. Потеря конкурентоспособности отмечалась по металлическим рудам и лому, необработанным шкурам, коже и меху, а также электроэнергии. Можно предположить, что это было связано с переходом к экспорту товаров с более высокой степенью обработки, например, изделий из кож, железа и стали, изделий из металлов, что, несомненно, оказывало положительное влияние на структуру экспортной корзины. Однако, в целом, также как и в Казахстане, сравнительные преимущества имеет в основном российский экспорт природных ресурсов. Также следует отметить, что в 2008 г. по 81.8% товаров из конкурентоспособных товаров на двухзначном уровне SITC отмечалось снижение индекса RCA. 

Таблица 14. Товарные группы, по которым Украина имела выявленные сравнительные преимущества в 1999 и 2008 гг.

	№
	Название товарной группы
	1999
	2008

	`01
	Мясо и мясопродукты
	2,038
	0,152

	`02
	Молочные продукты, яйца птиц
	1,009
	2,053

	`04
	Зерно и зерновые продукты
	5,001
	5,928

	`06
	Сахар, изделия из сахара, мед
	3,027
	1,174

	`07
	Кофе, чай, какао, специи
	0,603
	1,716

	`08
	Корм для животных
	0,493
	1,910

	11
	 Напитки 
	0,214
	1,400

	12
	Табак и изделия из табака
	1,278
	1,484

	21
	Шкуры, кожа, мех, необработанные
	2,151
	0,282

	22
	Семена масличных культур, масличные фрукты
	4,558
	5,539

	24
	Пробка и древесина
	1,965
	2,077

	27
	Минеральные удобрения
	3,284
	4,924

	28
	Металлическая руда и металлический лом
	10,915
	2,498

	32
	Уголь, кокс, брикеты
	2,251
	1,709

	35
	Электроэнергия
	4,527
	2,632

	42
	Растительные жиры и масла
	2,693
	5,918

	52
	Неорганические химические вещества
	3,976
	2,509

	53
	 Краски, красящие материалы
	1,112
	0,873

	56
	Удобрения за исключением GRP272
	9,088
	6,415

	61
	Кожа, изделия из кожи
	1,748
	2,720

	62
	Изделия из резины, неклассифицированные
	1,449
	0,640

	63
	Изделия из пробки и древесины
	0,260
	1,013

	67
	Железо и сталь
	15,007
	10,240

	68
	Цветные металлы
	2,111
	0,576

	79
	Прочее транспортное оборудование
	0,871
	2,052

	93
	Прочие неклассифицированные товары
	1,591
	0,116


Источник: расчеты на основе COMTRADE

Как показывают данные таблице 14, в украинском экспорте удельный вес товарных групп, имеющих сравнительные преимущества, сократился с 32.3% до 30.8%. Потеря конкурентоспособности отмечалась по мясу и мясным продуктам, краскам и красящим материалам, изделиям из резины, цветным металлам, в то же время по изделиям из древесины, прочему транспортному оборудованию, напиткам, кормам для животных, у Украины в 2008 г. появились сравнительные преимущества по сравнению с 1999 г. В 2008 г. по 35% украинских товаров, имеющих сравнительные преимущества на двухзначном уровне SITC, отмечалось их снижение. 

Для того чтобы определить, каким образом может измениться товарная специализация стран, и какие потенциальные товары могут появиться в их экспортных корзинах в соответствии с методикой, предложенной Хаусманом и Клингером (2006, 2007) была построена матрица условных вероятностей экспорта, которая показывает с какой вероятностью товар i встречается в экспорте стран мира при условии того, что экспортируется также и другой определенный товар j. Если существует большая вероятность экспорта товара j при имеющемся экспорте товара i, но товар j, страной не экспортируется, то можно предположить, что товар j является потенциальным направлением экспорта в будущем. 
Расчет матрицы условных вероятностей осуществлялся по формуле 
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Таким образом, по отношению к товарам, имеющим сравнительные преимущества для Беларуси, России, Украины и Казахстана были определены товары, не экспортируемые или экспортируемые странами в незначительном объеме, но имеющие высокую вероятность экспорта, исходя из рассчитанной нами матрицы условных вероятностей. Однако следует отметить, что не все потенциальные товары являются перспективными с точки зрения экспорта. Перспективными являются лишь те товары, которые будут улучшать структуру экспорта с точки зрения  повышения ее «сложности»/производительности. В свою очередь, чем в большей степени диверсификация будет осуществляться в сторону перспективных товаров, тем более высоких темпов роста можно ожидать от страны.  Поэтому для выделения перспективных товаров из набора потенциальных товаров были отобраны те, у которых показатель PRODY (производительность/доходность товара) превышал EXPY (производительность экспортной корзины), т.е. товары, являющиеся более «продвинутыми» по сравнению с текущей экспортной корзиной. В таблицах 15-18 для Беларуси, Казахстана, России, Украины представлены группы товаров на двух знаках SITC, которые являются перспективными для развития экспорта. 

Таблица 15. Товарные группы, перспективные для развития экспорта Беларуси

	№
	Название товарной группы
	PRODY-EXPY 

	51
	Органические химические вещества
	14368,7

	53
	Краски и красящие материалы
	3358,0

	54
	Медицинская и фармацевтическая продукция
	16224,0

	57
	Пластик в первичных формах
	7857,1

	58
	Пластики в несырьевых формах (изделия из пластика)
	12221,8

	73
	Металлообрабатывающее оборудование
	14989,4

	74
	Промышленное оборудование общего назначения
	12870,8

	75
	Офисное оборудование и автоматические средства обработки данных
	6423,6

	76
	Телекоммуникационного и звуковое оборудование
	6928,8

	79
	Прочее транспортное оборудование
	5302,4

	87
	 Научное оборудование, неклассифицированное
	10707,8

	88
	Фотоаппаратура, неклассифицированная, часы
	10914,6


 Источник: собственные рассчеты

Согласно таблице 16, для Беларуси это в первую очередь товары, относящиеся к группе химической продукции, а также машинам (от промышленного до телекоммуникационного и офисного оборудования) и транспортному оборудованию.

Таблица 16. Товарные группы, перспективные для развития экспорта России

	№
	Название товарной группы
	PRODY-EXPY 

	41
	Животные масла и жиры
	11900,41

	51
	Органические химические вещества
	15635,5

	53
	 Краски, красящие материалы
	4624,8

	54
	Медицинская и фармацевтическая продукция
	17490,8

	57
	Пластик в первичных формах
	9123,9

	58
	Пластики в несырьевых формах (изделия из пластика)
	13488,6

	62
	Изделия из резины, неклассифицированные
	7584,6

	63
	Изделия из пробки и древесины
	3455.7

	71
	Электроэнергетическое оборудование
	11691,2

	73
	Металлообрабатывающее оборудование
	16256,2

	87
	Научное оборудование неклассифицированное
	11974,6

	88
	Фотоаппаратура, неклассифицированная, часы
	12181,4


Источник: собственные рассчеты

Для России это преимущественно химическая продукция (органические химические вещества, пластики), изделия из резины, а также продукция деревообрабатывающей промышленности и некоторые виды оборудования (электроэнергетическое, металлообрабатывающее, а также научное).

Таблица 17. Товарные группы, перспективные для развития экспорта Казахстана

	№
	Название товарной группы
	PRODY-EXPY 

	01
	Мясо и мясопродукты
	6628,33

	02
	Молочные продукты, яйца птиц
	12734,61

	21
	Шкуры, кожа, мех, необработанные
	3732,50

	25
	 Целлюлоза и бумажная макулатура
	14062?05

	41
	Животные масла и жиры
	14142,04

	51
	Органические химические вещества
	17877,16

	57
	Пластик в первичных формах
	11365,52

	58
	Пластики в несырьевых формах (изделия из пластика)
	15730,21

	59
	Химические продукты и материалы, неклассифицированные
	15655,13

	73
	 Металлообрабатывающее оборудование
	18497,85

	83
	Товары для путешествий, чемоданы, сумки
	5433,6

	88
	Фотоаппаратура, неклассифицированная, часы
	14423,05


Источник: собственные рассчеты

Набор товаров, перспективных для развития экспорта в Казахстане включает продукцию сельского хозяйства и пищевой промышленности, ряд товаров химической промышленности (пластики, органические химические вещества, химические продукты и материалы), сырьем для производства которых является нефть и нефтепродукты, металлообрабатывающее оборудование и ряд других товаров. Т.е. для повышения производительности экспортной корзины Казахстану необходимо наряду с вывозом сырья и природных ресурсов экспортировать произведенные из них товары.

Таблица 18. Товарные группы, перспективные для развития экспорта Украины

	№
	Название товарной группы
	PRODY-EXPY 

	25
	Целлюлоза и бумажная макулатура
	9442,69

	41
	Растительные масла и жиры
	9522,67

	51
	Органические химические вещества
	13257,8

	57
	Пластик в первичных формах
	6746,15

	58
	Пластик в первичных формах
	11110,84

	59
	Химические продукты и материалы, неклассифицированные
	11035,77

	64
	Бумага, картон и т.д.
	7645,68

	72
	Специальное промышленное оборудование
	10173,4

	73
	 Металлообрабатывающее оборудование
	13878,48

	74
	Промышленное оборудование общего назначения
	11759,9

	75
	Офисное оборудование и автоматические средства обработки данных
	6423,6

	76
	Телекоммуникационного и звуковое оборудование
	6928,8


Источник: собственные рассчеты

Согласно таблице 19 перспективными для Украины также являются товары химической промышленности, целлюлоза, бумага и картон, а также некоторые виды промышленного оборудования. Следует отметить, что развитие экспорта основных стран СНГ в соответствии с перечисленными выше товарными группами будет способствовать интенсификации торговли между странами, повышению ее комплиментарности, а также расширению внутриотраслевой торговли, являющейся источником передачи новых технологий. Однако одновременно с этим будет расти и уровень конкуренции между странами, например, в химической промышленности и машиностроении, в первую очередь, на традиционных рынках СНГ.

Для оценки имеющихся перспектив диверсификации было использовано понятие пространства потенциально экспортируемых товаров, предложенное Хаусманом и Клингером (2006, 2007). Данное пространство представляет собой область точек, соответствующее потенциальным экспортным товарам, которые страна  не поставляет на внешние рынки в связи с отсутствием у них сравнительных преимуществ. В качестве координат используется показатель разницы между PRODY для данного товара и производительностью экспортной корзины (вертикальная ось), а также расстояние от текущей экспортной корзины (горизонтальная ось). Это расстояние обратно пропорционально вероятности появления у данного товара сравнительных преимуществ.

Для оценки данного расстояния была использована следующая формула: 
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Плотность пространства экспорта вычислялось по формуле: 
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И представляет собой сумму вероятностей экспорта товара i при условии экспорта товара k, имеющего сравнительные преимущества, деленную на сумму вероятностей экспорта всех товаров.
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На рисунке 47 представлены пространства потенциально экспортируемых товаров для основных стран СНГ.
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Источник: расчеты авторов

Рисунок 47. Пространство потенциально экспортных товаров основных стран СНГ

Эмпирически доказано, что страны, у которых облако преимущественно расположено выше линии текущей экспортной корзины (ось х), имеет высокую плотность и находится как можно ближе к текущей экспортной корзине (пересечение оси х и у) обладают лучшими возможностями для структурной трансформации своей экспортной корзины, повышения ее «сложности», а, следовательно, и у них лучше перспективы по достижению устойчивых высоких темпов экономического роста.

Как видно из рисунка 47, наилучшие перспективы диверсификации экспортной корзины имеют Беларусь и Украина,  поскольку их пространство потенциальных товаров является наиболее плотным и ближе расположено к текущей экспортной корзине, чем у Казахстана и России и в нем присутствуют высокопродуктивные товары. При этом у Беларуси меньшее количество потенциальных товаров находится ниже уровня текущей экспортной корзины (43%) по сравнению с Украиной (47.7%). Следует, однако, отметить, что хотя пространство потенциальных товаров этих двух стран находится значительно ближе к текущей экспортной корзине, чем у Казахстана и России, оно расположено достаточно далеко от нее по сравнению с рядом стран-соседей из Восточной Европы, а также некоторыми быстро растущими возникающими экономиками, например, Китаем.

Наиболее разряженным и далее всего находящимся от текущей экспортной корзины является пространство товаров Казахстана, т.е. у него меньше возможностей по повышению сложности экспорта.  Пространство потенциальных экспортных товаров России также очень разрежено и расположено достаточно далеко от EXPY, что затрудняет появление новых сравнительных преимуществ. 

Из вышесказанного можно сделать следующие выводы:

1. Продуктивность экспортной корзины в основных странах СНГ за последние десять лет не просто снизилась до уровня существенно ниже, чем для стран с быстрорастущей экономикой (например, Китаем), но уровень продуктивности экспорта практически сравнялся с ВВП. Это может означать, что без существенного изменения структуры экспорта достичь высоких темпов роста ВВП странам в среднесрочной перспективе может быть достаточно трудно. При этом наиболее привлекательной остается ситуация Украины, которая не до конца еще исчерпала текущий экспортный потенциал.

2. Изменение структуры экспорта возможно двумя путями: 1) расширение выпуска товаров, имеющих высокие конкурентные преимущества на мировом рынке; 2) расширение в портфеле экспорта товаров с высокой продуктивностью. Второй путь представляет собой наибольший интерес, т.к. позволяет сконцентрироваться на товарах, которые могут позволить странам не только повысить устойчивость экспорта, но и существенно повлиять на темпы роста благосостояния населения.

3. Набор товаров, перспективных для развития экспорта в Казахстане включает продукцию сельского хозяйства и пищевой промышленности, ряд товаров химической промышленности (пластики, органические химические вещества, химические продукты и материалы), сырьем для производства которых является нефть и нефтепродукты, металлообрабатывающее оборудование, а для России это преимущественно химическая продукция (органические химические вещества, пластики), изделия из резины, а также продукция деревообрабатывающей промышленности и некоторые виды оборудования (электроэнергетическое, металлообрабатывающее, а также научное). Перспективными для Украины также являются товары химической промышленности, целлюлоза, бумага и картон, а также некоторые виды промышленного оборудования, а для Беларуси это в первую очередь товары, относящиеся к группе химической продукции, а также машинам (от промышленного до телекоммуникационного и офисного оборудования) и транспортному оборудованию. Однако для достижения уровня диверсификации, характерного для быстрорастущей экономики, например, Китая структура экспорта также требует значительных изменений.

4. В рамках текущей структуры выпуска потенциал перспективной диверсификации и повышения продуктивности экономики четырех стран концентрируется вокруг химической продукции и отдельных видов машиностроения. Поэтому в рамках развития совместных стратегий и кооперации производства можно было бы достичь более четкого распределения труда с тем, чтобы избежать неэффективной конкуренции на экспортных рынках, с одной стороны, и, с другой стороны, достичь более высокой доли рынка и охвата рынка по различным типам наиболее развитых производств региона.

Анализ изменений конкурентоспособности стран СНГ и ее возможное влияние на экономическое развитие и интеграцию

Конкурентоспособность страны в узком смысле может рассматриваться как способность производителей той или иной страны продавать свои товары на внешних рынках и конкурировать с внешними поставщиками на внутреннем рынке. При таком подходе расчет показателей конкурентоспособности, как правило, включает в себя сопоставление цен и издержек на товары, участвующие в мировой торговле посредством расчета показателей эффективного реального валютного курса (Effective Real Exchange Rate или ERER)  и удельных трудовых издержек  (Unit Labour Cost или ULC), а также их динамики относительно «портфеля» стран - торговых партнеров, т.е. относительных (или эффективных) удельных трудовых издержек (Relative Unit Labour Cost или RULC). 

Ранее проведенная нами работа по изучению литературы, связанной с анализом индикаторов конкурентоспособности
, показала, что:

в силу недостатков каждого отдельного индикатора системы индикаторов внешнеторговой конкурентоспособности, они должны использоваться системно, при этом во взаимосвязи с другими макро-индикаторами,

индексы реального эффективного курса, рассчитанного на базе ULC в обрабатывающем секторе, наиболее полезны как индикаторы международной конкурентоспособности,

при использовании индексов реального эффективного курса, рассчитанного на базе ULC в обрабатывающем секторе в межстрановых исследованиях,  необходимо по мере возможности учитывать факт  различия в ценах импортных комплектующих в производстве продукции обрабатывающей промышленности, разную капиталоемкость выпуска, циклические колебания производительности труда; различия в структуре обрабатывающей промышленности между странами, 

в переходных экономиках необходимо учитывать такие причины укрепления национальной валюты, которые связаны не с изменением условий производства и конкурентоспособности, а с восстановлением равновесия. 

Макроэкономическая конкурентоспособность стран СНГ  до и после кризиса 

Страны СНГ с суммарным населением более 230 млн. человек и долей в мировом ВВП с учетом ППС почти 5%, которая к тому же в преддверие кризиса за счет России и Украины выросла,  представляют собой значимую экономическую совокупность (см. Табицу 19), однако их позиции неоднородны. Даже лидирующие по размеру душевого ВВП Россия и Казахстан, а также Украина весьма сильно зависят от монопродуктового экспорта, то есть от добывающих отраслей, которые в мировом промышленном портфеле имеют максимальную волатильность и минимальные темпы роста за последние 30 летЭто отражается на уровне конкурентоспособности стран СНГ, концепция которой, в частности в рейтинге Всемирного экономического формула,  нацелена на  измерение устойчивости экономического развития той или иной страны в средне- и долгосрочной перспективе, а не только на оценку  текущих темпов ее развития. 

Таблица 19 Страны СНГ в мировой экономике  до и при входе в кризис

	
	ВВП, млрд. долл.
	Население, млн. чел
	ВВП (ППС), в % от мирового
	ВВП на душу населения, долл. США

	
	2007
	2008
	2007
	2008
	2007
	2008
	2007
	2008

	Азербайджан
	31.2
	46.4
	8.5
	8.5
	0.11
	0.11
	3671
	5349

	Армения
	9.2
	11.9
	3.2
	3
	0.03
	0.03
	2875
	3361

	Беларусь
	44.7
	-
	9.7
	-
	-
	-
	4608
	-

	Грузия
	10.2
	12.9
	4.4
	4.4
	0.03
	0.03
	2318
	2925

	Казахстан
	104.9
	132.2
	15.4
	15.5
	0.26
	0.26
	6812
	8502

	Кыргызстан
	3.7
	5.0
	5.2
	5.4
	0.02
	0.02
	712
	951

	Молдова
	4.4
	-
	3.6
	-
	0.02
	-
	1222
	-

	Россия
	1290.1
	1676.6
	142.2
	141.8
	3.18
	3.3
	9072
	11807

	Таджикистан
	3.7
	5.1
	7.1
	6.8
	0.02
	0.02
	521
	795

	Узбекистан
	22.3
	-
	27.1
	-
	-
	-
	823
	-

	Украина
	141.2
	179.7
	46.2
	45.9
	0.49
	0.5
	3056
	3920


Источник: World Economic Forum (WEF), Global Competitiveness Report 2010-2011

Как следует из глобального рейтинга конкурентоспособности Всемирного экономического форума
 (ВЭФ), выпущенного в 2009г. по данным за 2008г., Россия по совокупному рейтингу макроэкономической конкурентоспособности, в преддверие кризиса занимала довольно высокое - 36-е место из 133  – и опережала, как и в 2007г. страны БРИК в среднем помимо, естественно, Китая, а также страны G7, ЦВЕ и Балтии  (см. Таблицу 20).  
Страны СНГ без учета России занимали в рейтинге макроэкономической конкурентиоспособнотси места гораздо белее низкие, находясь во второй половине  рейтинга, что помимо прочего связано с высокой инфляцией и не очень высокой нормой сбережений (см. Табицу 20).

Таблица 20. Макроэкономические составляющие глобальных рейтингов конкурентоспособности WEF по СНГ и другим группам стран 

	
	Макроэконо-мическая стабильность (место в рейтинге)
	Дефицит (профицит) фед.бюджета, % ВВП
	Норма нац. сбережений, % ВВП
	Инфляция средне-годовая (CPI), %
	Спрэд ставки по кредитам и депозитам, %

	
	2007
	2008
	2007
	2008
	2007
	2008
	2007
	2008
	2007
	2008

	Группы стран

	CНГ в среднем
	87
	82
	-0.9
	2.1
	22.3
	24.7
	11.0
	17.7
	9.9
	10.5

	То же (без России)
	94
	88
	-1.7
	1.7
	21.2
	23.6
	11.2
	18.2
	9.2
	11.1

	Балтия
	49
	68
	0.5
	-3.4
	16.4
	19.1
	7.5
	12.3
	2.8
	3.0

	ЦВЕ
	64
	60
	-1.7
	-2.1
	18.6
	18.7
	4.7
	6.7
	4.5
	4.6

	БРИК
	68
	62
	-0.6
	-0.5
	34.1
	34.1
	5.9
	8.5
	11.7
	13.1

	G7
	67
	69
	-1.7
	-3.3
	20.4
	20.3
	1.9
	3.0
	3.4
	3.3

	Страны

	Россия
	29
	36
	5.1
	5.2
	30.6
	32.3
	9.0
	14.1
	4.9
	6.5

	Украина
	91
	106
	-1.3
	-1.5
	18.8
	20.4
	12.8
	25.2
	5.8
	7.5

	Казахстан
	74
	59
	0.0
	1.1
	25.9
	39.4
	10.8
	17.2
	нд
	11

	Китай
	11
	8
	0.7
	-0.7
	52.2
	51.5
	4.8
	5.9
	3.4
	3.1

	Бразилия
	122
	109
	-2.2
	-1.5
	18.2
	17.1
	3.6
	5.7
	33.1
	35.6

	Индия
	109
	96
	-6.0
	-4.9
	35.4
	35.6
	6.4
	8.3
	5.6
	7.3


Источник: WEF
Несмотря на относительно высокое место России в рейтинге макроэкономической стабильности Всемирного экономического форума, ее экономика серьезно пострадала в ходе текущего экономического кризиса, упав в январе-сентябре 2009 г. более чем на 10%  по отношению к тому же периоду прошлого года (см. Рисунок 48). Это средние для стран СНГ «потери» в объемах производства в ходе нынешнего кризиса и Россия выглядит лучше Украины, Молдовы и Армении,  проигравших сильнее – первая и по темпам падения ВВП и промпроизводства, вторая - по падению промпроизводства, Армения – по падению ВВП. 
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Источник: Статкомитет СНГ

Рисунок 48 Внутренняя экономика стран СНГ в январе-сентябре  2009г., прирост г/г, %

Среднеазиатские участники СНГ за исключением Казахстана в 2009 г. не снизили объемы ВВП, хотя  промышленное производство сильно сократилось в Казахстане, Кыргызстане и Таджикистане, причем у двух последних стран почти на столько же как в России. Среднеазиатским экономикам за исключением Таджикистана и Казахстана удалось сохранить положительные темпы прироста инвестиций и розничного  товарооборота. 

Возникает вопрос: как связана тяжесть нынешних кризисных проявлений в СНГ с динамикой индикаторов макроэкономической конкурентоспособности в предкризисный период и в ходе кризиса? На сколько с этой точки зрения стабильна ситуация и есть ли перспективы ее ухудшения или наоборот улучшения в ближайшие месяцы и годы? Для этого необходимо оценить динамику основных индикаторов конкурентоспособности: реального валютного курса и удельных трудовых издержек, а также динамику производства. 

Динамика основных индикаторов конкурентоспособности до кризиса

Сначала рассмотрим динамику реального валютного курса в странах СНГ и постсоветского пространства, чтобы выделить факторы его изменения и следствия этих изменений для макропоказателей, на которые он потенциально влияет – несырьевой экспорт и импорт, торговое сальдо, рост экономики в целом. 

Таблица 21 Динамика валютного курса (к доллару США) и цен в странах СНГ, 2003=100% 

	 Страна
	 Показатель/год
	2003
	2004
	2005
	2006
	2007
	2008

	Азербайджан
	Номин. курс
	100,0
	100,4
	107,2
	113,0
	116,5
	122,9

	 
	Инфляция (ИПЦ)
	100,0
	110,4
	116,4
	129,6
	155,2
	189,3

	 
	Реальный курс
	100,0
	110,8
	124,7
	146,5
	180,7
	232,7

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Армения
	Номин. курс
	100,0
	116,4
	125,7
	155,7
	186,0
	189,2

	 
	Инфляция (ИПЦ)
	100,0
	101,9
	101,7
	107,0
	114,0
	120,0

	 
	Реальный курс
	100,0
	118,6
	127,8
	166,6
	212,2
	227,0

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Беларусь
	Номин. курс
	100,0
	99,4
	100,2
	100,7
	100,3
	98,0

	 
	Инфляция (ИПЦ)
	100,0
	114,4
	123,6
	131,7
	147,6
	167,3

	 
	Реальный курс
	100,0
	113,7
	123,8
	132,7
	148,0
	163,9

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Казахстан
	Номин. курс
	100,0
	110,9
	107,6
	113,6
	119,5
	119,4

	 
	Инфляция (ИПЦ)
	100,0
	106,7
	114,7
	124,3
	147,7
	161,7

	 
	Реальный курс
	100,0
	118,4
	123,5
	141,2
	176,5
	193,1

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Киргизия
	Номин. курс
	100,0
	106,2
	107,0
	115,9
	124,5
	112,1

	 
	Инфляция (ИПЦ)
	100,0
	102,8
	107,8
	113,3
	136,1
	163,4

	 
	Реальный курс
	100,0
	109,1
	115,4
	131,3
	169,4
	183,1

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Молдова
	Номин. курс
	100,0
	106,1
	103,0
	102,4
	116,8
	127,1

	 
	Инфляция (ИПЦ)
	100,0
	112,5
	124,0
	141,4
	160,2
	171,7

	 
	Реальный курс
	100,0
	119,4
	127,8
	144,8
	187,1
	218,3

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Россия
	Номин. курс
	100,0
	106,1
	102,3
	111,9
	120,0
	100,3

	 
	Инфляция (ИПЦ)
	100,0
	111,7
	123,8
	135,1
	151,2
	171,4

	 
	Реальный курс
	100,0
	118,5
	126,7
	151,2
	181,5
	171,8

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Таджикистан
	Номин. курс
	100,0
	96,5
	91,6
	85,5
	84,6
	84,9

	 
	Инфляция (ИПЦ)
	100,0
	105,7
	113,3
	127,4
	152,7
	170,8

	 
	Реальный курс
	100,0
	102,0
	103,7
	109,0
	129,2
	144,9

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Туркменистан
	Номин. курс
	100,0
	98,6
	95,6
	97,2
	97,2
	72,9

	 
	Инфляция (ИПЦ)
	100,0
	109,0
	120,3
	128,9
	140,0
	152,4

	 
	Реальный курс
	100,0
	107,4
	115,0
	125,3
	136,0
	111,1

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Украина
	Номин. курс
	100,0
	100,6
	105,5
	105,5
	105,5
	66,2

	 
	Инфляция (ИПЦ)
	100,0
	112,3
	123,9
	138,3
	161,3
	197,3

	 
	Реальный курс
	100,0
	112,9
	130,8
	146,0
	170,2
	130,6

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Узбекистан
	Номин. курс
	100,0
	92,7
	83,0
	79,0
	75,9
	70,5

	 
	Инфляция (ИПЦ)
	100,0
	109,1
	122,5
	136,6
	152,8
	174,9

	 
	Реальный курс
	100,0
	101,1
	101,7
	107,8
	116,0
	123,3


Примечание: динамика  реального  курса нацвалют рассчитана без учета инфляции в CША 

Источник: EBRD, расчеты Центра развития.

С точки зрения факторов, влиявших на предкризисную динамику реального валютного курса национальных валют страны постсоветского пространства  можно разделить на три разные группы. 

В одной группе стран, куда входят Азербайджан, Армения, Киргизия, Казахстан, Молдова и Россия, в 2004-2008 гг. национальные валюты укрепились по отношению к доллару США очень сильно -  в 1,7-2,3 раза. При этом основным фактором такого укрепления всех национальных валют из этой группы стран стала высокая инфляция, и лишь Армения укрепила драм за счет быстрого номинального укрепления курса при низкой инфляции (см. Таблицу 22). 

В целом, неудивительно, что почти всем странам (кроме Азербайджана, где курс н.в. к доллару США остается фиксированным) не удалось избежать девальвации национальной валюты к доллару США в номинальном выражении в ходе кризиса в 2009 г. Хотя масштаб снижения был невысоким – в пределах 11-25%.

В Таджикистане, Туркмении, Украине, Узбекистане и в Беларуси  реальный курс национальной валюты укрепился за 2004-2008 гг. более умеренными темпами, в пределах 60%, что на фоне высокой инфляции связано с ослаблением номинального валютного курса валют. В Украине это было связано тем, что девальвация национальной валюты под воздействием кризиса состоялась в 2008 г. В 2009 г. остальные страны (кроме Туркмении, придерживающейся фиксированного курса и Узбекистана, придерживающегося плавной девальвации) также были вынуждены девальвировать свои национальные валюты к доллару США на 25-28%. 

Третий тип поведения реального валютного курса на постсоветском пространстве наблюдается в странах Балтии и в Грузии, а вне этого пространства -  в Польше, где в целом при умеренном укреплении курса национальной валюты, за исключением Грузии, где укрепление было значительным, наблюдаются более низкие темпы инфляции, чем в странах СНГ, и умеренные темпы укрепления номинального курса национальной валюты (см. Таблицу 23). Большинству этих стран в ходе кризиса (кроме, пожалуй, Польши, девальвировавшей злотый и в 2008 г. и в начале 2009 г.) удалось избежать серьезных потрясений на валютном рынке.

В целом обращает на себя внимание тот факт, что даже при высокой инфляции  сценарий ослабления номинального курса национальной валюты позволил лучше пережить нынешний кризис странам, ориентированным на такую модель поведения.  Возможно, что это связано с нахождением их на такой стадии развития факторов конкурентоспособности, которая связана с эксплуатацией именно низких издержек, а не эффекта масштаба или тем более инноваций и что этот факт  осознается и учитывается властями этих стран при выборе макроэкономической политики. 

Эти факты еще раз подтверждают известный факт
, что укрепление курса на кануне кризиса, чаще всего, приводящее к снижению конкурентоспособности в период кризиса сказывается на большей номинальной девальвации.

Таблица 22. Динамика валютного курса (к доллару США) и цен в странах, ориентированных на ЕС, 2003=100% 

	 Страна
	 Показатель/год
	2003
	2004
	2005
	2006
	2007
	2008

	Эстония
	Номин. курс
	100,0
	108,1
	99,0
	104,3
	116,5
	111,6

	 
	Инфляция (ИПЦ)
	100,0
	105,0
	108,7
	114,3
	125,3
	134,0

	 
	Реальный курс
	100,0
	113,5
	107,6
	119,2
	145,9
	149,5

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Грузия
	Номин. курс
	100,0
	113,7
	115,8
	121,1
	130,4
	124,5

	 
	Инфляция (ИПЦ)
	100,0
	107,5
	114,4
	124,4
	138,1
	151,9

	 
	Реальный курс
	100,0
	122,2
	132,4
	150,7
	180,1
	189,1

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Латвия
	Номин. курс
	100,0
	104,8
	91,2
	101,4
	111,8
	108,2

	 
	Инфляция (ИПЦ)
	100,0
	107,3
	114,8
	122,6
	140,1
	154,7

	 
	Реальный курс
	100,0
	112,5
	104,8
	124,3
	156,6
	167,4

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Литва
	Номин. курс
	100,0
	108,1
	99,0
	104,3
	116,4
	111,3

	 
	Инфляция (ИПЦ)
	100,0
	102,9
	106,0
	110,8
	119,7
	129,9

	 
	Реальный курс
	100,0
	111,2
	104,9
	115,5
	139,4
	144,6

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Польша
	Номин. курс
	100,0
	126,7
	116,1
	130,1
	155,6
	127,9

	 
	Инфляция (ИПЦ)
	100,0
	104,4
	105,1
	106,5
	110,7
	114,4

	 
	Реальный курс
	100,0
	132,2
	122,1
	138,6
	172,3
	146,4


Источник: EBRD, расчеты “Центра развития»

В то же время группа стран СНГ, где сильное реальное укрепление национальной валюты сопровождалось притоком капитала и переоснащением производства за счет удешевления импортного оборудования в определенной мере компненсировало неблагоприятные последствия укрепления курса. В целом это означало, что неизбежная в условиях паники девальвация в условиях кризиса осталась ограниченной по своему масштабу и в ряде случаев привела к возвратному номинальному укреплению, нивелировавшему первоначальный девальвационный эффект. 

Другим, важным наряду с реальным валютным курсом, индикатором конкурентоспособности являются удельные трудовые издержки. Этот показатель характеризует адаптацию затрат на рабочую силу в ходе кризиса в разных странах, которые являются важной составляющей переменных издержек бизнеса, особенно в обрабатывающих отраслях промышленности. 

В предкризисный период и поэтому показателю наблюдалось ухудшение в основных странах СНГ. Так в 2000-2007гг. удельные трудовые издержки в России, Украине, Кыргызстане и Таджикистане росли темпами опережающими ближайших конкурентов более чем в два раза, а в странах СНГ в целом – примерно в полтора раза (см. Рисунок 49). Хотя быстрый рост зарплаты может носить компенсаторный характер после долгого падения в 90-х годах, однако ее увеличение, как показывает анализ на отраслевом уровне, негативно связан с темпами роста выпуска в отраслях
, что позволяет рассматривать опережающий рост удельных трудовых издержек как фактор в определенной мере обесценивающий показатели макроэкономической стабильности стран СНГ, ориентированных на приток капитала извне, в частности России и Казахстана.
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Источник: Статкомитет СНГ, OECD, расчеты «Центра развития»

Рисунок 49  Кумулятивный рост удельных трудовых издержек (ULC) в долл. США за 2000-2007гг, %

Особенности динамики основных индикаторов конкурентоспособности в период кризиса

Девальвация реального эффективного курса рубля в ходе нынешнего экономического кризиса  произошла на фоне не менее значительной реальной девальвации валют ряда других стран СНГ, в частности, грузинской, молдавской, армянской и украинской (см. Рисунок 50). Кроме того, в ходе нынешнего кризиса обесценились также валюты Латвии и Литвы, а из крупных внешнеторговых партнеров России - валюты Индии, Бразилии, в меньшей степени Китая и стран - экспортеров сырья.
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Источник: IMF
Рисунок 50—  Динамика реального эффективного курса валют России и стран мира, 2005=100%  

 Далеко не все девальвированные валюты  серьезно укрепились после первоначального падения как это произошло с рублем, однако нельзя говорить, что он является в этом плане исключением. Правда примеры такой же восстановительной после сильного падения динамики находятся не в СНГ, а в других регионах мира, в частности после сильного падения быстро восстановились валюты Индонезии и Бразилии, правительство которой, кстати,  вместе с Украиной экспериментирует с инструментами ограничения притока капитала, стремясь контролировать капитальные потоки и уходя от их полной либерализации (см. Рисунок 51). 

По нашим расчетам, из 58 стран по месячной  динамике номинального и реального эффективного валютного курса за период с 1994 г.  российский рубль сейчас находится  на 5 месте снизу по глубине падения в октябре 2009 г. по отношению к тому же периоду 2008 г. в реальном эффективном выражении, девальвировавшись на 8%. Выше темпы  падения были лишь у Польши и Великобритании – около 10%, Алжира – 15% девальвации и Аргентины, где национальная валюта упала в октябре по отношению к валютам торговых партнеров более чем на 20%. На другом полюсе находятся валюты Южной Африки, Бразилии, Австралии и Венесуэлы, которые в октябре 2009 г.   выросли в реальном эффективном выражении на 22-30% по отношению к тому же периоду прошлого года. Учитывая, что падение валют Армении, Грузии и Молдовы, по которым есть помесячные  данные о динамике реального эффективного курса вплоть до осени 2009г., было не меньшим, чем падение российского рубля (см. Рисунок 52) и что они в отличие от последнего не пережили последующего усиления,  прошедщая девальвация  может оказать поддержку производителям этих стран СНГ.  Из этого следует, что остальные элементы макроэкономической политики этих стран должны корреспондировать с произошедшей девальвацией, которая по мировым меркам весьма значительна, а значит, может иметь значение как краткосрочный стимул для улучшения торгового баланса и текущего счета. 
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Источник: IMF, расчеты «Центра развития»

Рисунок 53— Динамика заработной платы в нацвалюте по номиналу, рост год к году, %

Важно учитывать и тот факт, что в странах СНГ происходит серьезное падение темпов роста заработной платы в годовом выражении (см. Рисунок 52), что также должно способствовать поддержанию конкурентоспособности стран СНГ, если темпы замедления роста зарплат в странах-конкурентах не столь сильны, хотя прямыми данными о последних мы пока не располагаем. Среди стран СНГ – Россия один из лидеров по замедлению темпов роста номинальной зарплаты в национальной валюте, которые к осени снизились до примерно 4% роста год к году.

В целом пока стимулы, создаваемые девальвацией национальных валют и замедлением роста заработной платы в странах СНГ не проявились в полной мере в сфере реальной экономики. В частности, один из основных индикаторов конкурентоспособности – доля экспорта четырех стран СНГ в мировом экспорте, достигнув пика в третьем квартале 2008 г. затем, по нашим оценкам,  заметно снизилась – для России на 1 п.п.  с уровня более чем 3%, во втором квартале  2009 г. начала восстанавливаться, но предкризисного значения в тот момент еще не достигала (См. Рисунок 53). Для Украины и Казахстана с текущей долей в мировом экспорте чуть более 0.3%, что на 0.2.п.п. ниже предкризисного значения,  и Беларуси, где доля в мировом экспорте упала ниже 0,2%,  ситуация примерно та же. Несомненно, что восстановление предкризисных уровней  может произойти в ближайшие кварталы в силу заметного роста объемов экспорта и цен на сырье, однако прямых данных в подтверждение этой точки зрения - в силу задержки поступлений сведений об объемах мирового экспорта - пока нет. 
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Источник: WTO, расчеты “Центра развития»

Рисунок 54— Доля стран СНГ в мировом экспорте, квартальные данные, %

Говоря о перспективах курса российского рубля и о его влиянии на конкурентоспособность отечественных производителей, можно выделить историческую ретроспективу динамики реального валютного курса стран мира и с этой точки зрения две группы стран. В первую группу входят страны с укрепляющейся валютой (у которых наблюдается небольшое отклонение от максимального значения REER за 1994-2009 (октябрь) гг. в сравнении с отклонением от минимального значения, а также большой прирост к  среднему значению). Вторую группу составляют страны, которые с точки зрения валютного курса выглядят более конкурентоспособными за счет относительно более низкого REER (см. Таблицу 23).

Россию безоговорочно нельзя отнести в какую-либо группу, но с точностью можно утверждать, что ряд стран ЦВЕ выглядят более конкурентноспособными.

 Таблица 23. Характеристики текущего – октябрь 2009г. - значения реального эффективного курса (REER) первой группы нацвалют за период 1994-окт. 2009гг. (укрепляющиеся валюты*)

	
	Прирост к предыдущему году
	Прирост по отношению к среднему за 2000 год
	Прирост к среднему за весь рассматриваемый период
	Отклонение от минимального значения за последние 18 месяцев
	Отклонение максимального значения REER от октябрьского значения
	Прирост к среднему, выраженный в стандартных отклонениях

	Бразилия
	26,6
	40,8
	27,3
	35,0
	4,3
	1,2

	Болгария
	3,2
	24,8
	42,0
	4,5
	1,4
	2,0

	Хорватия
	2,9
	9,3
	12,1
	2,9
	0
	2,5

	Дания
	5,1
	4,8
	6,7
	5,1
	0,3
	2,1

	Греция
	4,0
	7,3
	10,9
	4,9
	0
	2,2

	Италия
	3,9
	3,0
	6,8
	4,1
	0
	1,5

	Литва
	5,6
	16,3
	28,3
	6,7
	2,7
	1,5

	Голландия
	4,9
	2,1
	5,7
	5,2
	0,5
	1,3

	Норвегия
	8,2
	1,7
	5,4
	14,7
	9,4
	1,3

	Россия
	-8,0
	16,8
	28,0
	11,6
	12,7
	1,3

	Словакия
	4,7
	35,9
	56,3
	9,9
	1,0
	2,5

	Словения
	2,0
	5,3
	6,8
	2,4
	0,9
	1,8

	Испания
	2,5
	5,8
	10,6
	2,7
	0,7
	1,9


*отклонение от максимального значения меньше, чем от минимального, сильный или положительный прирост к среднему

Таблица 24. Характеристики текущего – октябрь 2009г. - значения реального эффективного курса (REER) второй группы нацвалют за период 1994 -окт. 2009гг. (страны с более конкурентным REER *)

	
	Прирост к предыдущему году
	Прирост по отношению к среднему за 2000 год
	Прирост к среднему за весь рассматриваемый период
	Отклонение от минимального значения за последние 18 месяцев
	Отклонение максимального значения REER от октябрьского значения
	Прирост к среднему, выраженный в стандартных отклонениях

	Китай
	-6,4
	15,2
	9,3
	5,5
	9,5
	0,9

	Финляндия
	2,6
	2,5
	1,0
	3,1
	10,7
	0,3

	Франция
	3,6
	1,5
	1,8
	3,9
	6,0
	0,4

	Германия
	4,3
	1,8
	0,1
	4,7
	14,7
	0,0

	Индия
	-1,1
	-5,4
	-1,9
	3,4
	13,5
	-0,5

	Исландия
	-5,7
	-40,6
	-29,5
	4,9
	80,0
	-3,2

	Япония
	3,8
	-0,2
	-8,0
	21,1
	51,4
	-0,5

	Польша
	-9,1
	1,2
	9,6
	13,1
	23,4
	0,8

	Румыния
	-6,2
	1,2
	19,5
	1,2
	21,1
	1,1

	Россия
	-8,0
	16,8
	28,0
	11,6
	12,7
	1,3

	Саудовская Аравия
	-1,5
	3,4
	-9,0
	11,8
	28,8
	-0,8

	Швеция
	-2,6
	-7,9
	-11,5
	9,5
	31,2
	-1,5

	Швейцария
	3,1
	1,9
	0,7
	8,1
	12,9
	0,1

	Турция
	-0,9
	4,3
	20,7
	6,7
	11,8
	1,4

	Великобритания
	-10,4
	-21,4
	-19,0
	3,6
	37,1
	-2,3

	США
	-7,2
	-10,7
	-10,9
	2,6
	29,9
	-1,4


*Страны с более конкурентным REER: отклонение от максимального значения больше, чем от минимального, слабый или отрицательный прирост к среднему

Индикаторы конкурентоспособности и макроэкономические параметры 

Негативная связь между ростом удельных трудовых издержек и темпами роста экономики в странах СНГ выражена более явно на уровне промышленности, а не по показателям ВВП в целом  (см. Таблицу 25), что может быть объяснено значительной долей в ВВП  неторгуемых отраслей и в частности торговли, ориентированной на импорт и растущей на фоне укрепления национальной валюты

Таблица 25. Корреляция показателей роста экономики и индикаторов конкурентоспособности по странам СНГ (укрепление реального валютного курса и рост удельных трудовых издержек)

	
	ULC
	RER

	Промышленность
	-0,5
	0,4

	ВВП
	-0,3
	0,1


Источник: расчеты “Центра развития» по данным, изображенным на Рисунке 3.
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Примечание: прирост удельных трудовых издержек (ULC) в долларах США за 2003-2007гг.; прирост реального валютного курса (RER) за 2003-2008гг. к доллару США без учета инфляции в США; цифры на поле диаграммы указывают на прирост ВВП, ULC и REER.

Источник: Статкомитет СНГ, EBRD, расчеты «Центра развития»

Рисунок 55— Внутренняя экономика стран СНГ в январе-сентябре  2009г. (прирост г/г) и среднегодовой прирост реального валютного курса и удельных трудовых издержек в предкризисный период, %

Негативная динамика индикаторов конкурентоспособности в предкризисный период могла выступить одним из факторов резкого ухудшения счета текущих операций в большинстве стран СНГ в 2008-2009 гг., хотя в России, Азербайджане, Узбекистане и Туркменистане он и в 2009г. видимо останется положительным (см. Рисунок 55). Тем не менее необходимость выравнивания текущего счета  Молдовы, Армении, Киргизии, Таджикистана и Беларуси, где его отрицательное значение близко к 10% ВВП или даже к 15% ВВП, как в Беларуси, является серьезным вызовом для экономик этих стран в силу того, что в условиях рецессии  на внутреннем рынке борьба с внешним неравновесием особенно затруднена. Меры, нацеленные на борьбу с рецессией за счет стимулирования внутреннего спроса одновременно могут усиливать дефицит торгового баланса и текущего счета в целом за счет увеличения или более медленного снижения импорта, что отчасти проявилось в Беларуси в ходе кризиса. 

Оценивая последствия для конкурентоспособности и валютного курса входа в кризисный спад производства, нельзя не учитывать валютную совокупную «долговую позицию» стран СНГ, сложившуюся в предкризисный период (см. Рисунок 56)., так как наличие значительной  валютной задолженности в значительной мере может обесценить стимулы,  создаваемые девальвацией для внутреннего производства за счет утяжеления погашения ранее накопленных  внешних долгов.
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Примечание: 2008г.- оценка; 2009г. - прогноз

Источник: EBRD
Рисунок 56—  Счет текущих операций в странах СНГ до и в ходе кризиса, % ВВП  

За исключением Азербайджана, Туркменистана и Узбекистана в других странах СНГ перед кризисом объем совокупной валютной задолженности субъектов экономики (государство, банки, корпорации) значительно превышал размер валютных  резервов центральных банков, что служило навесом, стимулирующим девальвационный ожидания, особенно в Армении, Грузии, Казахстане, Молдове, Таджикистане и Украине, где в 2008 г. наблюдалось опасно высокое соотношение внешнего долга и ВВП и/или экспорта, возникшее за счет быстрого притока иностранных обязательств в последние перед кризисом годы. 
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Рисунок 59.  Динамика совокупного внешнего долга (долговая позиция) стран СНГ, млн. долл.  

Тем не менее,  пока кризисные проявления в долговой сфере в странах СНГ, в частности резкое прекращение притока капитала в 4 кв. 2008 г.,  не привели к дефолтам крупных компаний, а имеющаяся задолженность реструктурируется. Сейчас в странах СНГ наблюдается ситуация, которую экономисты ЕБРР удачно назвали «временная стабилизация в условиях роста кризисных издержек»
. Растет безработица, кроме центрально-азитских стран, увеличивается просрочка по кредитам, которая по оценкам ЕБРР, в процентах от общего объема кредитования выросла к осени 2009г.  с уровня в несколько процентов приблизительно до 7% в среднем в странах Центральной и Восточной Европы¸10% в Украине  и свыше 30% в Казахстане.

Одним из препятствий для формирования избыточно высокого внешнего валютного долга частного сектора может являться переход к плавающему курсу, который увеличивает риски валютных дисбалансов предприятий, не имеющих валютной выручки.

Несмотря на отсутствие неконтролируемых валютных обвалов и банковских кризисов в странах СНГ наблюдалось сильное давление на курсы валют в сторону понижения. Пока кризисное уменьшение потоков капитала (за исключением Латвии, России и Украины) было умеренным по сравнению, например с азиатским кризисом 1998 г. и с другими кризисами на развивающихся рынках. Тем не менее, в отличие, например, от Болгарии, стран Балтии,  БЮР, сохранивших жесткую привязку своих валют и стран ЦВЕ, сохранявших плавающий курс, страны СНГ- Армения, Беларусь, Грузия, Казахстан и Россия - пошли на поэтапную девальвацию, после которой в большинстве случаев гибкость движения курса возросла. Украина сначала пошла на девальвацию, после которой проводилась политика управляемого плавающего курса, которая сопровождалась применением мер валютного контроля. Хотя наиболее гибкой из всех стран СНГ стал валютный курс в России, где не ограничивалось последующее укрепление рубля (см. Рисунок 60). В остальных странах, прибегнувших к девальвации в 2008-2009 г. скорее наблюдалась постдевальвационная фиксация курсов.
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Рисунок 60— Номинальные курсы нацвалют стран СНГ к доллару США, январь 2009г.=100%

Выводы:

1. Как следует из глобального рейтинга конкурентоспособности Всемирного экономического форума (ВЭФ) Россия по совокупному рейтингу макроэкономической конкурентоспособности, в преддверие кризиса занимала довольно высокое - 36-е место из 133  – и опережала как и в 2007 г. страны БРИК в среднем помимо, естественно, Китая, а также страны G7, ЦВЕ и Балтии. Страны СНГ без учета России занимали в рейтинге макроэкономичнеской конкурентиоспособнотси места гораздо белее низкие, находясь во второй половине  рейтинга, что помимо прочего связано с высокой инфляцией и не очень высокой нормой сбережений, однако начавшийся кризис показал, что их устойчивость к кризисным потрясениям была  довольно высока, а Россия в СНГ была с точки зрения глубины падения среди середняков.  Несмотря на относительно высокое место России в рейтинге макроэкономической стабильности Всемирного экономического форума, ее экономика серьезно пострадала в ходе текущего экономического кризиса, упав в январе-сентябре 2009 г. более чем на 10%  по отношению к тому же периоду прошлого года . Это средние для стран СНГ «потери» в объемах производства в ходе нынешнего кризиса и Россия выглядит лучше Украины, Молдовы и Армении,  проигравших сильнее – первая и по темпам падения ВВП и промпроизводства, вторая - по падению промпроизводства, Армения – по падению ВВП. 

Модель экономического роста Росси и Казахстана, нацеленная, прежде всего, на большой приток частного капитала за счет снятия ограничений на его переливы и на накапливание госрезервов за счет аккумулирования ценовой ренты, с одной стороны, имела в качестве слабости опасность перегрева экономики  и излишний рост запасов товаров и оборотных средств, но с другой стороны, профицит бюджета, сложившийся в предкризисный период, и накопленные резервы позволили активно задействовать в ходе кризиса меры фискальной поддержки экономики, чего не могло себе позволить большинство  других стран СНГ кроме России и Казахстана. 

2. В целом обращает на себя внимание тот факт, что среди стран СНГ стратегия на ослабление номинального курса национальной валюты в предкризисный период даже при высокой инфляции  позволила лучше пережить нынешний кризис.  Возможно, что это связано с нахождением их на такой стадии развития факторов конкурентоспособности, которая связана с эксплуатацией именно низких издержек и это учитывается властями стран при выборе макроэкономической политики. 

В то же время группа стран СНГ, где в предкризисный период произошло очень сильное укрепление реального курса национальной валюты, но при этом ориентированных на приток капитала и переоснащение производства за счет импортного оборудования, неблагоприятные последствия от усиления курса валюты также были нивелированы в последствии укреплением курса. 

3. В предкризисный период, то есть в 2000-2007 гг. удельные трудовые издержки в России, Украине, Кыргызстане и Таджикистане   росли темпами, опережающими ближайших конкурентов более чем в два раза, а в странах СНГ в целом – примерно в полтора раза. Хотя быстрый рост зарплаты может носить компенсационный характер после долгого падения в предыдущие годы, однако  увеличение удельных трудовых издержек,  как показывает эконометрический анализ на отраслевом уровне в российской промышленности,  негативно связан с темпами роста выпуска в отраслях, что позволяет рассматривать опережающий рост удельных трудовых издержек как фактор в определенной мере обесценивающий показатели формальной макроэкономической стабильности стран СНГ. Подобные риски характерны в частности для Казахстана и России.

При этом отрицательная зависимость между ростом удельных трудовых издержек в валютном выражении и темпами роста  в странах СНГ в 2009 г.  выражена более явно на уровне промышленности, а не ВВП в целом.  

4. В целом стимулы, создаваемые девальвацией национальных валют и замедлением роста заработной платы в странах СНГ не проявились в полной мере в сфере реальной экономики. В частности, один из основных итоговых индикаторов конкурентоспособности – доля экспорта России, Беларуси, Казахстана и Украины в мировом экспорте, достигнув пика в 3 кв. 2008г. затем, по нашим оценкам,  заметно снизилась – для России на 1 п.п.  с уровня более чем 3%, во 2 квартале 2009г. эта доля начала восстанавливаться, но предкризисного значения еще не достигала.

Модель оценки экономического роста основных стран СНГ 

Подходы к построению страновых экономических моделей

Макроэкономические модели экономик Беларуси, Казахстана и Украины по принятой международной классификации являются динамическими счетными моделями частичного равновесия (Dynamic Partial Computable Equilibrium). Ключевыми особенностями моделей является учет взаимного влияния стран друг на друга (включая Белоруссию и Россию) через параметры международной торговли,  свободная масштабируемость в направлении прогноза, моделирование макроэкономических балансов экономических агентов вместо моделирования их поведений с использованием целевых функций, отсутствие, как такового, в модели стороны предложения экономических благ. 

Экономика стран моделируется более, чем по 200 основным показателям, не включая вспомогательные (отношение к ВВП, их приросты, базовые индексы и т.д.). При построении прогноза используется как балансовые уравнения, основанные на макроэкономических или внутрибалансовых тождествах, так и эконометрические уравнения для наиболее важных показателей экономик (динамики денежных агрегатов, инфляции, торговых потоков, заработных плат и др.). 

Модель реализована на годовых данных; глубина ретроспективного ряда, используемых для эконометрических оценок, варьируется от 8 до 14 лет в зависимости от показателя. В некоторых случаях (денежные показатели) годовые уравнения были построены на основе квартальных аналогов путем мультиплицирования квартальных приростов в последних зависимых переменных и использования предпосылок о равномерной динамике вектора независимых переменных внутри года.  Для моделирования показателей, динамика которых не характеризуется какой-либо устойчивой зависимостью, используются экспертные оценки. 

Для удобства работы с моделью главные экзогенные показатели собраны в листе «Экзог» и разбиты на пять блоков: экзогенные предпосылки мировые, экзогенные предпосылки России, а также, предпосылки, касающиеся Беларуси, Казахстана и Украины соответственно. На отдельном листе «Результаты» вынесены главные макропоказатели прогнозов.

В регрессионных уравнениях иногда присутствуют коэффициенты с низкой t-статистикой. Это происходит  в том случае, когда использование параметра экономически оправданно, а значение коэффициента не противоречит экономической теории. Со статистической точки зрения низкое значение t-статистики может являться следствием не низкой значимости коэффициента, а малого количества наблюдений и, соответственно, высоких показателей ошибок.

Ниже, более подробно остановимся на двух важных ключевых особенностях модели. Во-первых, при построении моделей оценивается взаимосвязь экономических балансов вместо моделирования взаимосвязи поведения экономических агентов с использованием ряда целевых функций. 

Ключевыми положительными особенностями данного подхода к моделированию макроэкономических систем является полное отсутствие каких-либо ограничений, непосредственно вытекающих из оптимизации целевых функций экономических агентов с заданными ограничениями. Попытка применения  данных методов к российским данным часто свидетельствует о том, что накладываемые ограничения дают низкие коэффициенты детерминации по сравнению с моделями без ограничений и сильно снижают прогнозную силу моделей. Возможным объяснением этого феномена является тот факт, что рыночная история экономик бывшего СССР  еще слишком коротка и изобилует многочисленными кризисами, внутренними и внешними шоками, - для формирования устойчивой модели поведения экономических агентов пока нет достаточного экономического опыта. Если модели и удается построить (см. работы [1] и [5]), то часто они описывают уже ретроспективный период функционирования экономики и обычно небольшой - 3-5 лет. После очередного кризиса, как правило, требуется изменение модели поведения тех или иных агентов. Отсутствие ограничений, используемых в моделях экономических агентов, позволяет использовать лаговые переменные, а также методы коррекции ошибки и т.д. Применение такого рода инструментов ограничено в моделях, базирующихся на анализе поведения экономических агентов.

С другой стороны, отсутствие экономической модели, описывающей поведение, не всегда позволяет полно оценить последствия изменения структурных коэффициентов модели (предпочтения импортных товаров, таможенные тарифы и т.д.), или вовремя отследить изменения поведения агентов в нестандартных условиях, например в условиях изменений бюджетного ограничения. Также это не позволяет оценить влияние различных  экономических нововведений на поведение агентов и экономику до того момента, как эти нововведения начнут значимо менять экономические процессы: к примеру, тот же кредитный бум или финансовый кризис.

Во-вторых, предлагаемые модели являются моделью частичного равновесия. Так, в большинстве случае предполагается, что «спрос определяет предложение», а не наоборот. Таким образом, в экономике моделируется спрос на товары и услуги, деньги, импортные и экспортные товары, инвестиции в предположении, что этот спрос будет удовлетворен. В вопросе моделирования инвестиций предполагается, что их объем ограничен финансовыми ограничениями предприятий с поправкой на объем привлекаемых из-за рубежа, банковской и бюджетной системы, средств. 

По сути, это означает, что в экономике существует перманентный дефицит инвестиционных ресурсов, что, может потенциально привести к ситуации, когда  производственных мощностей может не хватить для удовлетворения всего моделируемого спроса. Поэтому к долгосрочным оценкам, генерируемых моделью, надо относиться как к оценкам «сверху» при заданных условиях. Расчеты показывают, что склонность к инвестированию собственных средств у предприятий снижается в периоды кризиса, но это вовсе не означает, что они перестают испытывать дефицит инвестиционных ресурсов. Кроме того, в этом случае нивелируется эффект «среднего», проявляющийся в том, что в каких-то отраслях денег много и их инвестиции растут, а в некоторых отраслях ресурсов мало и их инвестиции падают. 

Решение данной проблемы, т.е. нахождение необходимого объема инвестиций для удовлетворения потенциального объема предложения, сопряжено со многими сложностями: недостатком данных по наличию и использованию основных фондов, занятости  в отраслевом разрезе, низкой доступностью к статистике по инвестициям в основной капитал в отраслевом разрезе в постоянных ценах, отсутствием текущих данных по межотраслевым балансам для корректного учета промежуточного спроса на продукцию отраслей и прочей статистики. 

В моделировании Беларуси частично используется поведение экономических агентов. Во-первых, изменение экономической динамики является следствием приспособления экономических агентов к изменяющемуся поведению друг друга, к экзогенным шокам, а также к изменяющемуся воздействию правительства на национальную экономику. Таким образом, динамика реальных экономических величин (компонентов ВВП, цен и прочих) предопределяется взаимодействием экономических агентов и оценивается посредством стохастических уравнений. Во-вторых, экономические агенты действуют в условиях определенных бюджетных ограничений, что предопределяет границы варьирования их поведения, или, другими словами, коридор изменений реальных экономических величин.

Моделирование экономики

Центральным элементом макроэкономических моделей экономик Казахстана и Украины является счет ВВП по расходам; таким образом, прогноз ВВП  является суммой прогнозов отдельных показателей конечного потребления: конечного спроса домохозяйств и государственных учреждений, валового накопления основного капитала включая изменение запасов материально-оборотных средств, импорт и экспорт. Статьи по конечным расходам некоммерческих организаций, обслуживающих домохозяйства, по причине их малого влияния на образование ВВП, не учитывались. Спрос на продукцию рассматривается как часть балансов в денежном выражении некоторых эконометрических агентов, и его выделение происходит в процессе моделирования различных финансовых потоков между балансами экономических агентов: платежный баланс, баланс доходов и расходов населения, баланс доходов и расходов консолидированного бюджета, баланс органов денежно-кредитного управления, баланс банковской системы и др. 

Перевод спроса в денежном выражении в реальные показатели осуществляется при помощи блока расчета индексов цен и дефляторов, который проще всего рассматривать как отделенный от блока финансовых потоков, поскольку цены в данной модели ничего не уравновешивают. Что, впрочем, не исключает двустороннюю взаимосвязь между ценами и финансовыми потоками в некоторых уравнениях. В блоке цен отдельно моделируются дефляторы экспорта и импорта, инвестиций, спроса домашних хозяйств, с помощью которых в реальное выражение переводятся и другие макроэкономические показатели.   

Исключительное положение в предложенных моделях отдано валютному курсу, который, несмотря на то, что задается экзогенно, может рассматриваться как балансирующая переменная. Так, меняя этот показатель в ручном режиме, можно добиваться сбалансированности платежного баланса или денежного предложения, которого достичь не прибегая к этому инструменту невозможно.

Наконец, небольшие блоки процентных ставок, которые включают в себя ставки по депозитам/кредитам физлицам и учетную ставку процента может рассматриваться как дополнительных блок, который взаимосвязан с динамикой цен, валютным курсом, экзогенными показателями.

Так, на Рисунке 17 представлена принципиальная схема моделирования экономики, которая может иметь некоторые незначительные различия в зависимости от рассматриваемой страны.
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Рисунок 61. Принципиальная схема макроэкономических моделей экономик Казахстана и Украины
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Рисунок 62. Формирование ВВП по использованию и ВВП по доходам в модели

ВВП и совокупный спрос Беларуси – определяются результаты взаимодействия экономических агентов. Этот блок задает основные параметры и пропорции функционирования национальной экономики, посредством формирования совокупного спроса. Для того чтобы в рамках данного блока были отражены механизмы реакции экономических агентов на изменяющиеся внешние факторы этот блок моделируется на основе стохастических уравнений. При этом на результаты деятельности экономических агентов воздействуют также бюджетные ограничения, формируемые одновременно в рамках других блоков. Например, на отдельные компоненты совокупного спроса оказывает воздействие цен (измеряемый посредством индекса потребительских цен и дефляторов для отдельных компонент), уровень заработной платы, уровень занятости в экономике, внешний спрос, и другие параметры. Помимо заданных функций поведения экономических агентов на установление макроэкономического равновесия оказывают влияние также инструменты экономической политики и «внешние» переменные, которые в модели используются в качестве экзогенных. Основными экзогенными переменными модели являются: обменный курс к доллару США, обменный курс EUR/USD, темп роста денежного предложения (посредством кредитования Национальным банком коммерческих банков), ставка рефинансирования Национального банка, уровень занятости, цена нефти и цена газа для Беларуси, мировые цены на нефть и газ, ВВП России, ВВП Еврозоны, занятость в России, уровень потребления государственных учреждений и некоммерческих организаций. В условиях заданных пропорций изменений реальных величин, а также экзогенных переменных устанавливается равновесие в каждом из перечисленных блоков. 

Стоит отметить, что в модель экзогенным образом в качестве де-факто балансирующей статьи заложено накопление внешнего долга. Это объясняется следующими факторами. В случае если реальные экономические переменные, формируемые в результате взаимодействия экономических агентов, приводят к ряду макроэкономических диспропорций, то эти диспропорции устраняются, как правило, не посредством автоматической корректировки реальных величин до равновесного уровня, а посредством дополнительных инструментов экономической политики. К таким диспропорциям стоит отнести, например, дефицит счета текущих операций, низкий уровень покрытия денежной базы чистыми иностранными активами, разрыв в источниках финансирования инвестиций и пр. Например, масштабный дефицит текущего счета, при прочих равных условиях, должен обусловливать корректировку обменного курса и/или ужесточение монетарной и фискальной политики, а через них снижать внешний дефицит за счет улучшения ценовой конкурентоспособности экспортеров, а также снижения внутреннего спроса, и, как следствие, снижения спроса на импорт. Недостаток источников финансирования инвестиций, в свою очередь, должен приводить к увеличению процентных ставок на рынке капитала и ограничению объема инвестиций в основной капитал. Однако в белорусской экономике возникновение номинальных дисбалансов, как правило, устраняется посредством привлечения новых внешних заимствований, дополнительного привлечения прямых иностранных инвестиций за счет приватизационных сделок. Внешние ресурсы позволяют профинансировать дефицит текущего счета, становятся дополнительным источником для финансирования инвестиций (то есть на рынке капитала за счет них увеличивается предложение кредитных ресурсов). Таким образом, в национальной экономике удается избегать корректировок реальных макроэкономических величин. Вплоть до сегодняшнего момента белорусские экономические власти рассматривают нынешний уровень внешнего долга в качестве безопасного. Поэтому, есть основания предполагать, что такой механизм в экономической политике будет задействован и в ближайшие годы, пока уровень валового внешнего долга не приблизится к критической отметке .

Если дисбаланс каких-либо номинальных переменных не может быть устранен посредством внешних займов, инструментов экономической политики, то равновесие восстанавливается посредством корректировки реальных переменных. В качестве примеров таких взаимосвязей в модели можно привести воздействие изменений в денежной политике на цены и процентные ставки, а через них на компоненты совокупного спроса в реальном выражении. Кроме того, корректировки могут происходить через рынок труда за счет корректировок уровня заработной платы или занятости , валютный рынок и пр. После описанных этапов корректировок в модели устанавливается равновесие между реальными и номинальными величинами. Соответствующие значения реальных и номинальных переменных и являются решениями модели при заданных экзогенных параметрах. Общая блок схема модели приводится на рисунке 19.
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Рисунок 63. Блок схема экономической модели Беларуси

Данный блок модели частично основан на принципах макроэконометрической модели белорусской экономики (Крук, Пелипась, Чубрик (2006), Крук, Чубрик (2008)). Из макроэконометрической модели, в которой оценки делались на основе квартальных данных за период с 1 квартала 1995 года по 4 квартал 2009 года, мы использовали спецификацию уравнений рассматриваемых реальных экономических величин: потребления домашних хозяйств, валового накопления основного капитала, изменений запасов материальных оборотных средств, экспорта и импорта товаров и услуг. При анализе квартальных данных прогнозирование значений реальных переменных осуществляется на основе модели с механизмом корректировки ошибки. На квартальных данных можно продемонстрировать наличие долгосрочной связи (коинтеграции) в рамках выбранных спецификаций соответствующих уравнений. Долгосрочные уравнения определяют долгосрочный равновесный уровень реальных экономических переменных. В рамках системы отклонение одной из эндогенных переменных от своего равновесного уровня, а также изменения экзогенных переменных приводит к краткосрочным колебаниям вокруг долгосрочного равновесного уровня. Поэтому в квартальной модели для оценки уровня экономических переменных используются краткосрочные уравнения, включающие в себя механизм корректировки ошибки. Однако как показывает анализ краткосрочных уравнений для всех переменных, используемых в рамках текущей модели, период восстановления равновесия для них составляет около 1-3 кварталов. Это свидетельствует о том, что при использовании годовых данных отклонения от долгосрочного равновесного уровня практически не будут сказываться на итоговом результате. Другим словами, в данном случае значительная часть экономических колебаний будет «поглощена» большой периодичностью выборки.

Поэтому в нынешней модели с использованием годовых данных мы опираемся лишь на долгосрочные уравнения, спецификация которых базируется на соответствующих уравнениях из квартальной модели. Выбор в качестве базовой спецификации уравнений на основе квартальных данных обусловлен тем, что при моделировании на годовых данных количество наблюдений существенно сокращается, а потом поиск новой спецификации может привести к неверным выводом, связанным с малой широтой выборки. Кроме того, если аналогичная спецификация в квартальных данных дает основания для утверждения о наличии долгосрочной взаимосвязи переменных включенных в уравнение, то аналогичный вывод можно делать и в отношении такой же спецификации на годовых данных (что нельзя было бы с уверенность утверждать лишь на основании остатков уравнений при использовании годовых данных). После выбора исходной спецификации уравнение оценивалось на годовых данных и, соответственно, несколько корректировались соответствующие коэффициенты. В случае, если какие-то из переменных в рамках выбранной спецификации оказывались незначимыми, то они удалялись
.

В результате долгосрочные уравнения в рамках этого блока специфицированы следующим образом:

1. Потребление домашних хозяйств (уравнение в логарифмах):
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где rhc – потребление домашних хозяйств, ner – индекс обменного курса к доллару США, l – занятость в экономике, cpi – уровень кумулятивной среднегодовой инфляции, rgdp –ВВП, rngc – потребление некоммерческих организаций. Все коэффициенты данного уравнения значимы на 1% и 5% уровнях, а тест на наличие долгосрочной взаимосвязи отвергает гипотезу об отсутствии коинтеграции.

Валовое накопление основного капитала (уравнение в уровнях).
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где K – запас основных фондов (на начало периода), rhc – потребление домашних хозяйств. Индекс (-1) означает использование переменной с соответствующим лагом. Все коэффициенты данного уравнения значимы на 1% и 5% уровнях, а тест на наличие долгосрочной взаимосвязи отвергает гипотезу об отсутствии коинтеграции.

Спецификация данного уравнения основывается на подходе к инвестиционной деятельности как к управлению разрывом между желаемым уровнем основного капитала и имеющимся. При этом важным фактором инвестиционной активности предприятий является реакция на текущую экономическую динамику, роль которой в данном уравнении играет потребление домашних хозяйств.

Изменение запасов материальных оборотных средств (уравнение в уровнях).
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где rhc – потребление домашних хозяйств, ri – валовое накопление основного капитала, rnx – чистый экспорт, rxru – экспорт в Россию, rxe – экспорт в прочие страны, rmru – импорт из России, rme – импорт из прочих стран, T – временной тренд. Все коэффициенты данного уравнения значимы на 1% и 5% уровнях, а тест на наличие долгосрочной взаимосвязи отвергает гипотезу об отсутствии коинтеграции.

Уравнения динамики номинальных объемов экспорта и импорта оцениваются с учетом взаимодействия в торговле и по другим параметрам, влияющим напрямую на динамику платежных балансов, для всех основных стран СНГ приводятся в разделе: «Оценка факторов взаимодействия основных стран СНГ и моделирование взаимных потоков».

В модели влияния внешнего взаимодействия на ВВП используются полученные данные с учетом прогнозных дефляторов экспорта и импорта.

Дефлятор экспорта Казахстана, по причине его огромной волатильности (от -3 до 47%), не поддается моделированию, поэтому задаем его экзогенно на уровне 5-летнего среднего, а именно 10% ежегодно с постепенным замедлением. Динамику физических объемов экспорта проката с Украины задаем экзогенно, как и дефлятор нефти. Для остальных товаров используются экспертные оценки. Дефлятор импорта (в долларовом выражении) принимается равным дефлятору потребительского импорта для российской экономики.

Уравнение дефлятора импорта для Беларуси (в логарифмах):

imd= 0.265* pr_oil (i)+0.30* pr_gaz (i)-0.013*cpi (i)

imd – дефлятор импорта;

pr_oil (i) – индекс цен на нефть, импортируемую из России;

pr_gaz (i)- индекс цен на газ, импортируемый из России;

cpi (i) – индекс инфляции.

Экспортный дефлятор рассчитывается экспертно с учетом балансировки роста экономики в целом.

Для Беларуси реализован механизм независимой оценки реальных показателей экспорта и импорта услуг, который может быть использован в случае необходимости. В настоящей работе, для сопоставимости моделей оценки влияния факторов, формирующих взаимные потоки используется единая методика моделей платежного баланса, с выделением торговых потоков основных стран СНГ.

Платежный баланс в экономической модели Украины и Казахстана

Для решения задачи прогнозирования внешнеэкономического товарооборота выделены основные экспортные/импортные товары, прогноз внешнеэкономического оборота которых задается отдельно. Остальные объемы экспорта и импорта разделяются на три категории: прочие потоки из СНГ, прочие потоки из стран дальнего зарубежья, услуги.

При этом экспорт в направлениях стран, для которых существуют модели импорта (Украина, Казахстан, Беларусь), определяется расчетными объемами импорта в соответствующих моделях: так, динамика экспорта Казахстана в Украину задается импортом Украины из Казахстана, рассчитанным в соответствующей модели.

В случае с Казахстаном основными товарами экспорта являются нефть и медь. Поскольку на текущем этапе работы мы не располагаем данными по натуральным и стоимостным объемам экспорта меди из Казахстана, то экспорт меди включается в прочий экспорт. Динамика роста экспорта нефти определяется динамикой цен на нефть марки Urals (которую мы сценарно задаем) и траекторией увеличения натуральных объемов нефти. Цена экспорта нефти рассчитывается с характерным для Казахстана дисконтом (4% к цене нефти  Urals), величина которого сокращается к 2013 г. до нуля.

Динамика объемов экспорта остальных товаров и услуг в другие страны СНГ (Россия, Казахстан, Украина) определяется соответствующими страновыми моделями и зависят от величины спроса на продукцию (сумма конечного спроса и валового накопления капитала), и показателей номинального (реже, реального) валютных курсов. Динамика объемов нетопливного экспорта определяется динамикой мировой торговли, и показателя реальных валютных курсов. Дефлятор экспорта, по причине его огромной волатильности (от -3 до 47%) задается экзогенно на уровне 5-летнего среднего с постепенным уменьшением влияния оценок предшествующих лет.

В импорте Казахстана отсутствуют товары-монопродукты, имеющие большой вес. Вследствие этого в модели отдельно оцениваются объемы импорта из стран СНГ, из стран дальнего зарубежья и импорта услуг. Динамика объема импорта товаров в номинальном выражении (в долларах США) зависит от динамики совокупного объема доходов населения, изменения инвестиций (как компонента, определяющего инвестиционный импорт для дальних стран), динамики реального курса тенге по отношению к соответствующим валютам (к рублю и доллару США). Динамика импорта услуг зависит от объема экспорта (транспортные услуги), а также от размера внутреннего спроса в экономике, который формирует спрос на личные и деловые поездки за рубеж.

Дефлятор импорта (в долларовом выражении) принимается равным дефлятору потребительского импорта для российской экономики.

В случае с Украиной основными товарами экспорта являются прокат из черных металлов и нефтепродукты, основными товарами импорта – нефть и газ.

Динамика физических объемов экспорта проката с Украины задается экзогенно, динамика экспорта нефтепродуктов зависит от объема добычи и импорта нефти, при этом динамика внутренней добычи нефти задается на уровне 3%. Динамика цен на эту продукцию задается сценарным прогнозом мировой цены на нефть (с лагом) и цены на металлы. Цены на нефть, газ  и металлы задаются экзогенным образом. 

Динамика импорта нефти определяется готовностью украинских НПЗ перерабатывать и экспортировать нефтепродукты при сложившихся ценах и технологиях их переработки. Цена нефти складывается пропорционально динамике цен нефти марки Urals, которая задается сценарным образом. Что касается экспорта газа, то его динамика определяется темпами роста реального ВВП с понижающим коэффициентом, который отражает процесс роста газоэффективности украинской экономики (0,95). Разрыв между мировым уровнем цен на газ и ценой его импорта для Украины определяется текущими договоренностями и равен 30% от уровня мировых цен на газ, но не более 100 долл./тыс. кубометров, на первые 30 млрд. кубометров закупаемого газа в год. На импорт газа сверх этой квоты дисконт распространяться не будет.

Динамика импорта в Украину из стран СНГ, дальнего зарубежья и импорта услуг, по аналогии с Казахстаном, определяется динамикой реального курса гривны по отношению к рублю и доллару, объемами внутреннего спроса (суммой конечных расходов и валового накопления капитала). 

Экспорт услуг Украиной, высокую долю в котором формирует оплата России за транзит газа европейским потребителям, определяется исходя из размера транзитного платежа, который в совою очередь пропорционален стоимости экспорта газа европейским потребителям.

Более подробный анализ влияния факторов на платежный баланс основных стран представлен в следующем разделе.
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Рисунок 64. Платежный баланс Украины: счет текущих операций
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Рисунок 65. Платежный баланс Украины: счет операций с капиталом
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Рисунок 66. Платежный баланс Казахстана: счет текущих операций 
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Рисунок 67. Платежный баланс Казахстана: счет операций с капиталом

Конечный спрос домохозяйств

Динамика конечного спроса домохозяйств оценивается исходя из динамики расходов населения на приобретение товаров и услуг. Долю расходов на товары и услуги, финансируемой не за счет прироста кредиторской задолженности перед банковскими организациями, предполагается постоянной по отношению к располагаемым доходам населения. Таким образом, спрос на товары услуги равен определенной доли в располагаемых расходах (93% - Казахстан, 77% - Украина) плюс прирост остатков по кредитам. 

Совокупные располагаемые доходы рассчитываются как сумма прогнозов совокупных доходов от трудовой деятельности и прочих доходов: социальных трансфертов, доходов от предпринимательской деятельности, доходов от собственности и прочих.

Заметим, что источники трудовых доходов можно разнести на два сектора: государственный и негосударственный. На Украине, где статистика консолидированного бюджета в экономической классификации открыта, динамика фонда оплаты труда в этих секторах учитывалась отдельно. Заметим, что динамика фонда оплаты труда является политической переменной, т.е. – экзогенна. В Казахстане, где подобной статистики отыскать не удалось, мы предположили, что ФОТ неделим, а, следовательно, – однородность структуры и постоянство факторов роста фонда оплаты труда в последующих годах. 

Реальную динамику совокупного дохода от трудовой деятельности оценивается, используя регрессионный анализ. Так, получается, что рост трудовых доходов зависит от динамики валового выпуска в реальном выражении (производительность) и динамики потребительских цен. Кроме того, используются регрессоры, которые характеризуют приток дополнительных сверхдоходов в страну: для Казахстана это динамика экспорта нефти, а для Украины (с отрицательным знаком) – динамика импорта газа. В данный список не включены объемы импорта нефти, так как они влияют только на объемы и стоимость экспорта нефтепродуктов, но не на производство ВВП на внутренний рынок.

Динамика социальных трансфертов определяется политикой государства. При этом в Казахстане пенсии и прочие социальные трансферты объединены и определяются динамикой затратами по статье «Социальное обеспечение и социальная помощь» в функциональной классификации бюджета Казахстана. На Украине, эти две составляющие разнесены, и определяются «текущими трансфертами населению» и расходами Пенсионного фонда Украины соответственно. При этом динамика трансфертов задается экзогенно, а расходы пенсионного фонда определяется поддерживаемым уровнем коэффициента замещения.

Динамику доходов от предпринимательской деятельности прогнозируется, исходя из показателей их корреляции с динамикой валовой прибыли в счете ВВП по доходам. Наш прогноз доходов от недвижимости построен на базе корреляции с трудовыми доходами. Данный подход является довольно обобщенным, но он отражает динамику данных видов доходов. Кроме того, погрешность при  прогнозировании совокупных доходов населения в зависимости от прогнозирования данных показателей невелика вследствие их небольшого веса в структуре доходов населения.

Что касается остальной части расходов домашних хозяйств, за исключением покупки товаров и услуг, то динамика подоходного налога определяется текущей ставкой налога и исторически сложившимся уровнем собираемости.

Таким образом, объем сбережения вычисляется по остаточному принципу и разделяется на три укрупненных группы: прирост депозитов вне зависимости от валюты депозита (задается уравнением или склонностью к депонированию), прирост наличной валюты на руках у населения, прирост кредитов (с отрицательным знаком, из баланса коммерческих банков) и прочие сбережения, определяющиеся остатком.

Дефлятор расходов домашних хозяйств, поскольку он является среднегодовым показателем, рассчитывается на основе корреляции со средним геометрическим темпов роста индекса потребительских цен за предыдущий и текущий годы.

В частности, уравнение трудовых доходов для Казахстана:

DLOG(INC_L./USD) = .805*DLOG(M2/RGDP/USD)—3*DLOG(EXPOIL/GDPU)+.33DLOG(RGDP), 

где RGDP – индекс реального ВВП, EXPOIL – экспорт нефти, GDPU – ВВП в долларах США.

Уравнение трудовых доходов для Украины:

DLOG(INC_L/GDP)= -.14*DLOG(IMP_GAS/GDPU) +. 064*DLOG(RGDP)-.297*DLOG(RRUR),

где IMP_GAS – импорт газа, GDPU – ВВП в долларах США, RRUR – реальный курс гривны по отношению к рублю.

Ключевым уравнением для расчета доходов Беларуси является уравнение оценки фонда оплаты труда в реальном выражении (в логарифмах):

Pers_in = 8.48 + 1.275* Prod_L (b) + 0.915*Gdp_Def/Cpi_av - 0.404 Inv_acc/L

Prod_L (b) – производительность труда Беларуси (ВВП в реальном выражении/занятость);

Gdp_Def – дефлятор ВВП;

Cpi_av – среднегодовая инфляция;

Inv_acc- накопленные инвестиции;

L- занятость.
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Рисунок 68. Баланс доходов и расходов населения в модели.

Конечные расходы государственных учреждений

Расходы государственных учреждений влияют важную роль для динамики экономики: расходы на заработную плату влияют на рост доходов населения, и вместе с ростом с расходов на покупку товаров и услуг включаются непосредственно в ВВП по использованию. Социальные трансферты и пенсии увеличивают рост доходов; государственные капиталовложения увеличивают инвестиции, и  вместе с ними валовое накопление основного капитала, которое является частью ВВП.

Безусловно, динамика расходов бюджета тесно связана с динамикой их доходов с поправкой на планируемый дефицит бюджета. В обеих моделях дефицит бюджет задается экзогенным образом – в Казахстане дефицит бюджета может быть сокращен за счет увеличения трансферта из нефтяного фонда, и покрывается за счет внутренних заимствований. В Украине дефицит финансируется за счет увеличения внутренних и внешних заимствований в фиксированной пропорции. 

Доходы консолидированного  бюджета прогнозируются постатейно, исходя из исторической корреляции между налогами и релевантными показателями налоговой базы (ВВП для вычисления НДС, объема экспорта для вычисления экспортных пошлин, трудовых доходов населения и доходов от предпринимательской деятельности для вычисления подоходного налога и т.д.). В рамках расчета доходов бюджета Украины учтены временные меры по снижению ставки налога на прибыль и НДС с 25% до 20% и с 2о% до 16% соответственно с 2012 года.

Для Украины, бюджет которой доступен в экономической классификации, политическими переменными являются: темпы роста заработной платы в бюджетном секторе, коэффициент замещения. Оплата коммунальных платежей, медикаментов, государственных расходов на приобретение товаров и услуга задаются исторической пропорцией, трансферт Пенсионному фонду прогнозируется как разница между требуемыми расходами по выплате пенсий и социальными доходами бюджета, расходы по обслуживанию долга пропорциональны накопленному долгу. Капитальные вложения вычисляются остатком. 

Что касается Республики Казахстан, то данные по расходам бюджета есть только в функциональной классификации. Конечные расходы государственных учреждений пропорциональны динамике объемов затрат консолидированного бюджета на покупку товаров и услуг, а также расходов на заработную плату. При этом для Казахстана размер прочих статей расходов бюджета увеличивается пропорционально доходам (в % к ВВП) с сохранением общей структуры расходов.
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Рисунок 69. Схема консолидированного бюджета Казахстана
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Рисунок 70. Схема консолидированного бюджета Украины

Валовое накопление основного капитала

Прогноз валовых накоплений можно осуществить на основании прогноза инвестиций в основной капитал. Инвестиции же в основной капитал можно оценить через структуру финансирования инвестиций, которая определяется преимущественно расходами государственного бюджета (пропорционально расходам на экономику), кредитами банковской системы (пропорционально объему вновь выданных предприятиям кредитов), иностранными инвестициями (пропорционально прямым инвестициям)  и собственными средствами предприятий. Последние мы задаем долей в так называемых располагаемых для инвестирования ресурсах предприятий, которые состоят из валовой прибыли с поправкой на смешанные доходы населения и суммы налога на прибыль, а также величины чистого притока средств из-за рубежа, представляющих собой сумму обязательств и активов предприятий по позициям «Портфельные инвестиции» и «Прочие заимствования».

На основе вышеперечисленных показателей мы можем спрогнозировать ВВП по расходам в номинальном выражении. Дефляторы конечного потребления домашних хозяйств задаются как среднее геометрическое инфляции за текущий и предыдущих годы. Дефлятор расходов бюджета строится исходя из исторической корреляции с дефлятором расходов домашних хозяйств. Дефлятор инвестиций задается с учетом исторической корреляции с показателями за два предыдущих года и динамики валютного курса по отношению к доллару.

В рамках данного блока в модели Беларуси определяемый реальной динамикой уровень инвестиций в основной капитал распределяется по источникам финансирования инвестиций. Каждый из источников финансирования инвестиций зависит от другого блока модели. Например, инвестиции за счет средств консолидированного бюджета растут пропорционально соответствующим бюджетным расходам. Инвестиции за счет собственных средств предприятий растут пропорционально валовым смешанным доходам в экономике, а инвестиции за счет банковских кредитов пропорционально кредитованию банками реального сектора экономики.

Стоит отметить, что такая методология моделирования в рамках данного блока может привести к определенному недостатку источников финансирования инвестиций. Это обстоятельство следует трактовать как моделирование инвестиций за счет банков исключительно на основе темпов роста внутреннего кредитования, тогда как в последнее время эта статья растет также и за счет кредитования иностранными банками. Кроме того, частичный недостаток источников финансирования инвестиций может быть решен за счет повышения темпов роста денежной базы в экономике. В рамках представленной модели этот разрыв в финансировании отнесен на «прочие источники», но в зависимости от используемых предпосылок его можно разделить между кредитованием за счет банков (включая иностранные банки) и иностранных источников финансирования.
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Рисунок 71. Методика прогнозирования инвестиций

Дефляторы и инфляция

Динамика роста потребительских цен в Казахстане и Украине моделировалась по-разному. Так, особенностями динамики темпов роста потребительских цен на Украине являются низкая инерционность показателей, существенное отличие в уровне цен на товары и услуги, наличие периодов дефляции. В обеих странах динамика потребительских цен раскладывалась на динамику цен основных компонент потребительской корзины: цены на продовольственные товары, непродовольственные товары, платные услуги.

Можно сказать, что цена на продовольственные товары на Украине, в Казахстане и России за последнее время значительно сблизилась с мировыми, что позволяет делать предположение о том, что ценовые внешние шоки для всех этих стран могут проявляться синхронно. Поскольку в задачу данной работы не входит прогнозирование мировых цен на продовольствие, то для обеспечения синхронности продовольственных шоков одной из объясняющих компонент роста цен на потребительские товары была выбрана инфляция на продовольственные товары в России, которая оказалась значима во всех уравнениях. Кроме этого, для оценки дополнительного источника ценовых шоков в результате роста внутренних доходов используется показатель динамики наличных денег М0.

Цены на услуги, как и в России, во многом формируются пропорционально динамике номинальных доходов населения. Поскольку трудовые издержки формируют большую часть издержек в производстве услуг, то в силу гипотезы о выравнивании заработных плат, рост оплаты труда переноситься в цену услуги. 

Цены на непродовольственные товары имеют разную специфику в Казахстане и Украине: так темпы роста этих товаров в Казахстане растут пропорционально доходам населения, на Украине – пропорционально российской инфляции непродовольственных товаров с поправкой на курс. 

Переход от ростов цен на компоненты потребительской корзины к росту индекса потребительских цен происходит арифметическим взвешиванием. Переход от роста инфляции к дефляторам происходит с использованием гипотезы о равномерном замедлении/ускорении инфляции в течение года.

Динамика дефлятора государственных закупок также различается по странам: для Казахстана дефлятор госрасходов задается динамикой потребительских цен (с понижающим коэффициентом), то для Украины оценки базируются на параметрах прирост номинальных госрасходов Правительства, которые сверх определенного уровня «съедается» ростом цен (но не более 8%).

Задача моделирования дефлятора инвестиционных расходов пока не решена в необходимом качестве и в обеих странах задается экзогенно с привязкой к динамике потребительских цен. 

Динамика дефляторов экспорта и импорта определяется с одной стороны, динамикой цен на основные товары экспорта/импорта (нефть, газ, нефтепродукты, металлы), а с другой – динамикой стоимости продукции в соответствующих странах. Так, дефлятор украинского импорта из России определяется динамикой дефлятора российского прочего экспорта. Дефляторы импорта несырьевых товаров в прочие страны определяется экзогенным образом: долларовый дефлятор продукции относительно невелик и составляет 2 - +/-3% в долларовом выражении в зависимости от фазы экономического цикла. Дефлятор нетопливного экспорта задается экзогенно.
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Рисунок 72. Динамика дефляторов и инфляции

Инфляция в Беларуси определяется соотношением величин денежного предложения и спроса на деньги. Кроме того, на динамику цен воздействует изменение обменного курса, уровень золотовалютных резервов Национального банка (его можно рассматривать как прокси доверия к монетарной политике и уровня долларизации в экономике), а также ценовые шоки, связанные с изменением цен на энергоносители. В результате уравнение инфляции было специфицировано следующим образом (уравнение в уровнях):
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где mb – денежная база, m1 – активная денежная масса М1, ner – индекс обменного курса к доллару США, dep – срочные и валютные депозиты секторов экономики, opi – индекс мировой цены на нефть, nfa – чистые иностранные активы ОДКР.. Все коэффициенты данного уравнения значимы на 1% и 5% уровнях, а тест на наличие долгосрочной взаимосвязи отвергает гипотезу об отсутствии коинтеграции.

Определяемый в соответствии со стохастическим уравнением темп инфляции является базой для определения других ценовых параметров (дефляторов) в экономике на основе оценки эластичности взаимосвязи между ними.

Наличные деньги

Динамика агрегата М0 в наших расчетах определяется моделью накопления реальных кассовых остатков на руках у населения, согласно которой
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где M и m  – номинальный и реальный объем кассовых остатков на руках у населения, P – уровень цен. 

Согласно модели увеличение реальных остатков на руках у населения зависит от изменения реального спроса на товары и услуги, а также, возможно, от процентных ставок по депозитам как альтернативной стоимости хранения денег на руках. 

Уравнение для расчета агрегата М0 (Казахстан):

D(M0)-(M0(-1)*(CPI/CPI(-1)-1))=.115*d(INC) -1.03  (1+R_DEP_NC/100),

где d(INC) – располагаемые доходы, R_DEP_NC – процентная ставка по депозитам в национальной валюте.

Уравнение для расчета агрегата  М0 (Украина):

(M0-M0(-1)*EXP(DLOG(CPI)))/EXPEND=.07*DLOG(RRUR)+-.202DLOG(CPI)+.05, 

где EXPEND – расходы домохозяйств на приобретение товаров и услуг, CPI – ИПЦ.

Динамика денежного агрегата М2 складывается из динамики М0 и роста депозитов в национальной валюте. Последний показатель мы рассчитываем на основе регрессионного уравнения относительно как показателей объема доходов в экономике (располагаемые доходы населения и прибыль предприятий), так и показателей привлекательности вложений в депозиты в национальной валюте – динамики потребительских цен, курса доллара, разницы в процентных ставках между депозитами в национальной валюте и долларах США. 

Динамика активов и пассивов банковской системы задавалась следующим образом. Динамика  чистых иностранных пассивов банковской системы определялась динамикой роста заимствований и активов банковского сектора по строкам «Портфельные инвестиции» и «Прочие инвестиции». Динамика депозитов населения и предприятий определялась ростом доходов населения/предприятий, динамикой инфляции, а также разницей в процентных ставках по кредитам и депозитам. Чем  выше уровень ставки по кредиту относительно депозитной ставки, тем больше, при прочих равных условиях,  предполагаются объемы кредитования. Чем выше уровень ставки по депозитам относительно кредитной ставки, тем выше уровень сбережений.

Динамика кредитования зависит от роста доходов населения/предприятий, темпом роста ресурсной базы и коэффициента нагрузки на них, характеризующегося отношением объема выданных кредитов населения/предприятий к объему располагаемых доходов.

В Казахстане, ввиду непонятной статистики по балансу доходов и расходов населения, объем кредитования не влияет на объем конечного спроса.

Баланс коммерческих банков

Динамика денежного агрегата М2 складывается из динамики М0 и роста депозитов в национальной валюте. Последний показатель мы рассчитываем на основе регрессионного уравнения относительно как показателей объема доходов в экономике (располагаемые доходы населения и прибыль предприятий), так и показателей привлекательности вложений в депозиты в национальной валюте – динамики потребительских цен, курса доллара, разницы в процентных ставках между депозитами в национальной валюте и долларах США. 

Баланс денежных властей состоит из чистых иностранных активов, который определяется динамикой резервов (за исключений операции привлечения капитала центральным банка), чистых кредитов Правительству (который определяется динамикой внутренних заимствований с поправочным коэффициентом 0,5 для Украины, или динамикой нефтяных фондов для Республики Казахстан), и М0 – как величиной спроса на деньги. Дефицит/избыток ликвидности центральные банки финансируют за счет коммерческих банков, кредитуя их, или продавая собственные облигации.

Баланс коммерческих банков полностью определяется чистым притоком иностранного капитала, который задается экзогенно и равен в текущих расчетах нулю, чистыми требованиями к государства (ЦБ и бюджет), величиной привлеченных депозитов юридических лиц и физических лиц. Данный заемный капитал, к которому добавляется увеличение собственного капитала, распределяется между кредитованием населения и предприятий, принимая во внимание текущую долговую нагрузку обоих секторов. 

Динамика активов и пассивов банковской системы задавалась следующим образом. Динамика  чистых иностранных пассивов банковской системы определялась динамикой роста заимствований и активов банковского сектора по строкам «Портфельные инвестиции» и «Прочие инвестиции». Динамика депозитов населения и предприятий определялась ростом доходов населения/предприятий, динамикой инфляции, а также разницей в процентных ставках по кредитам и депозитам. Чем  выше уровень ставки по кредиту относительно депозитной ставки, тем больше, при прочих равных условиях,  предполагаются объемы кредитования. Чем выше уровень ставки по депозитам относительно кредитной ставки, тем выше уровень сбережений.

Динамика кредитования зависит от роста доходов населения/предприятий, темпом роста ресурсной базы и коэффициента нагрузки на них, характеризующегося отношением объема выданных кредитов населения/предприятий к объему располагаемых доходов. Остатком определяется чистое кредитование коммерческих банков.
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Рисунок 73. Баланс органов денежно – кредитного управления 

Денежный блок Беларуси

В рамках данного блока в модели Беларуси формируются такие переменные, которые передают импульсы от номинального сектора к реальному и наоборот. Моделирование этого блока основано на балансе Национального банка, коммерческих банков и банковской системы в целом. Чистые иностранные активы Национального банка изменяются в результате взаимодействия экономических агентов с внешним сектором, что отражено в блоке платежного баланса. 

Внутренние активы Национального банка могут изменяться за счет кредитования государственного сектора и банков. В соответствии с законодательными актами, НББ не имеет права кредитовать правительство напрямую, поэтому требования к правительству могут изменяться лишь вследствие покупки ценных бумаг правительства на вторичном рынке в порядке рефинансирования банков. Поэтому данную статью мы рассматриваем практически как неизменную, которой свойственна плавная снижающаяся динамика вследствие погашения правительством кредитов НББ, выданных до 2003 г. Обязательства перед правительством мы рассматриваем как неизменные на моделируемом временном промежутке, поскольку пополнение депозитов правительства возможно за счет профицита бюджета. Однако в рамках модели, начиная с текущего года, формируется бюджетный дефицит, что не дает возможности пополнять средства на счетах в НББ. В свою очередь, финансирование дефицита за счет накопленных депозитов маловероятно, поскольку практически в полной мере депозиты правительства на данный момент сформированы за счет заемных средств (от МВФ и других), которые входят в состав международных золотовалютных резервов органов денежно-кредитного регулирования и не предполагается их использование для покрытия дефицита бюджета.

Поэтому основным инструментом изменения денежного предложения является рефинансирование банков и соответственно статья баланса «требования к банкам». Данная переменная в модели может изменяться экзогенным образом.

Для моделирования денежного рынка основной предпосылкой является предпосылка о стабильности денежного мультипликатора по широкой денежной массе. Это связано с тем, что в последние годы банки приняли на себя избыточные кредитные риски, и, соответственно, у них нет предпосылок для более активного кредитования. Кроме того, склонность населения к депонированию денежных средств относительно устойчива в последние годы, следовательно, со стороны пассивов также отсутствуют предпосылки для роста денежного мультипликатора. Наконец, за счет снижения обязательной нормы резервирования Национальный банк также не сможет существенно увеличить денежный мультипликатор, поскольку по большинству видов депозитов она была доведена до крайне низкого уровня, а по рублевым срочным депозитам установлена на нулевом уровне. Вместе с тем, логика экономической политики белорусских экономических властей пока не предполагает рестрикционных мер, а потому маловероятно также и снижение денежного мультипликатора посредством повышения нормы резервирования. Таким образом, на основе данной предпосылки и балансовых соотношений мы получаем величину кредитования экономики банковской системой, а также величину депозитов секторов экономики (во взаимосвязи со склонностью к сбережениям, отображаемой при использовании первичных доходов).

Также в рамках этого блока экзогенным образом задается величина ставки рефинансирования НББ, и через оценки эластичности по этой ставке формируются ставки по кредитам и депозитам.

Основные факторы, определяющие взаимодействие и моделирование параметров платежных балансов

Платежный баланс Казахстана

Моделирование экспорта

Можно выделить несколько факторов, определяющих динамику физического объема экспорта. Во-первых, это спрос на мировом рынке, который определяется темпами роста экономик – основных торговых партнеров. Во-вторых, – динамика национальной валюты к иностранным валютам. Во всех случаях, для более точного расчета физических объемов необходимо конкретизировать эти факторы для каждой из страны-партнера, либо использовать обобщенный фактор, взвешенным удельным весом стоимостных объемов торговли с разными странами. Как правило, такой подход сопровождается существенным усложнением прогнозных моделей, поскольку становится необходимым прогноз этих факторов по каждой стране. На практике представляет целесообразным использование ключевых индикаторов, рассчитываемых и прогнозируемых международными финансовыми организациями, например ВВП ведущих индустриально развитых стран, сводные показатели ВВП в региональном (Европа, Азия и т.п.) или институциональном разрезе (страны с развивающими рынками и т.п.), а также основных резервных валют (доллар, евро, фунт, иена).

Обобщенную спецификацию эконометрической модели для физических объемов экспорт можно представить в следующем виде:
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где:
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 – индекс физических объемов экспорта товаров в момент времени t (в %, г/г), 
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 – индекс курса национальной валюты к основным мировым валютам и/или валютам стран – торговых партнеров в номинальном и/или реальном (с учетом инфляции) выражении (в % г/г), 
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 – темпы роста ВВП внешнего мира и/или отдельных регионов и стран в постоянных ценах (в % г/г), 
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 – соответствующие коэффициенты при независимых переменных, 
[image: image164.wmf]t

e

 – случайная ошибка.

В случае экзогенно задаваемых физических объемов экспорта отдельных товаров (топливо, металлы и т.п.), эконометрическая модель рассматривается тогда для всех остальных товаров.

На ценовую динамику внешней торговли, в первую очередь, оказывает влияние уровень инфляции в стране и колебания мировых цен. Поскольку стоимостная и ценовая динамика экспорта в целях международных сопоставлений и составления платежных балансов измеряется в долларах США, при построении регрессионных уравнений валюта стран – партнеров рассматривается по отношению к доллару.

В качестве основных инструментов регулирования внешней торговли (наиболее эффективных в кратко- и среднесрочном периоде) используются таможенные пошлины и нетарифные барьеры (в том числе, квоты, антидемпинговые или компенсационные меры в случаях недобросовестной конкуренции).

Использование теста Грейнджера позволяет сделать вывод о влиянии темпов роста мирового ВВП на динамику цен на товарных рынках. Однако построение эконометрической модели для такой зависимости между этими двумя факторами выходит за рамки данного исследования.

В целом стоимость экспорта товаров отдельных стран СНГ можно представить в виде следующей обобщенной спецификации:
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где:
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– индекс стоимости экспорта товаров для всех товаров и фиксированной группы (топливо и металлы) в момент времени t (в % г/г), 
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 – индекс реального курса национальной валюты к доллару и/или реальный эффективный курс к валютам стран основных торговых партнеров (в % г/г), 
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 – изменение курсов валют основных стран – торговых партнеров к доллару США, 
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 – темпы роста индекса цен на основные биржевые товары (в % г/г), Tarift – доля налоговой (таможенной) нагрузки, в % ВВП, 
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 – соответствующие коэффициенты при независимых переменных, 
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Стоимость экспорта фиксированной группы товаров рассчитывается как объем экспорта этих товаров в физическом выражении умноженный на средние контрактные цены (мировые или контрактные цены с отдельными торговыми партнерами).

Укрепление национальной валюты снижает конкурентоспособность отечественной продукции на внешних рынках и может приводить, как и в случае с ростом налоговой нагрузки на экспортеров, к торможению экспорта. Рост внешних цен и мировой экономики в целом оказывает положительное влияние на динамику экспорта.

Регрессионные уравнения (в данном случае и далее по тексту) строились на основе годовой статистики. Использовались данные МВФ по внешней торговле (DOTS), платежному балансу (BOPS), валютам и темпам роста реального ВВП, внутреннему спросу и прочим макроэкономическим индикаторам (IFS). Данные в большей части эконометрических уравнений представлены в темпах роста соответствующих показателей. Оценка параметров уравнения производилась на периоде с 1996 г. (в некоторых уравнениях с 2000 г.) по 2009 г. Стационарность (порядок интегрированности переменных) анализировалась при помощи расширенного теста Дики-Фуллера (ADF Test Statistic) в спецификациях со свободным членом, свободным членом и трендом или без них. В отдельных случаях, когда результаты теста вызывали сомнения, проводилось дополнительное тестирование при помощи прямого теста на стационарность Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS Test). Полученные спецификации уравнения проверялись на отсутствии автокорреляции (авторегрессии) с использованием графического анализа распределения остатков и LM Test, а также на отсутствие гетероскедастичности с использованием White Heteroskedasticity Test. Все расчеты выполнялись с использованием программы EViews 5.0.

Учитывая влияние мирового кризиса на состояние платежного баланса рассматриваемых стран, регрессионные уравнения приводятся как с учетом 2009 г., так и до 2007 г. включительно.

Следует учесть, что эконометрические модели, построенные на расчетных, а не фактических, данных имеют короткую историю (менее 15 лет) и даже в этом случае приводят к появлению накопленной ошибки (как в самих первичных данных, так и в последующей их обработке), а также ошибки при построении регрессионных уравнений. В этой связи, помимо эконометрических уравнений для отдельных расчетных статей двухстороннего платежного баланса Казахстана и России, дополнительно рассматриваются зависимости (в некоторых случаях на дезагрегированном уровне) по официальным данным платежного баланса Казахстана со всеми странами. При основное внимание уделялось не столько количественным показателям регрессии, сколько качественной взаимосвязи с влияющими на экспорт факторами.

Начнем рассмотрение внешнеторговых операций, по которым есть официальная и альтернативная статистика. Ниже представлено регрессионное уравнение для казахского экспорта со всеми странами.

EX = С +K1*GDP_KZ +K2*GDP_WORLD +K3*INDEX_FUEL



(3)

где EX – темп изменения стоимости всего экспорта товаров, GDP_KZ – темпы роста ВВП Казахстана, GDP_WORLD – темпы роста мировой экономики, INDEX_FUEL – темп изменения индекса цен на топливо (по данным МВФ), коэффициенты уравнения (с,k1, k2, k3) приведены в таблице (26).

Таблица 26. Коэффициенты уравнения для экспорта Казахстана со всеми странами

	
	R2adj
	C/t
	K1/t
	K2/t
	K3/t

	1996-2007 гг.
	0,8
	+0,273/1,8
	+0,012/1,8
	+ 0,103/2,4
	+ 0,402/2,1

	1996-2008 гг.
	0,79
	+0,226/1,2
	+0,008/1,0
	+0,052/1,2
	+0,656/3,6

	1996-2009 гг.
	0,83
	+0,223/1,6
	+0,008/1,0
	+0,053/1,8
	+0,655/3,8

	1996-2007 гг.
	0,66
	+0,308/1,6
	0/0
	0/0
	+0,799/4,7

	1996-2008 гг.
	0,69 
	+0,287/1,6
	0/0
	0/0
	+0,821/5,3

	1996-2009 гг.
	0,78
	+0,157/1,0
	0/0
	0/0
	+0,925/6,9


Примечание:c/ t – коэффициент и  t-статистика в регрессионном уравнении

Источник: расчеты Центра развития

Несмотря на то, что экспорт является составной частью ВВП Казахстана, тест Грейнджера не подтверждает взаимосвязь переменных – гипотеза о не влиянии темпов роста реального ВВП на стоимость экспорта (и наоборот) не отвергается при предельном значении Probability равном 0,05. Поэтому включение темпов роста ВВП Казахстана представляется целесообразным.

Влияние кризиса привело к снижению значимости темпов роста экономики Казахстана и мировой экономики (снижение коэффициентов К1 и К2, и t статистики, Таблица 15), при этом главным фактором остается высокая зависимость экспорта от ценовой динамики на мировых товарных рынках, т.е. от топлива. Это подтверждает третий столбец таблицы, который показывает зависимость экспорта от цен на топливо в различные временные интервалы с 1996 г. (коэффициенты K3 и t-статистика растут по мере включения кризисного периода).

Использование темпов роста экономики стран с развивающимися рынками вместо ВВП Казахстана и всего мира позволяет получить более устойчивое регрессионное уравнение.

EX = С +K1*GDP_EM+K2*INDEX_FUEL






(4)

где GDP_KZ – темпы роста экономики стран с развивающимися рынками (по данным МВФ), коэффициенты уравнения (с, k1, k2) приведены в таблице (27).

Таблица 27. Коэффициенты уравнения для экспорта Казахстана со всеми странами

	
	R2adj
	C/t
	K1/t
	K2/t

	1996-2007 гг.
	0,84
	+0,268/2,0
	+0,061/3,5
	+ 0,532/3,8

	1996-2008 гг.
	0,84
	+0,235/1,8
	+0,059/3,4
	0,577/4,4

	1996-2009 гг.
	0,89
	+0,148/1,4
	+0,063/3,6
	0,629/5,0


Примечание: t – коэффициент t-статистики в регрессионном уравнении

Источник: расчеты Центра развития

Таким образом, увеличение внешнего спроса со стороны развивающихся стран и благоприятная конъюнктура на мировом нефтяном рынке являются ключевыми факторами, определяющими динамику стоимостных объемов экспорта товаров из Казахстана.

Ниже представлены уравнения для экспорта казахских товаров в Россию.

EX_KZ_RU_NON27 = С +K1* DEMAND_$_RU





(5)

EX_ KZ_RU = С +K1* GDP_$_RU







(6)

где EX_KZ_RU  и EX_KZ_RU_NON27 – соответственно, темп изменения стоимости всего экспорта в Россию и нетопливного экспорта товаров в Россию по методологии платежного баланса, GDP_$_RU – темпы роста ВВП российской экономики в долларовом выражении, DEMAND_$_RU – изменение внутреннего спроса (инвестиции и конечное потребление отечественных и импортных товаров) в России в долларовом выражении. Коэффициенты уравнения (с, k1) приведены в следующей таблице (Таблица 28).

Таблица 28. Коэффициенты уравнения для экспорта Казахстана в Россию 

	
	R2adj
	C/t
	K1/t

	Уравнение 3
	
	
	

	EX_ KZ_RU_NON27 за период с 1996 по 2007 гг.
	0,60
	0,03/0,1
	0,93/4,2

	EX_ KZ_RU_NON27 за период с 1996 по 2008 гг.
	0,61
	0,013/0,3
	0,951/4,5

	EX_ KZ_RU_NON27 за период с 1996 по 2009 гг.
	0,68
	-0,069/0,3
	1,015/5,4

	Уравнение 4
	
	
	

	EX_KZ_RU за период с 1996 по 2007 гг.
	0,66
	-6,89/1,3
	0,96/4,7

	EX_KZ_RU за период с 1996 по 2008 гг.
	0,66
	-6,1/1,1
	0,99/4,9

	EX_KZ_RU за период с 1996 по 2009 гг.
	0,73
	-10,0/2,0
	1,133/5,1


Примечание: t – коэффициент t-статистики в регрессионном уравнении

Источник: Comtrade, расчеты Центра развития

Использование фактора внешнего спроса со стороны российской экономики в национальной валюте страны-партнера в совокупности с обменным курсом казахского тенге к российскому рублю позволяет утверждать, что номинальное ослабление курса тенге приводит к росту экспорта товаров в Россию. Это соответствует исходной гипотезе о стимулирующей роли девальвации (знак при соответствующем регрессоре – положительный, уравнение 7 и 8, Таблица 17).

EX_KZ_RU_NON27 = С + K1*ER_RU_TENGE + K2*GDP_RUB + K3*EURO_AV 
(7)

EX_KZ_RU_NON27 = С + K1*ER_RU_TENGE + K2*DEMAND_RUB + K3*EURO_AV (8)

где ER_RU_TENGE – темп изменения обменного курса тенге к российскому рублю (руб./тенге),  GDP_RUB и DEMAND_RUB – соответственно, изменение рублевого спроса, рассчитанному по номинальному ВВП и в виде совокупности инвестиций в основной с потребительским спроса в России, EURO_AV -  темп изменения среднегодового курса евро к доллару (долл./евро).

Таблица 29. Коэффициенты уравнения для экспорта Казахстана в Россию 

	
	R2adj
	C/t
	K1/t
	K2/t
	K3/t

	Уравнение 7
	
	
	
	
	

	EX_ KZ_RU_NON27 за период с 1996 по 2007 гг.
	0,52
	2,40/0,2
	1,174/2,8
	0,403/1,2
	1,719/2,4

	EX_ KZ_RU_NON27 за период с 1996 по 2008 гг.
	0,55
	3,19/0,3
	1,194/3,1
	0,402/1,2
	1,762/2,6

	EX_ KZ_RU_NON27 за период с 1996 по 2009 гг.
	0,60
	-5,4/0,6
	1,232/3,1
	0,626/2,2
	2,064/3,3

	Уравнение 8
	
	
	
	
	

	EX_ KZ_RU_NON27 за период с 1996 по 2007 гг.
	0,53
	-0,73/0,1
	1,106/2,8
	0,523/1,3
	1,728/2,5

	EX_ KZ_RU_NON27 за период с 1996 по 2008 гг.
	0,57
	-0,13/0,1
	1,125/3,0
	0,526/1,3
	1,77/2,7

	EX_ KZ_RU_NON27 за период с 1996 по 2009 гг.
	0,63
	-8,97/0,9
	1,125/3,0
	0,774/2,4
	2,029/3,3


Источник: Comtrade, расчеты Центра развития

Рост евро, третий фактор в представленном выше регрессионном уравнении, оказывает положительное влияние на динамику казахского экспорта в Россию. По всей видимости, часть российского импорта в условиях удорожания товаров из Европы (а это более половины всего импорта), переориентируется на товары из других стран, в данном случае из Казахстана.

Положительная динамика нетопливного экспорта товаров в другие страны (кроме России), согласно полученным эконометрическим расчетам, в период 1996-2009 гг. определялась темпами роста мировой экономики (влияя, скорее, на физические объемы экспорта) и ростом цен на промышленную продукцию в мире.

EX_ETC = 0,096*GDP_WORLD + 0,541*INDEX_INDUSTRY + 0,256 


(9)

R2adj=0.76    t=2.3


1.3



0.8

где EX_ ETC – изменение стоимости экспорта во все страны кроме России (без учета экспорта топлива), INDEX_INDUSTRY – изменение индекса цен на промышленную продукцию (по данным МВФ).

Моделирование импорта

Наилучшие статистические результаты динамики импорта получены для зависимости от внутреннего спроса (ВВП) в долларовом выражении и темпов роста реального курса национальной валюты к доллару США. Несмотря на то, что между двумя независимыми факторам есть общее в виде динамики курса доллара к тенге, тест Грейнджера не подтверждает взаимосвязь переменных – гипотеза о не влиянии изменения внутреннего спроса в долларовом эквиваленте от изменения индекса реального курса (и наоборот) не отвергается.

IM = С + K1*DEMAND_$_KZ + K2*RER_KZ_$





(10)

IM = C + K1*GDP_KZ + K2*RER_KZ_$






(11)

где IM – изменение стоимости импорта товаров из всех стран, GDP_KZ – изменение темпов роста ВВП Казахстана, DEMAND_$_KZ – изменение внутреннего спроса в Казахстане в долларовом выражении (инвестиции и конечное потребление), RER_KZ_$ – изменение индекса реального курса национальной валюты к доллару.

Таблица 30. Коэффициенты уравнения для импорта товаров из всех стран

	
	R2adj
	C/t
	K1/t
	K2/t

	IM (уравнение 10) за 1996-2008 гг. 
	0,68
	+0,044/0,2
	+0,55/2,6
	+0,471/1,6

	IM (уравнение 11) за 1996-2009 гг.
	0,7
	+0,016/0,1
	+0,017/2,5
	+0,988/4,3


Примечание: t – коэффициент t-статистики в регрессионном уравнении

Источник: расчеты Центра развития

Для динамики импорта из России были получены несколько уравнения в зависимости от внутреннего спроса и реального курса (в том случае, если зависимость была значима). Из этих уравнений следует, что коэффициент эластичности для фактора внутреннего спроса выше 1, т.е. импорт из России высокоэластичен к изменению объема ВВП (в долларовом и реальном выражении).

IM_KZ_RU_NON27 = C + K1*GDP_$_KZ






(12)

IM_KZ_RU = C + K1*GDP_KZ + K2*RER_KZ_$





(13)

IM_KZ_RU = C + K1*DEMAND_$_KZ






(14)

где IM_KZ_RU_27 и IM_KZ_RU_NON27 – изменение импорта из России, соответственно, топлива и нетопливных товаров, IM_KZ_RU – импорт из России по методологии статистики платежного баланса, GDP_$_KZ – изменение объема ВВП Казахстана в текущих ценах в долларовом выражении, GDP_KZ – изменение темпов роста ВВП Казахстана, DEMAND_$_KZ – внутренний спрос в Казахстане в долларовом выражении (инвестиции и конечное потребление), RER_KZ_$ – изменение индекса реального курса национальной валюты к доллару. Коэффициенты уравнения (с, k1, k2) приведены в таблице 31.

Таблица 31. Коэффициенты уравнения для импорта товаров из России 

	
	R2adj
	C/t
	K1/t
	K2/t

	IM_ KZ_RU_NON27 за 2002-2009 гг. (ур-ие 12)
	0,65
	-10,5/1,1
	+1,169/3,8
	н/д

	IM_KZ_RU за период 1996-2009 гг. (ур-ие 13)
	0,41
	-8,363/0,8
	+2,868/2,0
	+1,021/2,0

	IM_KZ_RU за период 1996-2008 гг. (ур-ие 14)
	0,21
	0,237/0,5
	0,826/2,1
	н/д


Примечание: с, K и  t – соответственно, свободный член, коэффициент и t-статистика при соответствующем регрессоре в уравнении

Источник: Comtrade, расчеты Центра развития

IM_KZ_RU = C + K1*GDP_KZ + K2*RER_RU_KZ + K3*URALS


(15)

где RER_RU_KZ – изменение индекса реального курса тенге к рублю, URALS – изменение среднегодовой стоимости российской нефти марки Urals. Коэффициенты уравнения (с, k1, k2, k3) приведены в таблице 32.

Таблица 32. Коэффициенты уравнения для импорта товаров из России 

	
	R2adj
	C/t
	K1/t
	K2/t
	K3/t

	Уравнение 15
	
	
	
	
	

	EX_ KZ_RU за период с 1996 по 2007 гг.
	0,57
	2,05/0,3
	0,112/2,5
	0,257/1,8
	0,942/3,3

	EX_ KZ_RU за период с 1996 по 2008 гг.
	0,56
	1,75/0,2
	0,116/2,7
	0,249/1,8
	0,891/3,3

	EX_ KZ_RU за период с 1996 по 2009 гг.
	0,66
	1,69/0,3
	0,117/2,9
	0,25/2,0
	0,894/4,3


Примечание: с, K и  t – свободный член, коэффициент и t-статистика при соответствующем регрессоре в уравнении

Источник: Comtrade, расчеты Центра развития

IM_KZ_RU_NON27 = C + K1*GDP_KZ + K2*ER_RU_TENGE



(16)

где ER_RU_TENGE – изменение обменного курса российского рубля к тенге. Коэффициенты уравнения (с, k1, k2) приведены в таблице 33.

Таблица 33. Коэффициенты уравнения для импорта товаров из России 

	
	R2adj
	C/t
	K1/t
	K2/t

	Уравнение 16
	
	
	
	

	EX_ KZ_RU_NON27 за период с 2002 по 2009 гг.
	0,57
	32,1/4,0
	0,724/3,1
	-0,77/1,1


Примечание: с, K и  t – соответственно, свободный член, коэффициент и t-статистика при соответствующем регрессоре в уравнении

Источник: Comtrade, расчеты Центра развития

Если внутренний спрос определять как объем инвестиций и конечного спроса в долларовом выражении, то импорт товаров из России (впрочем, как и из других стран, смотри нижерасположенное уравнение) оказывается низкоэластичным – коэффициент в уравнении меньше 1.

IM_ETC = + 0,223 + 0,864*DEMAND_$_KZ (1996-2008)




(17)

R2adj =0,76
t=1,4

6,3

где IM_ ETC – изменение стоимости импорта из остальных стран (кроме России).

Моделирование экспорта и импорта услуг

Экспорт услуг (со всеми странами) в эконометрической модели представлен в зависимости от динамики ВВП Казахстана по текущим ценам в долларовом выражении. Несмотря на то, что экспорт услуг является составной частью ВВП, тест Грейнджера не подтверждает взаимосвязь переменных – гипотеза о не влиянии изменения ВВП на изменение стоимости экспорта услуг (и наоборот) не отвергается при предельном значении Probability равном 0,05.

EXS = 0,77 + 0,339*GDP_$_KZ (R2adj =0,5)






(18)

где EXS – изменение стоимости экспорта услуг, GDP_$_KZ – изменение объема ВВП Казахстана в текущих ценах в долларовом выражении.

Стоимость импорта услуг со всеми странами изменяется в зависимости от динамики экспортно-импортных операций – чем выше внешнеторговый оборот, тем выше темпы роста импорта услуг.

IMS = 0,614+0,518*(EX+IM) (R2adj=0,2)






(19)

где IMS – изменение стоимости импорта услуг, (EX+IM) – изменение внешнеторгового оборота.

Моделирование текущего счета

Инвестиционные доходы и текущие трансферты также рассматривались в настоящей работе без разбивки по странам и без выделения России. Полученное эконометрическое уравнение, представленное ниже, позволяет сделать вывод, что основная часть доходов поступает в Казахстан из стран с формирующимися рынками и зависит, прежде всего, от темпов роста экономик этих стран.

INCOM_IN = 0,529 + 0,159*GDP_EM (R2adj =0,41)




(20)

или
INCOM_IN/GDP_$_KZ = 0,269 + 0,047*DEBT_OUT_SUM(-1)/GDP_$_KZ(-1)

(21)

R2adj =0,84


1,8
8,3

где INCOM_IN – изменение поступивших в Казахстан инвестиционных доходов и оплаты труда, GDP_EM – темпы роста ВВП стран с формирующимися рынками, GDP_$_KZ – объем ВВП Казахстана в долларовом выражении (в текущий год и годом ранее), DEBT_OUT_SUM - накопленный объем зарубежных активов всех секторов экономики (банков, предприятий и государства) в долларовом выражении с 1994 г. (по состоянию на предыдущий год).

Объем инвестиционных доходов практически полностью определяется доходами от иностранных инвестиций за рубеж, в то время как поступления валюты от оплаты труда незначительны. В последние годы возросла роль получаемых доходов из-за рубежа по линии прочих иностранных инвестиций (более половины всех полученных инвестиционных доходов), при этом доля доходов от портфельных инвестиций (главным образом от долговых инструментов) постепенно снижается. В этой связи при долгосрочном моделировании можно использовать зависимость доли получаемых доходов относительно объема ВВП в зависимости от величины зарубежных активов к ВВП в предыдущий период.

Объем инвестиционных выплат нерезидентам, как показывает регрессионный анализ, зависит от динамики совокупной внешней задолженности Казахстана и изменения цен на топливо. Использование двух независимых переменных фактически означает влияние выплачиваемых доходов от вложенных прямых инвестиций в нефтяной сектор казахской экономики и привлечения иностранных инвестиций на возвратной основе. Действительно, наибольшую долю в объеме инвестиционных доходов, подлежащих выплате нерезидентам, приходятся на прямые инвестиции (более двух третей всех выплат), но эта доля из года в год снижается. Постепенно набирает вес доля выплат по полученным от нерезидентов кредитам и ссудам, их доля в объеме всех инвестиционных выплат в 2008 году достигла одной четверти.

INCOM_OUT = - 0,453 + 0,195*DEBT_IN_SUM + 1,427*INDEX_FUEL

(22)

R2adj =0,79

1,5
1,5


6,9

или
INCOM_OUT/GDP_$_KZ = + 0,562 + 0,288*DEBT_IN_SUM(-1)/GDP_$_KZ(-1) 
(23)

R2adj =0,75


1,2

6,3

где INCOM_OUT – изменение инвестиционных доходов и оплаты труда, подлежащих к выплате нерезидентам, GDP_$_KZ – объем ВВП Казахстана в долларовом выражении, INDEX_FIUEL – изменение индекса цен на топливо на мировых товарных рынках (по данным МВФ), DEBT_IN_SUM – изменение накопленного объема внешних обязательств всех секторов экономики (банков, предприятий и властей) с 1994 г., (DEBT_IN_SUM(-1)/GDP_$_KZ(-1)) – доля накопленного объема внешних обязательств в ВВВП (с лагом один год). 

Сальдо текущих трансфертов, согласно проведенным эконометрическим расчетам, в значительной степени зависит от темпов роста экономики еврозоны. Поскольку сальдо трансфертов отрицательное и в основном формируется за счет денежных переводов за рубеж работающими в Казахстане иностранными гражданами, можно предположить, что значительная часть этих работников прибыла из Европы.

CURRENT_TR = - 1,5 + 0,815* CURRENT_TR (-1) + 0,289*GDP_EURO

(24)

R2adj =0,62

0,6
4,6



0,3

где СURRENT_TR – сальдо текущих трансфертов, GDP_EURO – реальные темпы роста ВВП еврозоны.

Моделирование потоков капитала

В отличие от внешнеторговых связей роль финансовых потоков в двусторонних отношениях между Казахстаном и Россией оказалась гораздо скромнее.

Основные инвестиции связаны с теми странами, где сконцентрировано большое количество финансовых посредников. Наибольшие объемы инвестиций идут через холдинги, созданные в странах с благоприятными финансовыми и налоговыми условиями. Основными странами-инвесторами являются Нидерланды, США, Великобритания, Британские Виргинские острова, Франция, Австрия.

Из 140 млрд. долл. всех накопленных валовых иностранных инвестиций на начало 2010 г. и 73 млрд. долл. инвестиций за рубежом на долю России приходится лишь незначительная часть (около 2% и 10% соответственно). Что касается иностранных прямых инвестиций (ИПИ) за границу, то основными получателями казахских прямых инвестиций являются Нидерланды (55% валового оттока ИПИ за границу), Российская Федерация (13%), Швейцария (8%), Кипр (8%), Британские Виргинские острова (6%). Большая часть иностранных прямых инвестиций (ИПИ) в Казахстан направляется в нефтегазовый сектор - геологоразведку месторождений (40% валового притока ИПИ в Казахстан) и добычу сырой нефти и природного газа (13%).
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Примечание: объем иностранных инвестиций со всеми странами приведен по данным платежного баланса (нетто прирост инвестиций), финансовые потоки с Россией – это валовые инвестиции.

Источники: МВФ, НБРК, расчеты Центра развития

Рисунок 74. Объем иностранных инвестиций за период 2000-2009 гг., млрд. долл.

В настоящей работе исследованы эконометрические зависимости от макроэкономических факторов для прямых, портфельных и прочих иностранных инвестиций Казахстана со всеми странами, в том числе с Россией. 

Динамика прямых иностранных инвестиций из-за рубежа в экономику Казахстана эластична к изменению темпов роста ВВП в текущих ценах в долларовом эквиваленте (правда, эконометрическое уравнение объясняет лишь незначительную долю всех изменений прямых инвестиций). В данном случае зависимость прямых иностранных инвестиций от курсовой динамики косвенно проявляется через динамику номинального курса доллара к тенге – при номинальном росте курса тенге ВВП в долларовом выражении, при прочих равных, увеличивается, что приводит к более интенсивному притоку прямых инвестиций из-за рубежа.

Однако в целях моделирования динамики прямых инвестиций в экономику Казахстана целесообразно использовать зависимость от оттока капитала и динамики цен на промышленную продукцию. Из нижеприведенного уравнения следуют, что источником притока прямых иностранных инвестиций в страну является капитал, ранее выведенный из страны в виде прочих инвестиций. При этом интенсивность притока прямых инвестиций будет тем выше, чем быстрее растут цены на промышленную продукцию в мире. Поскольку данная зависимость объясняет менее половины всех изменений прямых инвестиций в страну, полученное уравнение необходимо дополнительно сбалансировать с другими показателями платежного баланса.

FDI_IN = - 23,12 + 0,1105*OUT_CRED + 2,5671*INDEX_INDUSTRY


(25)

R2adj =0,48   t=1,6
2,4


2,7

где FDI_IN – изменение иностранных прямых инвестиций в страну, OUT_CRED – изменение объема прочих иностранных инвестиций за рубеж по данным платежного баланса, INDEX_INDUSTRY – изменение цен на промышленную продукцию в мире, %.

В структуре прямых иностранных инвестиций в Казахстан доля России невелика. За период 2000-2009 гг. прирост прямых инвестиций из-за рубежа, по данным платежного баланса, составил около 47 млрд. долл. При этом валовой объем инвестиции из России за этот период едва превысил 3 млрд. долл. (см. вышерасположенный рисунок 30).

Проведенный эконометрический анализ не выявил зависимости динамики прямых инвестиций из России от курсовых факторов, темпов роста экономики, цен на мировых товарных рынках. В тоже время была получена зависимость от уровня долгосрочных процентных ставок и динамики внешней задолженности реального сектора Казахстана:

FDI_IN_RU = -226,8 + 48,64*UST10Y_AV + 1,306*DEBT_IN_ENT_SUM

(26)

R2adj =0,71
t=3,4

3,1


3,1

где FDI_IN_RU – изменение валового притока прямых инвестиций из России, UST10Y_AV – среднегодовая доходность 10-ти летних казначейских облигаций США, DEBT_IN_ENT_SUM – изменение внешней задолженности предприятий перед нерезидентами (сумма портфельных и прочих инвестиций в страну по данным платежного баланса за период с 1995 г. по 2009 г.).

Ожидалось, что знаки в этом уравнении должны быть отрицательными, но это, скорее, взгляд с позиции страны - донора. Если же рассмотреть потоки прямых инвестиций со стороны реципиента, т.е. получателя инвестиций – Казахстана, то большая стоимость заимствований на мировом рынке капитала (определяющим фактором здесь может выступать доходность долгосрочных американских казначейских облигаций) способствует смещению акцентов реального сектора от долгового финансирования к прямому участию в капитале казахских компаний (положительный знак в регрессионном уравнении при соответствующем регрессоре). Аналогично, рост внешнего долга, сопровождающийся к тому же увеличением процентных платежей, смещает акцент в пользу прямых инвестиций (положительный знак в регрессионном уравнении при соответствующем регрессоре).

Поскольку в полученном уравнении имело место высокая автокорреляция остатков, в целях моделирования прямых инвестиций из России в Казахстан использовалась зависимость от ВВП Казахстана в долларовом выражении и обменного курса доллара к тенге (см. уравнение 27 и график рис. 31). Из полученных уравнений следует, что инвестиционная привлекательность определяется, главным образом, темпами роста экономики. Притоку прямых иностранных инвестиций из России помимо расширения масштабов казахской экономики способствует удешевление внутренних активов в долларовом выражении при девальвации тенге к доллару.

FDI_IN_RU = -171,8 + 7,835*GDP_$_KZ + 13,04*ER_USD_KZ


(27)

R2adj =0,55
t=2,4

2,7


2,2

где GDP_$_KZ – изменение ВВП Казахстана в долларовом выражении (%), ER_USD_KZ – изменение обменного курса доллара к тенге (%).
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Источники: НБРК, Банк России, расчеты Центра развития.

Рисунок 75. Прямые и прочие инвестиции из России

Темпы роста кредитования нерезидентами частного сектора Казахстана оказались в прямой зависимости от опережающего роста национальной экономики относительно мировой. При этом высокий коэффициент эластичности говорит о значимости этого фактора для платежного баланса. Рост зарубежных ссуд и займов может быть вызван также ростом спроса на импортные товары. Поскольку часть спроса на импорт реализуется за счет кредитования со стороны банковского сектора, последний также занимает активную позицию по привлечению средств из-за рубежа.

CRED_IN = - 0,73 + 1,766*GDP_KZ/GDP_WORLD




(28)

R2adj =0,64
t=0,9

4,9


или
CRED_IN/GDP_$_KZ = 3,695 + 0,233*IM

R2adj =0,31

1,7

2,6


где CRED_IN – изменение объема полученных иностранных кредитов (прочих инвестиций), (CRED_IN/GDP_$_KZ) – доля полученных иностранных кредитов к ВВП Казахстана, (GDP_KZ/GDP_WORLD) – темпы роста ВВП Казахстана относительно роста мировой экономики, GDP_$_KZ – изменение объема ВВП Казахстана в долларовом выражении, IM – изменение стоимости импорта.

Доля России в прочих накопленных инвестициях в экономику Казахстана невелика – менее 10% (не более 5 млрд. долл.). На рис.31 подставлены результаты моделирования. Росту этих инвестиций способствует опережающий рост казахской экономики по сравнению с российской:

CRED_IN_RU = -555,5 + 539,8*(GDP_KZ/GDP_RU)




(29)

R2adj =0,7
t=3,0

4,5


где CRED_IN_RU – изменение объема полученных из России кредитов (прочих инвестиций), (GDP_KZ-GDP_RU) – разница в динамике темпов роста казахской и российской экономики.

Источником притока портфельных иностранных инвестиций, согласно проведенным исследованиям, являются прямые инвестиции казахских предприятий за рубеж, хотя эластичность по этому показателю очень низкая – лишь незначительная часть капитала возвращается обратно в виде портфельных инвестиций. Ключевым фактором в динамике портфельных инвестиций является рост ВВП в долларовом выражении. 

FPI_IN = -116,02 + 6,657*GDP_$_KZ + 0,2657*FDI_OUT



(30)

R2adj =0,7   t=1,9
2,9


3,8


где FPI_IN – изменение объема полученных из-за рубежа иностранных портфельных инвестиций (%), FDI_OUT – изменение объема прямых инвестиций в зарубежные активы (%).

Объем портфельных инвестиций из России крайне мал и составляет менее 1% всех портфельных инвестиций из-за рубежа. Поэтому взаимосвязь динамики прямых инвестиции из России в казахскую экономику от макроэкономических факторов не рассматривалась в данной работе.

Оценка эконометрической зависимости для прямых иностранных инвестиций за рубеж также не проводилась – их величина в последние годы (за исключением 2007 г.) была близка к нулю. Динамика прямых инвестиций в зарубежные активы определялась исходя из сальдо прямых иностранных инвестиций за вычетом прямых иностранных инвестиций в Казахстан. В свою очередь сальдо прямых иностранных инвестиций, согласно проведенным эконометрическим расчетам, оказалось в прямой зависимости от динамики долларового объема ВВП Казахстана. Правда низкий показатель R2adj не позволяет напрямую использовать полученные зависимости и требует балансировки с другими показателями платежного баланса.

Динамика вложений в зарубежные активы в виде портфельных инвестиций демонстрирует прямую связь с динамикой притока прочих иностранных инвестиций в Казахстан. По всей видимости, часть выведенного из страны капитала возвращается обратно, но уже под другой юрисдикцией. Обычно такая практика используется в странах с низкой защитой частной собственности. Поскольку данная зависимость объясняет менее половины всех изменений портфельных инвестиций за рубеж, полученное уравнение необходимо дополнительно сбалансировать с другими показателями платежного баланса.

FPI_OUT = 224,1 + 0,776*IN_CRED






(31)

R2adj =0,3   t=1,6
2,4




где FPI_OUT – изменение объема портфельных инвестиций за рубеж (%).

Объем накопленных портфельных инвестиций в Россию составляет чуть более 1% всех портфельных инвестиций в зарубежные активы. Поэтому взаимосвязь динамики портфельных инвестиции в Россию от макроэкономических факторов не рассматривалась в данной работе.

Кредитование частным сектором внешнего мира, согласно полученным эконометрическим зависимостям, определяется динамикой притока иностранного капитала в виде ссуд и займов. При этом зависимость оттока капитала от полученных инвестиций является слабоэластичной (коэффициент в регрессионном уравнении меньше 1, уравнение 32-34).

CRED_OUT = 0,48 + 0,579*CRED_IN






(32)

R2adj =0,52

t=0,7

3,9

или

CRED_OUT/GDP_$_KZ = 0,275 + 0,45*CRED_ IN (-1)/GDP_$_KZ(-1)


(33)

R2adj =0,51


t=0,2

3,8

или

CRED_OUT = -3,116 + 0,643*CRED_IN + 3,265*INDEX_ADV_EX_USA

(34)

R2adj =0,54

t=3,1

4,1

1,2

где CRED_OUT – изменение иностранных активов в виде выданных кредитов (прочих инвестиций), CRED_IN – изменение объема полученных иностранных кредитов (прочих инвестиций), (CRED_OUT/GDP_$_KZ) – удельный вес иностранных активов в виде выданных кредитов (прочих инвестиций) относительно ВВП Казахстана, CRED_ IN (-1)/GDP_$_KZ(-1) – удельный вес (с лагом в один год) полученных иностранных кредитов к ВВП Казахстана.

Похожая зависимость от полученных кредитов получается и для прочих инвестиций в Россию (см. уравнение 35).

CRED_OUT_RU = 16,49 + 0,605*CRED_IN_RU





(35)

R2adj =0,61

t=0,2
3,7





где CRED_OUT_RU – изменение иностранных активов в виде выданных кредитов России (прочих инвестиций), CRED_IN_RU – изменение объема полученных иностранных кредитов (прочих инвестиций) из России.

Платежный баланс Украины

Моделирование экспорта

Экспорт Украины представлен в большей части товарами с низкой добавленной стоимостью. В структуре украинского экспорта в 2009 г. более одной четверти занимали черные металлы (25,8%). Любые другие товарные группы не превышали 10% всего экспорта: топливо – 5,4%, злаки – 9%, изделия из черных металлов – 4,9%, продукция машиностроения (код 84 по классификации ТН ВЭД) – 7%. По сравнению со структурой экспорта 2008 г. произошло значительное снижение доли черных металлов и увеличение доли экспорта зерновых культур и машиностроения.

Проведенный эконометрический анализ показал, что росту стоимостных объемов экспорта до экономического кризиса 2008-2009 гг. способствовали ослабление номинального эффективного курса национальной валюты к иностранным валютам основных торговых партнеров (знак «-» у коэффициента при соответствующем регрессоре), увеличение темпов роста реального ВВП мировой экономики и Украины (знак «+» в уравнении), а также рост курса евро к доллару (знак «+» в уравнении). Аналогичная зависимость отмечается не только по отношению ко всему экспорту, но и в части экспорта за исключением металлов и топлива.

EX = С + K1*GDP_UKR + K2*GDP_WORLD + K3*EURO_AV +K4*NEER

(1)

и
EX_ETC = С + K1*GDP_UKR + K2*GDP_WORLD + K3*EURO_AV +K4*NEER
(2)

где EX – изменение стоимости всего экспорта товаров, EX_ETC – изменение стоимости экспорта за исключением экспорта металлов и топлива, GDP_UKR – темпы роста ВВП Украины, GDP_WORLD – темпы роста мировой экономики, EURO_AV – изменение среднегодового курса евро к доллару (долларов за евро), NEER – изменение индекса номинального эффективного курса национальной валюты (рост показателя означает укрепление нацвалюты).

Рост мировой экономики увеличивает спрос на экспортные товары. В большей степени влияние этого фактора сказывается на увеличение физических объемов экспорта. Также рост мировой экономики, при прочих равных, является одним из факторов спроса, оказывающих поддержку высоким ценам на мировых товарных рынках.

Несмотря на то, что экспорт является составной частью ВВП Украины, тест Грейнджера не подтверждает взаимосвязь переменных – гипотеза о не влиянии темпов роста реального ВВП на стоимость экспорта (и наоборот) не отвергается при предельном значении Probability равном 0,05. Этому есть несколько объяснений. По всей видимости, влияние физических объемов на стоимость экспорта несоизмеримо меньше влияния контрактных цен. К тому же часть продукции, ориентированной на внутренний рынок впоследствии может стать фундаментом для дальнейшего роста экспорта, особенно в части товаров с высокой добавленной стоимостью. Поэтому включение этого фактора представляется целесообразным.

Влияние на экспорт может оказывать курсовая динамика. Была выбрана спецификация уравнения с использованием индекса номинального эффективного курса, в то время как использование других показателей (номинальный и реальный курс к доллару, эффективный курс) приводило к ухудшению статистики. Укрепление национальной валюты к валютам стран-торговых партнеров приводит к увеличению издержек в долларовом выражении и снижению ценовой конкурентоспособности экспортируемой продукции на внешних рынках.

Положительное влияние на динамику экспорта укрепления евро к доллару вызвано существенной долей экспорта в европейские страны – только на Италии, Германии и Польши приходилось примерно 10% всего экспорта в 2008 г. и 2009 г. (почти 20% в 2007 г.). Рост евро приводил к повышению покупательной способности еврозоны – за тот же объем евро при ее укреплении к доллару можно больше купить украинских товаров в долларовом выражении.

Влияние мирового экономического кризиса отразилось не только на динамике экспорта, но и на влиянии вышерассмотренных независимых факторов. Анализ параметров регрессионного уравнения (1-2) показывает, что включение данных за 2008-2009 гг. приводит к резкому ухудшению значимости каждого регрессора и уравнения в целом (см. уравнение 2 в таблице 22). В тоже время, использование в качестве факторов только внешний спрос со стороны мировой экономики - темпов роста ВВП всего мира, и курсового фактора – курса евро, позволяет получить приемлемых результатов с точки зрения статистики (уравнение 4 в таблице 22). Иными словами, наилучшие и устойчивые результаты в регрессионных уравнениях получаются в случае исключения из них внутренних факторов - реального курса и темпов роста ВВП Украины:

EX = С + K2*GDP_WORLD + K3*EURO_AV





(3)

и
EX_ETC = С + K2*GDP_WORLD + K3*EURO_AV




(4)

Таблица 34. Коэффициенты уравнения для экспорта Украины

	
	R2adj
	C/t
	K1/t
	K2/t
	K3/t
	K4/t

	EX_ETC за 1996-2007 гг. (ур-ие 2)
	0,80
	0,582/1,5
	0,021/3,7
	0,052/2,3
	0,249/0,9
	-0,025/0,1

	EX_ETC за 1996-2008 гг. (ур-ие 2)
	0,39
	0,503/0,7
	0,016/1,5
	0,034/0,8
	0,570/1,1
	-0,151/0,4

	EX_ETC за 1996-2009 гг. (ур-ие 2)
	0,70
	0,445/0,7
	0,017/1,9
	0,039/1,2
	0,554/1,2
	-0,105/0,3

	EX_ETC за 1996-2007 гг. (ур-ие 4)
	0,51
	-0,096/0,2
	---
	0,078/2,4
	0,896/2,5
	---

	EX_ETC за 1996-2008 гг. (ур-ие 4)
	0,36
	-0,135/0,3
	---
	0,059/1,5
	1,031/2,4
	---

	EX_ETC за 1996-2009 гг. (ур-ие 4)
	0,65
	-0,308/0,7
	---
	0,087/3,6
	1,088/2,6
	---


Примечание: t – коэффициент t-статистики в регрессионном уравнении

Источник: Comtrade, расчеты Центра развития

Структура украинского экспорта в Россию более диверсифицирована, но и здесь одну из ключевых позиций занимает экспорт черных металлов (чуть более 15% в 2008 г.
, см. нижерасположенный рисунок). В тройке лидеров помимо черных металлов также железнодорожный транспорт (13%), машиностроительная продукция (механическое оборудование с кодом 84 ТН ВЭД – около 13%). Отсутствие явного лидера среди товарных групп, для развивающихся стран – это, как правило, товары с низкой добавленной стоимостью, биржевые товары, предопределяет отсутствие зависимости украинского экспорта от цен на мировых товарных рынках. Эконометрический анализ показал, что основным фактором, определяющим динамику экспорта, является внешний спрос.
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Источник: Comtrade
Рисунок 77. Структура экспорта товаров из Украины в Россию, % всего экспорта в Россию

На протяжении с 1996 г. динамика экспорта в Россию достаточно хорошо объяснялась изменением объема российской экономики в долларовом выражении и динамикой номинального эффективного курса гривны (правда, ожидалось, что в качестве курсового фактора будет выступать двухсторонний валютный курс, однако эконометрически эта связь не подтвердилась). Расширение внешнего спроса за счет роста российской экономики способствовало росту украинского экспорта. Одновременно с этим укрепление национальной валюты в номинальном выражении, в конечном счете, приводящее к росту экспортных цен и снижению ценовой конкурентоспособности, сдерживало экспорт товаров в Россию. Причем экспорт оказался эластичным как по спросу, так и по курсу (коэффициенты при соответствующих регрессорах больше 1):

EX_UKR_RU = -11,59 + 1,142*GDP_$_RU – 1,139*NEER



(5)

R2adj=0,82
   2,6

7,9


3,6

где: EX_UKR_RU – изменение стоимости экспорта товаров в Россию, GDP_$_RU – изменение объема ВВП России в долларовом выражении, NEER – изменение номинального эффективного курса гривны.

Влияние фактора внешнего спроса играет определяющую роль при рассмотрении регрессионных уравнений, полученных для экспорта металлов и прочего экспорта (без учета металлов и топлива) в Россию:

EX_UKR_RU_MET = -13,9 + 1,48*GDP_$_RU – 2,01*NEER

R2adj=0,58
  
 1,3
3,9


2,2

и
EX_UKR_RU_ETC = -1,271 + 0,861*GDP_$_RU





(6)

R2adj=0,56

   0,2

3,9

где: EX_UKR_RU_MET – изменение стоимости экспорта в Россию металлов, EX_UKR_RU_ETC - изменение стоимости экспорта в Россию товаров, за исключением металлов.

Получить удовлетворительное эконометрическое уравнение для экспорта услуг со всеми странами (из-за отсутствия официальной статистики экспорт услуг в Россию в данной работе не рассматривался) в зависимости от курсовых факторов, факторов спроса и других макроэкономических индикаторов не получилось. В то же время динамика экспорта услуг достаточно хорошо описывалась товарным экспортом.

EXS =        0,303 + 0,765*EX








(7)

R2adj=0,37
1,0
2,9

где EXS – изменение стоимости экспорта услуг, EX – изменение стоимости экспорта.

Причем экспорт услуг может рассчитываться не только динамикой стоимостных объемов экспорта, но и динамикой импорта ключевых товаров, поскольку экспорт услуг в большей части связан с транспортными услугами по обслуживанию импорта.

Моделирование импорта

В структуре украинского импорта основными товарными группами, на долю которых в 2009 г. приходилось более половины всего импорта из всех стран, являлись топливо - 32,2% (против 26,7% в 2008 г.), автомобили – 4,3% (13,3%), машиностроительная продукция (код 84 по классификации ТН ВЭД) – 8,7% (11,2%) и электрические машины (код 85) – 5,1% (4,5% в 2008 г.). Следом шли товарные группы, удельный вес которых yже не превышал 5% (пластмассы, лекарства и т.д.).

Эконометрические расчеты показали устойчивую положительную зависимость стоимости импорта от темпов роста реального ВВП Украины, конъюнктуры на мировых нефтяных рынках, курса евро к доллару и реального эффективного курса национальной валюты. Совокупность этих факторов определяла более 80% изменений стоимости импорта.

IM = С + K1*GDP_UKR + K2*URALS_AV + K3*EURO_AV + K4*REER

(8)

где IM – изменение стоимости всего импорта товаров, URALS_AV – изменение среднегодовой стоимости сырой нефти, GDP_UKR – темпы роста ВВП Украины, REER – изменение индекса реального эффективного курса национальной валюты (рост показателя означает укрепление нацвалюты в реальном выражении).

Таблица 35. Коэффициенты уравнения для импорта Украины

	
	R2adj
	C/t
	K1/t
	K2/t
	K3/t
	K4/t

	IM за 1996-2007 гг. (ур-ие 8)
	0.83
	-1,47/3,4
	0,01/2,6
	0,292/3,3
	1,119/3,7
	1,066/3,4

	IM за 1996-2008 гг. (ур-ие 8)
	0,84
	-1,63/4,1
	0,01/2,4
	0,317/3,8
	1,211/4,3
	1,111/5,7

	IM за 1996-2009 гг. (ур-ие 8)
	0,91
	-1,59/4,5
	0,01/2,9
	0,309/4,1
	1,216/4,6
	1,084/6,7


Примечание: t – коэффициент t-статистики в регрессионном уравнении

Источник: Comtrade, расчеты Центра развития

Влияние реальных темпов украинской экономики в большей степени связано с совокупным внутренним спросом (или с его компонентами – конечного потребления и инвестиций). При этом увеличение внутреннего спроса в реальном выражении может способствовать не только увеличению производства товаров внутреннего потребления, но и увеличению физических объемов импорта, что и наблюдалось на практике. Укрепление национальной валюты также стимулировало рост импорта, поскольку снижалась ценовая конкурентоспособность отечественной продукции по сравнению с импортной и повышалась покупательная способность гривны по отношению к иностранным валютам.

Увеличение нефтяных цен существенно повышало стоимость всего импорта из-за высокого удельного веса нефти и нефтепродуктов, а также натурального газа, цены на который в определенной степени определяются нефтяным рынком.

Аналогичная спецификация была выявлена и для части импорта за исключением топлива и металлов.

IM_ETC = - 0,765 + 0,019*GDP_UKR + 0,867*EURO_AV + 0,929*REER
(9)

R2adj=0,81
1,3
3,3


2,0


3.0

где IM_ETC – изменение стоимости импорта за исключением импорта топлива и металлов, GDP_UKR – темпы роста ВВП Украины, URALS_AV – изменение среднегодовой стоимости сырой нефти, REER – изменение индекса реального эффективного курса национальной валюты (рост показателя означает укрепление нацвалюты в реальном выражении).

Структура украинского импорта из России представлена, главным образом, топливом, доля которого в последние годы имела тенденцию к снижению и в 2008 г. 
 она составила почти 45% всего импорта из России. Удельный вес остальных четырех товарных групп несколько вырос по сравнению с предыдущими годами, то все равно не превышал в совокупности 27%, причем доля каждой из них не превышала 10% (см. нижерасположенный рисунок) на протяжении последних лет.
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Источник: Comtrade
Рисунок 78. Структура украинского импорта ключевых товаров из России, % всего импорта из России

Импорт российских товаров в Украину формировался под воздействием внутреннего спроса. Согласно полученным регрессионным уравнениям, изменение стоимости импорта из России в период 1996-2006 было эластично к росту ВВП Украины в долларовом эквиваленте (коэффициент при соответствующем регрессоре больше 1).

IM_UKR_RU = -5,054 + 1,005*GDP_$_UKR




(10)

R2adj=0,56

0,9

4,2

где: IM_UKR_RU – изменение стоимости импорта из России, GDP_$_UKR – изменение объема ВВП Украины в долларовом выражении.

Динамика импорта из России за исключением топлива и металлов объяснялась, главным образом, темпами роста реального ВВП Украины.

IM_UKR_RU_ETC = -5.876 + 3,999*GDP_UKR




(11)

R2adj=0,65

1,0

4,7

где: IM_UKR_RU_ETC – изменение стоимости прочего импорта из России по данным органов статистики (за исключением топлива и металлов), GDP_UKR – реальные темпы роста ВВП Украины.

Динамика импорта услуг со всеми странами (из-за отсутствия официальной статистики импорт услуг с Россией в данной работе не рассматривался), также как и в случае с экспортом услуг, предлагается оценивать по динамике товарного импорта в соответствии с нижеприведенным уравнением.

IMS  =       0,427 + 0,687*IM






(12)

R2adj=0,59
2,5
4,5

где IMS – изменение стоимости импорта услуг, IM – изменение стоимости импорта товаров.

Данное уравнение описывает около 60% всех изменений импорта, при этом получить удовлетворительное эконометрическое уравнение в зависимости от курсовых факторов, факторов спроса и других макроэкономических индикаторов не удалось.

Импорт услуг может рассчитываться не только динамикой стоимостных объемов импорта, но и динамикой экспорта ключевых товаров, поскольку импорт услуг в большей части связан с транспортными услугами по обслуживанию экспорта.

Моделирование текущего счета

При отсутствии официальных данных по этим операциям с Россией в последние годы (двусторонний платежный баланс между Украиной и России публиковался Нацбанком Украины лишь до 2005 г. включительно) будем рассматривать динамику доходов и трансфертов со всеми странами.

Объем полученных инвестиционных доходов в большей степени определяется оплатой труда и только одна четверть приходится на доходы от иностранных инвестиций за рубежом. В этой связи при моделировании целесообразно использовать взаимосвязь полученной оплаты труда с динамикой числа мигрантов и средней заработной платы в России.

 В то же время представленное ниже эконометрическое уравнение 13 позволяет сделать вывод, что основная часть инвестиционных доходов поступает из стран с формирующимися рынками, в т.ч. из России и зависит, прежде всего, от темпов роста экономик этих стран. Использование в эконометрических уравнениях таких факторов, как доходность на мировых рынках капитала и величины спрэда обязательств страны к американским облигациям, приводило к ухудшению показателей статистики.

INCOM_IN = 0,022 + 0,245*GDP_EM




(13)

R2adj=0,60
0,1

4,6

где INCOM_IN – изменение объема доходов, полученных из-за рубежа, GDP_EM – темпы роста реального ВВП развивающихся стран.

Практически все доходы, выплачиваемые нерезидентам, формируются за счет накопленных в стране иностранных инвестиций (доля оплаты труда - минимальна). Примерно одна четверть инвестиционных выплат приходится на дивиденды и нераспределенную прибыль, еще примерно столько же – на доходы от портфельных инвестиций. Однако значительная часть инвестиционных выплат (примерно половина) связана с внешним долгом и процентными выплатами. Не случайно в полученном ниже эконометрическом уравнении в качестве независимых факторов используются накопленный внешний долг и цена на металлы. Первый фактор определяет процентные выплаты по долговым обязательствам, тогда как второй – свидетельствует о высоких экспортных доходах (в экспорте почти 40% занимают металлы), которые генерируют прибыль и дивиденды.

INCOM_OUT =  - 0,028 + 1,016*DEBT_IN_SUM


(14)

R2adj=0,38
0,1

3,0

где INCOM_OUT – изменение объема выплаченных доходов, DEBT_IN_SUM – изменение накопленного с 1994 г. объема внешних обязательств секторов экономики (банков, предприятий и властей) по данным платежного баланса.

Сальдо текущих трансфертов со всеми странами формируется, главным образом, за счет их поступления в страну (более половины из них – за счет денежных переводов мигрантов), в то время как выплаты – несоизмеримо меньше.

На приток трансфертов может положительно сказываться рост относительной зарплаты в России. В основе трансфертов лежат денежные переводы мигрантов, выехавших на заработки в другие страны (в первую очередь в Россию). Можно предположить, что при большем отставании зарплаты на Украине по сравнению со средней зарплатой в других странах, растет поток мигрантов за рубеж и их доходы.

Также как и в случае с оплатой труда, при моделировании целесообразно использовать взаимосвязь полученных трансфертов с динамикой числа мигрантов и средней заработной платы в России.

Моделирование потоков капитала

Рассмотрим теперь динамику финансового счета платежного баланса Украины со всеми странами и с Россией. Как видно из представленных ниже графиков, приток иностранных инвестиций в последние годы формировался по двум направлениям – в виде прямых инвестиций и кредитов (прочих инвестиций), причем доля России в этих инвестициях крайне мала. Поэтому в настоящей работе основное внимание уделено эконометрическому анализу инвестиционных потоков из всех стран.
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Примечание: объем иностранных инвестиций со всеми странами приведен по данным платежного баланса (нетто прирост инвестиций), финансовые потоки с Россией – это валовые инвестиции.

Источники: МВФ, НБУ, расчеты Центра развития

Рисунок 79. Объем иностранных инвестиций за период 2000-2009 гг., млрд. долл.

Проведенный эконометрический анализ показал, что укрепление национальной валюты способствовало росту прямых иностранных инвестиций в Украину (поскольку прямые инвестиции за рубеж малы, то приток этих инвестиций в страну примерно соответствует сальдо прямых инвестиций). Когда есть риск резкой девальвации, естественно, снижается инвестиционная привлекательность страны. Хотя, даже при снижающемся курсе в мировой практике можно найти примеры, когда приток капитала не ослабевает. Снижение стоимости финансовых ресурсов за рубежом (низкие процентные ставки и доходность) также оказывают положительное влияние на приток прямых инвестиций. Однако сальдо прямых инвестиций крайне нестабильно с учетом вышеперечисленных факторов, особенно в условиях кризиса. Регрессионное уравнение при включение этого периода резко ухудшается, факторы становятся малозначимы.

Для долгосрочного прогнозирования целесообразно использовать уравнение для прямых инвестиций относительно ВВП:

FDI/GDP_$_UKR = 1,475 + 0,6* FDI(-1)/GDP_$_UKR(-1)


(15)

R2adj=0,34

1,8

2,8

где FDI/GDP_$_UKR – доля чистых иностранных прямых инвестиций (в страну и за рубеж) к ВВП.

Влияние реального курса национальной валюты можно отмечено и для портфельных иностранных инвестиций в страну. По всей видимости, значительное воздействие на инвестиции оказывает валютная политика денежных властей, в отличие от прямых иностранных инвестиций, зависящих от оценки стоимости самих компаний и их потребности в расширении бизнеса. Укрепление национальной валюты приводит к увеличению доходности как за счет роста стоимости активов, так и за счет положительной валютной переоценки вложенных средств. В то же время, изменение доли портфельных иностранных инвестиций относительно ВВП оказалось в положительной зависимости от реальных темпов украинской экономики, повышающих со временем привлекательность и, соответственно, стоимость активов в этой стране.

FPI_IN/GDP_$_UKR = 0,677 + 0,065*REER + 0,132*GDP_UKR

(16)

R2adj=0,26


1,3
1,6

2.0

где FPI_IN – изменение притока иностранных портфельных инвестиций в страну, (FPI_IN/GDP_$_UKR) – удельный вес поступивших портфельных инвестиций к ВВП,  GDP_UKR – темпы роста ВВП Украины, REER – изменение индекса реального эффективного курса национальной валюты (рост показателя означает укрепление нацвалюты в реальном выражении).

На приток прочих иностранных инвестиций оказывает положительное влияние рост мировой экономики, но высокие процентные ставки за рубежом приводят к торможению иностранных инвестиций.

CRED_IN = C + K1*GDP_ WORLD + K2*UST3M_AV 



(17)

или
CRED_IN/GDP_$_UKR = C + K1*GDP_WORLD +K2*UST10Y_AV

(18)

где CRED_IN – изменение объема полученных иностранных кредитов (прочих инвестиций), (CRED_IN/GDP_$_UKR) – удельный вес полученных кредитов к ВВП, GDP_$_UKR – изменение объема ВВП Украины в долларовом выражении в текущих ценах, GDP_ WORLD – темпы роста реального ВВП всего мира, UST10Y_AV и UST3Mм_AV – доходность казначейских облигаций США сроком обращения 10 лет 3 месяцев, коэффициенты в уравнениях (С, K1, K2) приведены в следующей таблице 36.

Таблица 36. Коэффициенты уравнения для прочих инвестиций в Украину

	
	R2adj
	C/t
	K1/t
	K2/t

	CRED_IN за 1996-2007 гг.
	0,38
	-1,079/0,6
	1,092/2,5
	-0,495/1,9

	CRED_IN за 1996-2008 гг.
	0,39
	-1,316/0,8
	1,117/2,8
	-0,467/2,1

	CRED_IN за 1996-2009 гг.
	0,38
	-0,192/0,2
	0,868/3,1
	-0,497/2,2

	CRED_IN/GDP_$_UKR за 1996-2007 гг.
	0,37
	6,965/0,8
	2,512/2,1
	-2,496/1,8

	CRED_IN/GDP_$_UKR за 1996-2008 гг.
	0,37
	14,76/1,8
	1,922/1,6
	-3,537/2,6

	CRED_IN/GDP_$_UKR за 1996-2009 гг.
	0,44
	11,52/2,0
	2,508/3,1
	-3,308/2,6


Примечание: t – коэффициент t-статистики в регрессионном уравнении

Источник: Comtrade, расчеты Центра развития

Как видно из таблицы 24, включение в регрессионное уравнение данных за 2008-2009 гг. привело к улучшению показателей. 

Практически весь отток капитала из Украины формируется за счет прочих инвестиций. Причем значимым фактором инвестиций за рубеж оказывается приток прочих иностранных инвестиций. С одной стороны, это может быть связано с зарубежной экспансией отечественных предприятий, но, скорее всего, вызвано выводом капитала за рубеж в период роста мировой экономики (а также вложение в растущие в цене зарубежные активы, например в иностранные облигации в условиях снижающейся доходности на рынке) или бегством капитала в условиях политической и экономической неопределенности внутри страны.

CRED_OUT = 0,879 + 0,444*CRED_IN






(19)

R2adj=0,50
3,7

3, 7

или
CRED_OUT/GDP_$_UKR = 23,98 – 4,745*UST10Y_AV + 2,108*GDP_WORLD  
(20)

R2adj=0, 61


4,9

4,5


3.1

где CRED_OUT – изменение вложений в иностранные активы в виде выданных кредитов (прочих инвестиций), (CRED_OUT/GDP_$_UKR) – удельный вес вложений в иностранные активы в объеме ВВП, CRED_IN – изменение объема полученных иностранных кредитов (прочих инвестиций), UST10Y_AV – доходность казначейских облигаций США сроком обращения десять лет, GDP_WORLD – темпы роста мировой экономики. Данные уравнения рассчитаны на интервале 1996-2009 гг.

Несмотря на то, что лишь незначительная часть оттока капитала в виде прочих инвестиций направляется в Россию (чуть более 6%), рассмотрим факторы, от которых зависит эта динамика.

CRED_OUT_RU = 6,784 + 0,36*GDP_UKR + 0,585*GDP_RU – 2,787*UST10Y_AV
(21)

R2adj=0, 81

3,0

3,6

2,5


4,9

где CRED_OUT_RU – изменение вложений в российские иностранные активы в виде выданных кредитов (прочих инвестиций), UST10Y_AV – доходность казначейских облигаций США сроком обращения десять лет, GDP_RU и GDP_UKR – соответственно, темпы роста российской и украинской экономики. Данное уравнение рассчитано на интервале 2000-2008 гг.

В отличие от предыдущего уравнения для всех стран, отток украинского капитала в Россию, помимо прочего, зависит также и от темпов роста украинской экономики. Другими словами, источником оттока в данном случае становятся собственные ресурсы реальной экономики, тогда как для других стран – полученный из-за рубежа капитал. Последнее уравнение объясняет более 80% всех изменений в динамике прочих инвестиций в Россию. Причем, исключение любого фактора (ВВП Украины – как источник ресурсов, ВВП России – как привлекательный актив, доходность – как стоимость долгосрочных ресурсов) или представление в другом виде (например, в виде относительных темпов роста российской экономики по сравнению с украинской) приводит к существенному ухудшению эконометрического уравнения.

Платежный баланс Республики Беларусь

В данной разделе приводится анализ ключевых статей двустороннего платежного баланса. Счет текущих операций (СТО) с Россией однозначно определяется динамикой торгового баланса. Стоимость экспорта белорусских товаров в Россию в 2009 г. (без учета услуг) составила почти 86% операций по кредиту СТО. Несмотря на некоторое снижение доли экспорта (в 2000 г. она превышала 92%), его стоимость в полной мере формирует представление о поступлении валюты по текущим операциям.

Моделирование экспорта

В структуре белорусского экспорта в Россию основную долю до мирового экономического кризиса занимал наземный транспорт (20% по данным за 2008 г., см. рисунок ниже). Но кризис в России привел к тому, что доля транспорта резко снизилась почти в два раза до 11% в 2009 г. и оказалась даже ниже доли другой важной товарной группы ‑ механическое оборудование (группа товаров с кодом 84 ТН ВЭД – реакторы, котлы, оборудование и механические устройства). Доля оборудования на протяжении последних лет устойчиво держится на уровне 12-14%. Весьма активно набирает темпы роста экспорт молочной продукции, ее доля в экспорте в Россию достигла 13% по итогам 2009 г. В пятерку лидеров по значимости экспорта в прошлом году вошли электромашины и электрооборудование, а также мясо и мясопродукты, тогда экспорт черных металлов значительно снизился, а его доля вернулась на уровень 2001 г.
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Источник: Comtrade

Рисунок 80. Структура экспорта товаров из Республики Беларусь в Россию, % всего экспорта в Россию

Проведенный эконометрический анализ динамики машиностроительного экспорта в Россию (группа товаров с кодом от 84 до 90 по ТН ВЭД, в которую входят наземный транспорт, механическое и электрооборудование из рассмотренной выше пятерки наиболее значимых товаров) выявил зависимость от внешнего спроса, реального курса и импорта.

EX_BLR_RU_84-90 = C + K1*GDP_RU + K2*RER_BLR_RUR + K3*IM_BLR_RU_NON27(1)

где EX_BLR_RU_84-90 – изменение стоимости экспорта белорусской машиностроительной продукции в Россию, GDP_RU – темпы роста ВВП России, RER_BLR_RUR – реальный курс белорусского рубля к российскому рублю, IM_BLR_RU_NON27- изменение стоимости белорусского импорта нетопливных товаров из России.

Данное уравнение объясняет более 90% всех изменений в динамике машиностроительного экспорта в Россию. Из-за небольшой выборки (рассматривался период 2000-2009 гг.) основное внимание уделялось не столько количественным показатели регрессии, сколько качественной взаимосвязи с влияющими на экспорт факторами. Из уравнения видно, что рост внешнего спроса и несырьевой импорт оказывает положительное влияние на белорусский экспорт машиностроительной продукции (знаки при соответствующих регрессорах - положительны). В тоже время реальное укрепление белорусского рубля может сдерживать рост экспорта за счет снижения ценовой конкурентоспособности белорусских товаров на российском рынке.

Таблица 40. Коэффициенты уравнения для экспорта Республики Беларусь в Россию

	
	R2adj
	C/t
	K1/t
	K2/t
	K3/t

	EX_BLR_RU_84-90 за 2000-2008 гг. (вар.1)
	0,91
	-41,47/3,8
	7,146/4,4
	-0,312/1,9
	0,494/5,6

	EX_BLR_RU_84-90 за 2000-2009 гг. (вар.1)
	0,92
	-11,90/2,9
	2,764/3,4
	-0,179/0,7
	0,509/3,7

	EX_BLR_RU_84-90 за 2000-2008 гг. (вар.2)
	0,86
	-34,28/2,7
	6,426/3,3
	---
	0,486/4,4

	EX_BLR_RU_84-90 за 2000-2009 гг. (вар.2)
	0,93
	-10,99/2,9
	2,845/3,7
	---
	0,503/3,8


Примечание: t – коэффициент t-статистики в регрессионном уравнении

Источник: НБРБ, расчеты Центра развития

Такая зависимость свойственна не только для машиностроительного экспорта, но и в целом для всего экспорта белорусских товаров в Россию (см. уравнение ниже). 

EX_BLR_RU = -10,04 + 0,806*GDP_RU – 0,385*RER_BLR_RUR + 0,761*IM_BLR_RU (2)

где EX_BLR_RU – изменение стоимости экспорта белорусских товаров в Россию, GDP_RU – темпы роста ВВП России, RER_BLR_RUR – реальный курс белорусского рубля к российскому рублю, IM_BLR_RU- изменение стоимости белорусского импорта из России.

Моделирование импорта

Белорусский импорт из России представляет собой монопродуктовую корзину, в которой 67% занимал импорт топлива в 2009 г. Удельный вес любой другой товарной группы не превышал 10% экспорта (черные металлы – 5,2% по итогам 2009 г., механическое оборудование – 3,5%, изделия из черных металлов и электрооборудование – примерно по 1,9% каждые, см. рисунок ниже).
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Источник: Comtrade

Рисунок 81. Структура импорта товаров из России, % всего импорта в Республику Беларусь

Импорт топлива из России осуществлялся в Беларусь по договорным фиксированным ценам, отличным от динамики рынка. Часть нефти перерабатывалась для удовлетворения внутреннего спроса и экспорта нефтепродуктов, другая часть до последнего времени реэкспортировалась за рубеж. Несогласованная с Россией таможенная политика и льготные цены импорта создавали преференции Беларуси в торговле с другими странами. Переход к таможенному союзу с Россией и Казахстаном должен привести к единой таможенной политике, при которой импорт топлива будет в большей степени зависеть от реального внутреннего спроса, нежели от ценовых преференций. Впрочем, даже сейчас эконометрический анализ показывает однозначную зависимость изменения стоимости импорта углеводородного сырья из России от реальных показателей белорусской экономики - внутреннего спроса (темпов роста ВВП, см. уравнение 3).

IM_BLR_RU_27 = -22,01 + 6,505*GDP_BEL





(3)

R2adj=0,37

1,2

2,6

где IM_BLR_RU_27 – изменение стоимости импорта топлива из России, GDP_BEL – темпы роста ВВП Республики Беларусь.

Влияние курсовых факторов на изменение стоимости импорта из России прочих товаров (без топлива) не удалось выявить. Было построено два уравнения для нетопливного импорта. Первое уравнение (см. ниже) формирует зависимость от внешних факторов - ВВП России в долларовом выражении и прямых инвестиций из России. Если с первым фактором все очевидно – чем больше масштабы российской экономики, тем больше она в состоянии поставлять товары в другие страны, в т.ч. и в Республику Беларусь. Влияние прямых инвестиций на импорт оказалось противоположным ожидаемому, но высокая значимость этого фактора, в том числе и для второго уравнения (в зависимости от внутреннего спроса), достойно особого внимания.

IM_BLR_RU_NON27 = -0,106 + 1,123*GDP_$_RU – 0,04*FDI_IN


(4)

R2adj=0,79


0,02

5,4

2,4

или
IM_BLR_RU_NON27 = -15,99 + 5,382*GDP_BEL – 0,0402*FDI_IN


(5)

R2adj=0,83


2,7

6,1

2,7

где IM_BLR_RU_NON27 – изменение стоимости белорусского нетопливного импорта из России, GDP_BEL – темпы роста ВВП Республики Беларусь, GDP_$_RU – темпы роста ВВП российской экономики в долларовом выражении, FDI_IN – изменение прямых иностранных инвестиций в Республику Беларусь из России.

Согласно приведенным выше двум уравнениям, приток прямых инвестиций из России в Республику Беларусь приводит к сокращению импорта (знак минус при соответствующем регрессоре). Предполагалось, что на деньги прямых инвесторов будут в дальнейшем закупаться в России оборотные средства и оборудование для развития производства, что должно было бы привести к росту импорта. Однако статистика говорит об обратном. По всей видимости, в данном случае можно говорить об эффекте импортозамещения, когда рост прямых инвестиций приводит к наращиванию внутреннего производства с высокой степенью локализации и постепенном (или медленном – коэффициент эластичности в уравнении меньше 1) снижении потребности в импорте.

Моделирование текущего счета

За последние годы значительно возросла роль притока текущих трансфертов в двустороннем платежном балансе с Россией. В 2009 г. на долю текущих трансфертов, основу которых составляют денежные переводы мигрантов, приходилось около 3% поступления всей валюты по счету текущих операций (в 2000 г. эта доля была на порядок ниже). Приток трансфертов связан, с одной стороны, с ослаблением белорусского рубля к российскому рублю (см. ниже первое уравнение), с другой стороны, с численностью мигрантов и заработками в России или, точнее, с более высокими заработками в России по сравнению с зарплатой в Республике Беларусь (второе уравнение). Последний фактор приводит к росту миграции работников в Россию, учитывая ее высокую потребность в рабочей силе, и к увеличению денежных переводов в Беларусь.

CURRENT_TR_IN = 23,1 – 5,68*RER_BLR_RUR





(6)

R2adj=0,63

1,2

3,9

или
CURRENT_TR_IN = -297,0 + 267,9*PI_RU/PI_BLR




(7)

R2adj=0,67

2,8

3,7

где CURRENT_TR_IN – изменение объема текущих трансфертов из России (во втором уравнение – текущий объем трансфертов в абсолютном выражении), PI_RU – зарплата в России в долларовом эквиваленте, PI_BLR – зарплата в Республике Беларусь в долларовом эквиваленте, RER_BLR_RUR – реальный курс белорусского рубля к российскому рублю, GDP_$_BLR – темпы роста ВВП Республики Беларусь в долларовом выражении.

В отличие от внешнеторговых связей роль финансовых потоков между Республикой Беларусь и Россией гораздо скромнее. За последние восемь лет на долю России, по данным двустороннего платежного баланса, пришлось менее половины всех иностранных инвестиций (см. рисунок ниже). Примерно в равной доли инвестиции из России распределялись в виде участия в капитале белорусских компаний (прямые инвестиции) и кредитов (прочие инвестиции).
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Рисунок 82. Объем иностранных инвестиций за период 2000-2008 гг., млрд. долл.

Моделирование потоков капитала

Проведенный эконометрический анализ не выявил значимой зависимости от внешних и внутренних факторов (ВВП, ставки, курс и т.п.) ни для сальдо прямых иностранных инвестиций (сумма всех активным и пассивных операций финансового счета платежного баланса), ни для прямых иностранных инвестиций в страну (с учетом возврата). В то же время валовой приток прямых инвестиций в Республику Беларусь по кредиту финансового счета, т.е. без учета возврата прямых инвестиций, оказался в прямой зависимости от динамики реального курса белорусского рубля, разрыва в темпах роста российской и белорусской экономики и оттока капитала из страны в виде прочих инвестиций в Россию (см. уравнение ниже).

FDI_IN_CR = 90,63 + 4,314*RER_BLR_RUR + 9,179*(GDP_RU-GDP_BEL) + 0,0187*OUT_DEP










(8)

R2adj=0,84
5,0

4,4



2,2


4,3

где FDI_IN_CR – изменение притока прямых иностранных инвестиций из России (без учета возврата прямых инвестиций), RER_BLR_RUR – изменение реального курса белорусского рубля к российскому рублю, GDP_RU и GDP_BEL – темпы роста ВВП России и Республики Беларусь, OUT_DEP – изменение оттока капитала из Республики Беларусь в виде наличной валюты и депозитов.

Положительная связь притока прямых инвестиций с укреплением реального курса белорусского рубля свидетельствует о том, что инвесторы отдают предпочтение инвестициям в растущие активы. При этом у этих активов сохраняется потенциал к росту, о чем свидетельствует разрыв в темпах роста ВВП. Несколько неожиданной оказалась связь прямых инвестиций с оттоком средств в виде депозитов и наличной валюты. Обычно такие операции связаны с перераспределением собственности и попыткой защитить ее под флагом другого государства (т.е. сначала из страны выводятся активы предприятий в той или иной форме, после чего растет кредитование из-за рубежа и увеличивается доля нерезидентов в уставном капитале компаний).

По абсолютному объему положительное сальдо прямых инвестиций уступают прочим инвестициям из России. Более того, за небольшим сальдо прочих инвестиций (около 5 млрд. долл. за десять последних лет) скрывается высокий оборот капитал в страну (операции по кредиту в 2000-2009 гг. достигли 18 млрд. долл.) и за рубеж (операции по дебету – 13 млрд. долл.).

Приток прочих инвестиций из России выявил настораживающую связь с краткосрочными процентами ставками и выводом капитала из страны (см. уравнение 9). Согласно полученному уравнению, займы белорусских компаний растут в условиях повышения стоимости заимствований за рубежом – похоже, Россия выступает как кредитор последней инстанции. Положительная связь с оттоком капитала аналогична случаю с прямыми инвестициями, рассмотренному выше.

CRED_CR = -38,1 + 1,687*CRED_DB + 12,88*UST3M_AV



(9)

R2adj=0,84
1,8

7,4

1,7

где CRED_CR – изменение валового притока прочих инвестиций (без учета вывода) в Республику Беларусь из России, CRED_DB – изменение валового оттока прочих инвестиций (без учета их возврата) из Республики Беларусь в Россию, UST3M_AV – доходность трехмесячных казначейских облигаций США.

Как правило, выявить факторы, определяющие динамику оттока капитала в странах СНГ, довольно сложно. Республика Беларусь не стала исключением. Полученное ниже однофакторная зависимость оттока капитала от торгового сальдо, скорее, свидетельствует о случайном совпадении, нежели о логической взаимосвязи, тем более что масштабы торгового сальдо несопоставимо малы по сравнению с оттоком капитала. Тем не менее, оба показателя ведут себя поразительно синхронно.

CRED_DB = 7,33 + 0,812*BS








(10)

R2adj=0,66
0,6
4,1

где CRED_DB - изменение оттока прочих инвестиций (без учета их возврата) их Республики Беларусь в Россию, BS – изменение баланса стоимости услуг по счету текущих операций.

Прогноз экономики основных стран СНГ до 2012 г.

Динамика внешних факторов

Сценарии роста – оценка международных экспертов

Экономика стран СНГ со средним темпом падения ВВП в 2009г. около 7% (См. Таблицу 26) в целом пострадала от кризиса сильнее, чем географические соседи,  и хотя со второй половины 2009г.  постсоветская экономика  постепенно восстанавливается, однако в начале 2010г. темпы ее подъема  замедлились (См. Рисунок 38 и Рисунок 39). В целом  по оценкам   Всемирного Банка
 и некоторых других организаций, темпы восстановления экономик  стран СНГ будут близки к темпам стран Европы и Центральной Азии в целом, то есть компенсации ускоренного падения в ходе кризиса  не будет,  что закрепит возникшее отставание. В начале  2010 г.  в странах СНГ наблюдалась ситуация, которую экономисты ЕБРР назвали «временная стабилизация в условиях роста кризисных издержек». Растет безработица (кроме центрально-азиатских стран), увеличивается просрочка по кредитам, идет поиск новых источников роста.

Перспективы роста омрачаются долговыми проблемами Еврозоны и ускоренными темпами консолидации бюджетов как на Западе, так и на Востоке в силу чего  неопределенность велика, а прогнозы восстановления по сравнению с началом 2010 г. ухудшились.  Риски, в первую очередь, связаны с большой зависимостью от внешнего спроса (Россия), с давлением реального обменного курса (Беларусь и Украина), а также с волатильностью  денежных переводов (Армения, Грузия и Молдова). Азербайджан, ВВП которого и в кризисном 2009 г. вырос на «китайские» 9%,  зависит от нефти, но по последним данным, темп увеличения добычи нефти может резко замедлиться, как это произошло в России после 2004г., остановив «нефтяной мотор» экономики.

При  довольно пессимистических прогнозах относительно среднесрочных перспектив стран СНГ  для  обоснования этих предсказаний помимо указаний на то, что кризис продемонстрировал уязвимость  экономических моделей стран СНГ, в значительной мере нацеленных на экспорт прежде всего сырья и/или рабочей силы и приток капитала, что лишь до поры до времени нивелировало недостатки в сфере конкуренции и росте эффективности производства, часто используется аргумент, указывающий на неблагоприятные последствия для конкурентоспособности стран СНГ произошедшего в ходе кризиса резкого усиления роли государства в экономике и снижения в связи с этим ее адаптивности. Государству, которое не справилось с регулированием финансового сектора перед кризисом, чем инициировало мировой финансовый и экономический шторм, тем более не очень доверяют при попытках осуществления им регулярной экономической деятельности.

Роль государственных структур в ходе кризиса действительно усилилась, особенно в России и Казахстане, которые располагая перед кризисом крупными ресурсами ликвидности, накопленными путем аккумулирования ценовой сырьевой ренты, в 2008-2009гг. успешно конвертировали их в финансовые и реальные активы.

Кроме того, по мнению экспертов Всемирного Банка, еще один новый вызов для мировой экономики состоит в том, что переход ее восстановления с легкой стадии (за счет наращивания запасов, а также денежного и фискального стимула) к «трудной» стадии, когда она должна расти за счет частных инвестиций и потребления (на фоне финансовой стабильности, реструктуризации банковского сектора и роста производительности),  осложняется обострившейся долговой проблемой ЕС-5
.

В связи с возможностью обострения долговой проблемы, разрабатывая четыре сценария для мировой экономики, которые  основаны на разных предположениях относительно развития долгового кризиса в Европе, эксперты Всемирного Банка прогнозируют возможный диапазон динамики мирового ВВП в 2010-2012 гг. от 3,3% -3,5% в самом оптимистичном сценарии до 2,0, 0,7 и 2,1% - в самом пессимистичном случае, предполагающем одновременный рост на 100 б.п. доходности 10-летних облигаций правительства США и дефолт ряда наиболее обремененных долгами европейских государств, после того как во второй половине 2010 г.  степень доверия к ним резко упадет. Далее в пессимистическом сценарии работает эффект домино: большие потери торговых партнеров стран ЕС-5, затем дефолты финансовых институтов в ряде стран (например, в Мексике, Чили и Перу, где испанские банки владеют 25% банковского капитала) и резкое уменьшение притока капитала, к примеру, в ту же Бразилию, куда в 2009 г. 12% ПИИ пришло из Испании и Португалии. В этом случае в 2011 г. мировая экономика вырастет лишь на 0,7%, потеряв почти 2,6 п.п. по сравнению с бескризисной траекторией, высокодоходные страны, включающие и пятерку нерадивых должников,   cократят ВВП на 0,5%, а к 2012г. мировая экономика кумулятивно потеряет более 4 п.п. мирового ВВП по сравнению с базовым сценарием, то есть около 2,5 трлн. долл. США. 
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Источник: Всемирный Банк, июнь 2010

Рисунок 83. Четыре сценария развития мировой экономики от Всемирного банка, прирост ВВП, %
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Источник: Всемирный Банк, июнь 2010

Рисунок 84. Базовый (первый) сценария развития мировой экономики от Всемирного банка, прирост, %

Пессимистичный сценарий в глазах экспертов Всемирного Банка не является самым вероятным. Их относительный оптимизм базируется, во-первых, на том, что в мае кредитные рейтинги пяти стран (Азербайджан, Боливия, Нигерия, Панама и Украина) были повышены (хотя здесь мы бы напомнили, что рейтинговые агентства повышали рейтинги и перед прошлым кризисом). Во-вторых экспертов Всемирного Банка, видимо, успокаивает тот факт, что на фоне падения в мае 2010 г. глобальных фондовых индексов на 8-17% рисковые премии развивающихся стран сильно не выросли, а реальный сектор, видимо, не пострадал в силу короткого периода кризиса.  Тем не менее, по мнению авторов доклада, даже в базовом варианте развития (предполагающем купирование долгового кризиса в Европе относительно «малой кровью», стоимостью «всего» в 1 трлн. долларов) и развитым, и развивающимся странам в среднесрочном плане придется, с одной стороны, «затянуть пояса», отказавшись от высоких социальных расходов и наращивания затрат на инфраструктуру и развитие человеческого капитала, а с другой,  изменить текущую макрополитику, прежде всего снизив бюджетные расходы. 

Всемирный Банк указывает на то, что страны G-7, решая проблему  стареющего населения и борясь с кризисом, умудрились в мирное время довести уровень госдолга до 113% ВВП (по оценкам МВФ на 2010 г.), что последний раз наблюдалось после второй мировой войны в 50-е годы 20-го века. Теперь, чтобы привести госдолг к приемлемому 60%-му уровню  к 2030 г. им, по оценкам Всемирного Банка,  необходимо снизить расходы (или увеличить доходы) почти на 9% ВВП. Развивающиеся страны, хотя и имеют гораздо более низкую долговую нагрузку, пострадают от роста процентных ставок в развитых странах и уменьшения объема внешних кредитов, а также от уменьшения объемов помощи из-за рубежа, которая формируется за счет развитых стран и, по оценкам Всемирного Банка, на период в 10 лет снизится примерно на четверть.  

Прогноз роста ВВП для российской экономики в новом докладе Всемирного банка укладывается в диапазон от 4,5%, 4,8% и 4,7% на 2010-2012 гг. в базовом варианте (См. Рис. 85), предполагающем благополучное решение долговых проблем европейских стран до темпов примерно на 1 п.п. ниже – в «дефолтном» W- cценарии. Следует подчеркнуть, что этот прогноз выглядит весьма оптимистичным.
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Источник: Всемирный Банк, июнь 2010

Рисунок 85. Базовый (первый) сценария развития стран СНГ от Всемирного банка, прирост ВВП, %

Таблица 41. Динамика экономик стран СНГ в 2008-2009гг. и  прогноз их развития до 2011г. 

	
	Прирост ВВП год к году, %
	Фискальный баланс, % ВВП
	Счет текущих операций, % ВВП
	Инфляция к предыдущему году, %
	Пря-мые иностр. инвес-тиции, % ВВП

	 
	2008
	2009
	2010 (пр.)
	2011 (пр.)
	2008
	2009
	2008
	2009
	2009
	2010 (пр.)
	2009

	Армения
	6,8
	-14,2
	10,0
	3,0
	-1,7
	-7,5
	-11,5
	-15,2
	3,4
	7,0
	8,0

	Азербайджан
	10,9
	9,3
	6,0
	5,0
	25,5
	9,4
	35,5
	14,8
	2,5
	5,0
	-2,1

	Беларусь
	10,0
	0,2
	3,5
	4,0
	1,4
	0,4
	-8,4
	-13,1
	12,8
	6,9
	3,7

	Грузия
	2,1
	-3,9
	3,5
	4,5
	-6,4
	-9,4
	-22,7
	-16,1
	1,7
	5,0
	8,3

	Молдова
	7,2
	-6,7
	4,0
	4,2
	-1,0
	-6,8
	-16,7
	-10,7
	0,1
	7,5
	2,2

	Украина
	2,2
	-15,1
	4,0
	4,0
	-3,2
	-11,4
	-7,1
	-1,7
	15,9
	11,0
	4,0

	Россия
	5,6
	-7,9
	4,4
	4,6
	4,8
	-6,2
	6,1
	4,0
	11,7
	6,9
	-0,6

	Казахстан
	3,2
	1,2
	3,5
	5,3
	1,1
	-2,0
	5,1
	-3,2
	7,3
	7,0
	7,6

	Кыргызстан
	7,6
	2,3
	-0,7
	7,5
	-0,1
	-3,8
	-8,2
	-7,9
	6,9
	7,1
	1,3

	Таджикистан
	7,9
	3,4
	4,0
	5,0
	-6,1
	-8,5
	-7,9
	-10,5
	6,4
	5,6
	2,0

	Туркменистан
	10,5
	6,0
	12,0
	13,0
	11,3
	5,3
	18,8
	0,0
	5,5
	5,0
	..

	Узбекистан
	9,0
	7,0
	8,2
	7,0
	10,5
	2,0
	12,8
	7,6
	12,5
	10,6
	2,5


Источник: Статкомитет СНГ, прогноз от ЕБРР (EBRD)

Влияние долговой нагрузки на сценарии роста экономик стран СНГ

Наличие значительной  валютной задолженности  может обесценить стимулы,  создаваемые девальвацией для внутреннего производства за счет утяжеления погашения ранее накопленных  внешних долгов.

За исключением Азербайджана, Туркменистана и Узбекистана в других странах СНГ перед кризисом объем совокупной валютной задолженности субъектов экономики (государство, банки, корпорации) значительно превышал размер валютных  резервов центральных банков, что служило навесом, стимулирующим девальвационный ожидания, особенно в Армении, Грузии, Казахстане, Молдове, Таджикистане и Украине, где в 2008 г. наблюдалось опасно высокое соотношение внешнего долга и ВВП и/или экспорта, возникшее за счет быстрого притока иностранных обязательств в последние перед кризисом годы. 

Тем не менее, пока кризисные проявления в долговой сфере в странах СНГ не привели к дефолтам крупных компаний, а имеющаяся задолженность реструктурируется. На начало 2010 г. совокупная долговая нагрузка перед нерезидентами составляет в странах СНГ от 14% ВВП – в Азербайджане до 90-95% - в Украине и Казахстане (См. Таблицу 42). 

Таблица 42. Индикаторы долговой нагрузки и валютных рисков стран СНГ и некоторых  соседних стран и регионов на начало 2010г. 
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Источник: EBRD, 2010

Таким образом, хотя среднее значение долговой нагрузки перед нерезидентами по странам СНГ относительно невелико, составляя около 50% ВВП, а из сравнительно небольшой внутренней задолженности частного сектора –  10- 20% ВВП - на валютную составляющую приходится менее половины  – основные должники, которые к тому же входят в сило крупнейших экономик региона, находятся в угрожающей зоне, имея долговую нагрузку перед нерезидентами, сопоставимую со странами ЦВЕ и Балтии. Особенно проблематичны позиции Украины и Казахстана, хотя у последнего - это внутрифирменная задолженность в добывающем секторе. 

В 2010г.  Казахстан и Украина - должны погасить корпоративные долги в 2010 г. на сумму около 8% ВВП. В этих странах остается вероятность дефолта,  при которой усиливается угроза заражения кризисом для остальных стран СНГ. 

Другим каналом влияния высокой долговой нагрузки на экономику стран СНГ является вероятность торможения объемов экспорта в эти страны и подвержены угрозе «заражения» или «атаки на валютном рынке», даже если страны будут иметь хорошие макропоказатели.

Среди основных стран СНГ лишь Казахстан около 19% своего экспорта направляет в пораженные долговым кризисом страны PIIGS
 (См. Таблицу 43). 

Таблица 43. Основные направления экспорта из стран СНГ в 7 стран с высокой долговой нагрузкой, в 2009г., в % от всего экспорта стртаны СНГ

	
	из Армении
	из Азер-байджана
	из Бела-руси
	из Казах-стана
	из Мол-довы
	из Рос-сии
	из Тад-жикис-тана
	из Турк-менистана
	из Укра-ины
	из Узбе-кис-тана

	PIIGS (всего)
	2,1
	29,4
	1,0
	18,7
	12,2
	8,8
	4,7
	6,3
	6,3
	1,5

	Португалия
	0,0
	0,2
	0,0
	0,6
	0,0
	0,0
	0,0
	0,1
	0,1
	0,5

	Италия
	1,0
	25,8
	0,9
	15,5
	10,8
	7,1
	4,7
	6,2
	4,4
	1,0

	Ирландия
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0

	Греция
	0,0
	1,2
	0,0
	1,3
	1,3
	0,6
	0,0
	0,0
	0,5
	0,0

	Испания
	1,1
	2,2
	0,0
	1,3
	0,1
	1,0
	0,0
	0,0
	1,3
	0,0

	США
	9,7
	11,9
	0,2
	1,4
	1,3
	2,7
	1,3
	9,8
	2,9
	3,5

	Великобри-тания
	0,2
	1,3
	3,8
	2,9
	4,7
	2,4
	0,0
	9,4
	1,0
	1,6

	В ЦЕЛОМ 7 
	12,1
	42,6
	4,9
	23,0
	18,2
	13,9
	6,0
	25,4
	10,2
	6,6


Примечание: без учета неуказанных направлений торговли

Источник: ITC, расчеты “Центра развития»

При этом, если учесть экспорт стран СНГ в США и Великобританию, тоже имеющих высокую долговую нагрузку, то в группу внешнеторгового риска среди стран СНГ помимо отмеченного выше Казахстана можно отнести также Россию и Украину, если исходить из критерия риска в размере 10% экспорта в проблемные страны.

Внешние факторы – посткризисная динамика

Динамика внешних факторов, используемых для прогноза может также опираться на имеющуюся посткрисиную историю. Возможно, использование средних параметров в послекризисный период, а также динамика экзогенных факторов, характерная для сопоставимых кризисов. 

В данном случае используется динамика основных параметров сырьевых рынков, развитых и развивающихся стран, а также потоков капитала, характерная для кризиса 70-х гг.

Использование посткризисной динамики этого периода определяется следующими особенностями:

1. Крах золотодолларового стандарта, сопоставимый с шоком падения доверия к доллару как бумажной (безрезервной) валюте.

2. Низкая инфляция с последующим ее ростом

3. Низкие процентные ставки с их увеличении в последствии до высоких значений

4. Восхождение Японии как промышленной державы, сопоставимое с нынешним восхождением и индустриализацией в Китае.

5. Падение ВВП было характерно для всех стран, правда в развивающихся странах темпы роста оставались выше нуля.

Правда, сопоставимых параметров для стран Еврозоны в тот период не существовало. Поэтому используется динамика ВВП Германии. Для оценки инфляции в мире используется динамика инфляции в США, которая может рассматриваться в качестве оценки  посткризисного роста импортных цен для развивающихся стран.

Таблица 44. Динамика ВВП и инфляции

	Годы кризиса
	Cопоставимый год текущего кризиса
	Темп роста цен в США
	Темп роста ВВП в США
	Темп роста ВВП в Германии
	Темп роста ВВП в развивающихся странах, долл. США

	T+1
	2010
	1.05
	1.054
	1.049
	1.056

	T+2
	2011
	1.07
	1.046
	1.033
	1.049

	T+3
	2012
	1.09
	1.056
	1.030
	1.041


Для цен определения динамики цен на сырье этот период является не вполне адекватным, поскольку нефтяные цены стали более или менее свободно изменяться уже после 1974 г. В этих условиях можно использовать среднее изменение цен на промышленную продукцию в США в сопоставимый период цикла.


[image: image189.emf] Цены на нефть, изменение г/г в % (правая шкала)  Цены производителей в США, изменение г/г в %

30 35 40 45 50 55 60 65 70 75 80 85 90 95 00 05

-100

-50

0

50

100

150

200

250

300

350

%

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

50

60


Источник: Рейтер

Рисунок 86. Динамика цен на нефть и цен производителей в США, % г/г

Таблица 45. Динамика цен на сырье

	Годы кризиса
	Cопоставимый год текущего кризиса
	Темп роста цен 
	Цены на нефть (долл. за барр.)

	T+1
	2010
	7.40
	68.03

	T+2
	2011
	84.9
	125.79

	T+3
	2012
	40.0
	176.10


Примечание: t0 =1939, 1949. Эластичность определяется по последнему кризису.

Некоторой корректировки требует и выбор периода для параметров потоков капитала, т.к. иностранные инвестиции частного капитала в развивающиеся рынки играли менее существенную роль. Однако можно использовать темпы их роста относительно текущих параметров с последующим перерасчетом относительно ВВП развивающихся стран. Для оценки изменения курса доллара используется изменение индекса к странам (кроме основных), который отражает динамику курсов развивающихся стран. 

Таблица 46. Приток частного капитала на развивающиеся рынки и изменение курса

	Годы кризиса
	Cопоставимый год текущего кризиса
	Приток частного капитала на развивающиеся рынки к ВВП
	Объем притока частного капитала, млрд. долл.
	Изменение номинального курса к доллару (темп роста)

	T+1
	2010
	1.7%
	362.09
	1.13

	T+2
	2011
	1.9%
	437.69
	1.12

	T+3
	2012
	2.0%
	538.05
	1.05


Влияние на экономику социальных издержек (кейс Украины)

Социальная нагрузка способна повлиять на параметры общей конкурентоспособности – доступа к источникам финансирования. В этих условиях страны могут оказаться перед выбором изменения налогообложения или обеспечения роста ВВП и притока инвестиций. Социальная нагрузка может подтолкнуть правительства к переходу к более эффективной модели – повышении роли частных хозяйств и использовании имеющихся ресурсов для привлечения инвестиций с целью обеспечения среднесрочного роста. Одной из таких стратегий может быть кооперация с целью достижения более эффективного развития экспорта или других положительных эффектов интеграции. В альтернативном сценарии бюджетный дефицит в связи с социальными расходами и последующий рост налоговой нагрузки может негативно сказаться на росте экономики.

В условиях медленного восстановления мирового спроса, а также возросшей социальной нагрузки на бюджеты основных стран СНГ угрозой может является необходимость роста социальных расходов в связи с пенсионными выплатами.

Украина, также как и Россия и ряд других стран сталкивается с проблемой финансирования пенсионной системы. По итогам 2009 года отношение среднегодовой численности занятых к среднегодовой численности пенсионеров составляло 1,47. Причем кризис 2008-2009 гг. несколько ухудшил это соотношение из-за сокращения уровня занятости в экономике (и соответственно численности плательщиков в Пенсионный фонд) по сравнению с докризисным уровнем (Рис …).

До 2007 года Украине удавалось сводить бюджет Пенсионного фонда с формальным профицитом, хотя уже тогда его обязательства на четверть финансировались целевыми трансфертами из государственного бюджета. В 2008 г. доля трансфертов в финансировании расходов Пенсионного фонда Украины увеличилась до 28%, но, несмотря на это, в фонде возник дефицит в размере 6,8 млрд. гривен, который был профинансирован за счет заимствования средств со счета казначейства (по сути, за счет предоставленного Украине стабилизационного кредита МВФ). 

В 2009 году ситуация ухудшилась из-за резкого замедления номинального роста доходной части Пенсионного фонда, при том, что индексация пенсий продолжалась запланированными темпами. Официальная информация об исполнении бюджета Пенсионного фонда Украины за 2009 год до сих пор не опубликована. По нашей оценке, не покрытый трансфертами из госбюджета дефицит пенсионного фонда в 2009 году мог достичь 24 млрд. гривен. Сложная ситуация сохраняется и  2010 году. По этой причине, несмотря на щедрые предвыборные обещания (В. Янукович предполагал довести размер средней пенсии в Украине до российского уровня), сейчас правительство Украины не спешит проводить индексацию. 
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Источники: статистическая служба Украины, использованы оценки Института демографии и социальных процессов Украины (http://www.idss.org.ua/public.html), расчеты Центра развития

Рисунок 87. Ключевые параметры пенсионной системы Украины (2006-2009 г. – факт, 2010 г. –оценка, 2011-2012 гг. – прогноз)

Ситуация осложняется тем, что в настоящее время в Украине сложился достаточно высокий уровень пенсионного обеспечения относительно средней зарплаты (коэффициент замещения составляет около 50%). Если предположить, что пенсии будут «заморожены» в номинальном выражении, то к 2012 году возможно вернуть его к докризисному уровню (45%). Но несмотря на это дефицит бюджета пенсионного фонда все эти годы будет оставаться выше уровня 20 млрд. гривен в год. (Мы исходим из того, что у Украины в ближайшие годы не будет возможности наращивать целевой трансферт из государственного бюджета). Это значит, что проблема возврата к сбалансированности пенсионной системы таким образом не решается, и Украина будет вынуждена уже в ближайшее время радикально пересмотреть принципы пенсионного обеспечения.

Таблица 47. Баланс Пенсионного фонда Украины, млрд. гривен (2006-2008 гг. – факт, 2009-2010 гг. – оценка, 2011-2012 гг. – прогноз)

	
	2006
	2007
	2008
	2009
	2010
	2011
	2012

	Доходы
	72,2
	101,4
	143,5
	148,8
	152,8
	157,9
	163,5

	    собственные доходы
	54,3
	75,5
	101,9
	104,6
	108,6
	113,7
	119,3

	    трансферты из госбюджета
	17,3
	25,6
	41,4
	44,0
	44,0
	44,0
	44,0

	    прочие
	0,6
	0,2
	0,2
	0,2
	0,2
	0,2
	0,2

	Расходы
	74,0
	99,9
	150,3
	172,8
	183,1
	183,6
	184,1

	Дефицит
	-1,8
	1,4
	-6,8
	-24,0
	-30,3
	-25,7
	-20,7

	Потребность в финансировании  включая трансферт из госбюджета
	
	
	
	-68,2
	-74,5
	-69,9
	-64,9


Источники: Пенсионный фонд Украины, расчеты Центра развития

Кризис и эффективность экономики основных стран СНГ

Эффективность экономик может влиять на приток капитала не только из внешнего мира, но и на перераспределение притока внешнего капитала в основные страны СНГ в рамках региона. Наиболее капиталоемкие производства могут тянуться в страны с низкими процентными ставками, наиболее энергоемкие – в страны с высокими запасами ресурсов и эффективным их использованием, а наиболее трудоемкие – в страны с низкими трудовыми издержками. Потенциальный выигрыш от большего притока иностранного капитала могут иметь страны с лучшей интегральной конкурентоспособностью. В конечном счете это может позволить удешевить процесс расширения восстановительных инвестиций за счет усреднения стоимости инвестиционных ресурсов и доступа к технологиям. Россия и Казахстан как основные страны, имеющие собственные инвестиционные ресурсы могут ускорить процесс перераспределения капитала в зависимости от эффективности отдачи на капитал. В частности, имея не самые хорошие показатели по отдельным параметрам конкурентоспособности (при отсутствии барьеров к движению рабочей силы и капитала в основных странах СНГ), страны могли бы кооперироваться в разработке эффективных стратегий размещении производств, ориентированных на внутренний рынок.

Трудовые издержки и производительность труда: падение, несмотря на безработицу и снижение зарплат

Кризис сказался на падении производительности труда: снижение занятости было относительно меньшим, чем спад экономики. В 1 кв. 2010 г. ВВ Пна одного занятого, по оценке, составила в среднем в основных странах СНГ 87% от уровня 1 кв. 2008 г. При этом на Украине падение производительности оказалось наиболее сильным (производство ВВП на занятого составило в 1 кв. 2010 г. 75% от уровня 1 кв. 2008 г.). Самое низкое падение производительности характерно для Казахстана (ВВП на занятого составило в 1 кв. 2010 г. 96% от уровня 1 кв. 2008 г.).

Достигнуть сопоставимой эффективности можно было бы за счет снижения расходов на оплату труда. Однако уменьшение трудовых издержек в кризисный период также было недостаточным, чтобы компенсировать падение производительности в результате экономического спада. Разница между выработкой на занятого и оплатой труда в 1 кв. 2010 г. только в Казахстане соответствовала докризисному уровню. В остальных странах она была на 15-25% ниже 1 кв. 2008 г. (см. Рисунок 43).
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Источники: МВФ, Рейтер, расчеты ЦР.

Рисунок 88. Разница между приростом ВВП и оплатой труда на занятого, тыс. долл. в квартал.

Рост, базирующийся только на факторах внешнего спроса, не позволяет пока рассчитывать на быстрое восстановление производительности труда. В свою очередь низкая производительность и отсутствие источников ее увеличения в ближайшее время может повлиять на устойчивость тенденции к  укреплению курсов национальных валют. Предприятия в основных странах СНГ по-прежнему нуждаются в мерах повышения производительности. В этих целях им либо придется притормозить рост расходов, либо изыскивать возможности для расширения продуктивных инвестиций. 

Энергоэффективность

В условиях исчерпания девальвационной форы, созданной в конце 2008- начале 2009г., значительной валютной задолженности  и быстрого роста в предкризисный период относительных трудовых издержек важным конкурентным преимуществом стран СНГ могут быть низкие цены на топливо и  на электроэнергию, которые были относительно стабильными во многих странах СНГ в  1999-2005 гг. и начали быстро увеличиваться в 2006-2007гг. Однако, в целом перед кризисом средний уровень цен на электроэнергию в странах СНГ (около 6 центов за 1 кВт-час для населения) был заметно ниже, чем в странах ЦВЕ и во многих быстро растущих экономиках, кроме Индии (где цены были еще ниже) и Китая,  имевшего близкий к среднему для СНГ уровень цен на электроэнергию.

 Несмотря на длительный период заниженных относительно конкурентов цен, в последние годы уровень энергоемкости и электроемкости экономики в странах СНГ относительно остальных стран мира  сократился примерно на 20% (2007 г. к 2000 г.). Наиболее низкой остается энерго- и электроемкость остается в Беларуси и Украине. Хотя сопоставимые показатели лучше у стран ОЭСР (в среднем), ЦВЕ, Балтии, Бразилии, Индии и Китая, а также отдельных стран СНГ (в частности, Армении и Азербайджана).

Таблица 48. Энергоемкость и электроемкость ВВП стран и регионов мира (мир в целом = 100%)

	 
	Энергоемкость ВВП (ППС)
	Электроемкость ВВП (ППС)

	 
	2007
	2006
	2002
	2007
	2006
	2002

	Мир
	100
	100
	100
	100
	100
	100

	ОЭСР
	87
	87
	89
	105
	105
	107

	Средний Восток
	182
	176
	178
	137
	136
	132

	Европа вне ОЭСР
	106
	111
	118
	117
	119
	130

	Азия
	85
	85
	91
	62
	61
	60

	Латинская Америка
	76
	76
	75
	77
	78
	75

	Африка
	135
	136
	137
	79
	78
	76

	СНГ в среднем
	203
	208
	249
	211
	224
	257

	Армения
	85
	84
	94
	103
	107
	126

	Азербайджан
	96
	137
	228
	110
	140
	233

	Белоруссия
	174
	185
	218
	133
	141
	181

	Казахстан
	266
	257
	264
	182
	186
	199

	Кыргыстан
	150
	151
	153
	317
	381
	285

	Таджикистан
	252
	213
	254
	625
	590
	770

	Туркменистан
	242
	248
	350
	100
	101
	126

	Украина
	211
	219
	265
	167
	171
	193

	Узбекистан
	440
	461
	600
	267
	288
	376

	Республика Молдова
	199
	201
	207
	191
	233
	204

	Россия
	214
	225
	252
	189
	196
	219

	ЦВЕ в среднем
	100
	104
	115
	105
	108
	119

	Балтия в среднем
	97
	91
	117
	91
	90
	105

	БРИК в среднем
	116
	120
	128
	108
	109
	110

	Бразилия
	77
	74
	69
	89
	87
	81

	Индия
	75
	76
	92
	51
	50
	53

	Китай
	99
	104
	99
	104
	101
	86


Примечание. В качестве базы взят ВВП по ППС в долларах США за 2000 г.

Источник: International Energy Agency (Key World Energy Statistics 2009, 2008 и 2004). Расчеты: Центр развития.

Конкурентоспособность в целом

Ослабление в ходе кризиса валют стран СНГ относительно рубля создает условия для переноса производств из России и создания на основе российского капитала меж-(транс)национальных корпораций внутри СНГ, ориентируясь на конкурентные преимущества стран, выявляемые в частности посредством индексов и рейтингов конкурентоспособности. Здесь надо учитывать, что Россия – уже не лидер среди стран СНГ по сводному рейтингу глобальной конкурентоспособности Всемирного экономического формуа (ВЭФ), отойдя в ходе кризиса на второе место после Азербайджана и опережая Казахстан, который в ходе кризиса потерял еще больше мест, чем Россия (См. Таблицу 35). 

По отдельным составляющим сводного рейтинга конкурентоспособности Всемирного экономическрго форума (ВЭФ)  Россия, по версии его авторов,  опережает остальные страны СНГ  лишь по трем из 12 субиндексов конкурентоспособности (здоровье и начальное образование, технологии и  размеры рынка), уступив недавнее первенство по макроэкономическим показателям Азербайджану.    

Таблица 49. Место в рейтинге конкурентоспособности Всемирного экономического форума (WEF) в 2009-2010 гг.
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Примечание. По СНГ дана средняя арифметическая оценка. Желтым фоном выделены страны, лидирующие в СНГ по разным составляющим сводного рейтинга конкурентоспособности. Зеленым выделены страны,занимающие второе место.

Источник: WEF. Расчеты: Центр развития.

Каждая из крупнейших стран СНГ с точки зрения конкурентоспособности, определяемой инфраструктурными и институциональными факторами,  имеет свои преимущества и недостатки, которые могут быть развиты или, соответственно, устранены. И определенная активность в этом направлении наблюдается. 

Сценарии развития экономик основных стран СНГ и эффекты интеграции

Базовый сценарий предполагает расчет динамики ВВП при заданных внешних параметров без учета вариации внутренних факторов, влияющих на среднесрочную динамику. В отличие от базового сценария альтернативный расчет предполагает следующие изменения:

‑ Повышение притока иностранного капитала по сравнению с базовым сценарием (на 0.7-0.9% ВВП);

‑ Более высокий приток капитала обеспечивается из других стран СНГ (из России и Казахстана) – пропорционально соотношению экспорта;

‑ Приток капитала распределяется пропорционально вкладу труда и капитала (соответственно эффективности), а также в соответствии с энергоэффективностью и общей конкурентоспособностью экономик.

‑ Дополнительный рост ВВП обеспечивается за счет повышения эффективности экспортной корзины;

‑ Курс рубля к валютам основных стран СНГ фиксирован в отличие от колебаний круса рубля соответственно колебаниям курса доллара.

Описание результатов базового и альтернативного сценариев

Базовый сценарий:

Наши расчеты показывают, что все без исключения страны оправились от кризиса и в 2010 году покажут положительный рост. Величина этого роста – будет ли это отскок или медленный рост - во многом будет зависеть от ситуации с запасами. Согласно нашим расчетам (см. первый отчет), наиболее серьезные проблемы с избыточными запасами испытывает Казахстан, поэтому ситуация в экономике во многом будет напоминать российскую:  медленное восстановление на фоне балансирующего на грани спада внутреннего спроса. Тем не менее, мы не исключаем, что в 2011 году этот отскок произойдет и будет достаточно резким, однако недолгим. В 2012 году, в отсутствии увеличение экспорта и добычи нефти, а также стагнации цен на них, Казахстану не избежать девальвации национальной валюты и повторения докризисных низких темпов роста.

Ситуация в Украине и Беларуси будет лучше, во многом благодаря существенно девальвации национальной валюты как к доллару, так и рублю, что резко улучшило условия торговли, и позволило произойти интенсивному импортозамещению. Хотя, опять же, надо понимать, что устойчивость во многом достигнута за счет населения, так как произошло существенное сокращение заработных плат в валютном выражении.

В условиях стагнации экспортных цен на нефть и металлы, для сохранения сальдо текущих операций в отношении к ВВП потребуется постоянное поддержание режима девальвации, причем во всех рассматриваемых странах. Заложенные в сценарии гипотезы сохранения чистой иностранной позиции банковской системы и отсутсвие  искуственого кредитования банковской системы центральным банком приводят ксохранению темпов роста кредитования на уровне 15-20%, что по сравнению с докризисными цифрами выглядит более, чем скромно. По этой причине, несмотря на девальвацию национальной валюты, происходит замедление инфляции. В случае проведения Правительствами Казахстана и Беларуси относительно проинвестиционной бюджетной политики, темпы инвестиций в странах будут поддерживаться на высокой уровне: на уровне выше 8% в год Беларуси и более 16% в Украине. Однако, заметим, что столь большие темпы роста лишь компенсируют то двукратное падение инвестиций, которое произошло в 2008-2009 гг.

Альтернативный сценарий

Одна из самых важных предпосылок альтернативного сценария – фиксация курсов национальных валют к рублю, как наиболее сильной валюте. С одной стороны это вынужденная мера для стимулирования внутрирегиональной торговли, с другой стороны – финансово слабые стороны, по крайней мере в начале, испытывают ухудшение сальдо текущих операций и, возможно, замедление темпов ВВП по сравнению с базовым вариантом. 

Таким образом, если рассмотреть страны, нуждающиеся в притоке капитала как для защиты бюджетных расходов так и платежного баланса, - таковыми станами будут являться Беларусь и Украина. Существенно более крепкая валюты приводит к тому, что счет текущих операций у каждой из стран  сокращается на 0,7-1,4 п.п. ВВП, однако – по большей части это падение финансируется дополнительным притоком ПИИ, которое, по условию сценария финансируется Россией и Казахстаном. Рост ПИИ вызывает повышение темпы роста инвестиций на 1,7% как на Украине, так и в Беларуси. Дальнейшее отличие в динамике ВВП напрямую связано с перспективой интеграции, наращивании экспорта. 

С этой точки зрения, позиция Беларуси выглядит более сильной. Во-первых, нетопливный внешнеторговый оборот Беларуси с России меньше, чем у Украине – даже в силу эффекта базы перспективы увеличения меньших объемов выглядят лучше.  Во –вторых -  доля нетопливного внешнеторгового оборота с Россией  составляет 38-43% ВВП,  в то время как в Украине только  22-25%. Поэтому с точки зрения перспектив получения интенсивного роста в случае интеграции позиции Белоруссии значительно лучше, чем Украины. Отчасти, это проявляется в том, что темпы роста ВВП начинают быстро превышать базовые показатели при условии, что Беларусь получает дополнительную капитализацию в виде прямых инвестиций.

Из настораживающих результатов следует выделить более низкие темпы роста инвестиций и конечного потребления домашних хозяйств, начиная с 2012 г. Этот результат остается устойчивым и в перспективе, несмотря на устойчивое превышение темпов роста ВВП за счет более высокого роста экспорта. Боле глубокий анализ модели показывает, что данная тенденция формируется под влиянием более низкого роста доходов бюджета, и более низкой стоимости привлеченных инвестиций в национальной валюте. Вероятно, более высокие темпы роста экспорта должны стимулировать дополнительный приток капитала, и этот индуцированный ростом экспорта процесс процесс недостаточно учтен в текущей версии модели.

Что касается ситуации с Республикой Казахстан, то расчеты говорят о том, что вероятно он не захочет присоединиться к «валютному союзу», даже несмотря на схожесть шоков, к которым восприимчивы экономики России и Казахстана. Вероятней всего, причина состоит в том, что несмотря на похожие экономики, воздействие этих шоков на Казахстан гораздо более сильное, чем на Россию в силу большей специализации Казахстана на экспорте топлива (только экспорт нефти в 2008 году составлял 54% ВВП, в 2009 – 40% ВВП). Поэтому в закладываемых условиях стагнации нефтяных цен и добычи нефти Казахстану может потребоваться гораздо большая (возможно, кратная) девальвация национальной валюты, чем рублю, для изменения структуры экономики. Результаты показывают, что ВВП Казахстана сокращается вместе с ухудшением условий торговли (относительно базового варианта), а те 0,1 п.п. дополнительного прироста, получаемые в 2012 году не носят постоянного характера. В 2013-2015 году темпы роста ВВП в обоих сценариях практически совпадают. Учитывая тот факт, что в данном сценарии Казахстан еще и направляет часть средств золотовалютных резервов не в долговые ценные бумаги, а в капитал стран, то в силу более перспективных связей с азиатскими странами, базовой валютой для валют которых, кстати, является доллар США, то перспективы фиксирования курса тенге к рублю выглядит малоперспективной для самого Казахстана.

Оговоримся, что результаты симулирования во многом зависит от того, на каком уровне зафиксировать курсы валют к рублю – вероятно, что для обеспечения стабильности платежного баланса и бюджета для Украины и Беларуси будет целесообразно установить курс на более слабом уровне, чем в 2009-2010 году. Скорее всего, если о подобном мягком валютном союзе и пойдет речь, то политические лидеры будут пытаться оставить более сильный курс, просив дополнительных гарантий (читай, кредитов) со стороны России. Что касается Казахстана, то перспектива фиксации курсов  валют, на наш взгляд, маловероятно по вышеназванным причинам.

	 
	базовый сценарий
	альтернативный
	отклонения

	 
	2008
	2009
	2010
	2011
	2012
	2010б
	2011б
	2012б
	2010
	2011
	2012

	ВВП, млрд. долл.

	    Беларусь
	60.8
	49.0
	54.4
	66.3
	72
	52.9
	64.3
	70.2
	0.97
	0.97
	0.98

	    Казахстан
	133.4
	105.6
	117.8
	136.4
	145
	114.8
	129.0
	137.3
	0.97
	0.95
	0.95

	    Украина
	180.0
	117.4
	134.9
	155.9
	174
	135.3
	158.0
	175.6
	1.00
	1.01
	1.01

	ВВП, рост %

	    Беларусь
	10.2
	0.2
	9.6
	6.1
	5
	10.5
	7.2
	5.4
	0.9
	1.2
	0.9

	    Казахстан
	3.3
	1.2
	1.2
	13.6
	2
	0.3
	12.0
	2.1
	-0.9
	-1.6
	0.1

	    Украина
	2.3
	-15.1
	6.1
	6.4
	7
	5.9
	6.5
	6.6
	-0.2
	0.1
	0.2

	Инвестиции, рост %

	    Беларусь
	23.8
	7.6
	15.6
	7.8
	8
	15.6
	7.8
	8.3
	1.71
	1.0
	0.3

	    Казахстан
	1.0
	1.9
	1.9
	15.6
	1
	4.6
	14.5
	0.4
	2.70
	-1.1
	-0.5

	    Украина
	-1.2
	-46.2
	16.1
	31.6
	17
	15.6
	34.1
	17.8
	1.81
	2.4
	-0.6

	Конечные расходы д/х, рост %

	    Беларусь
	16.6
	0.4
	3.2
	7.7
	6
	2.8
	8.5
	7.7
	-0.38
	0.8
	1.3

	    Казахстан
	5.4
	-2.8
	6.2
	14.7
	1
	5.1
	13.0
	1.0
	-1.10
	-1.7
	0.1

	    Украина
	12.8
	-14.0
	4.3
	2.8
	9
	3.8
	3.9
	9.5
	0.48
	1.0
	-0.5

	Сальдо текущих операций, % ВВП

	    Беларусь
	-8.7
	-13.1
	-11.5
	-9.4
	-14
	-12.2
	-8.8
	-12.4
	-0.74
	0.63
	1.47

	    Казахстан
	4.7
	-3.2
	3.8
	-0.1
	-2
	2.6
	-2.2
	-4.2
	-1.18
	-2.18
	-1.99

	    Украина
	-7.1
	-1.5
	0.9
	0.4
	-4
	-0.2
	-2.1
	-6.2
	-1.11
	-2.51
	-2.06

	Инфляция, %

	    Беларусь
	14.8
	12.9
	12.6
	18.1
	6
	9.0
	16.6
	6.4
	-3.68
	-1.57
	0.08

	    Казахстан
	9.5
	6.2
	7.3
	9.6
	6
	7.2
	9.4
	5.8
	-0.11
	-0.18
	0.00

	    Украина
	22.3
	12.3
	8.1
	6.7
	4
	7.3
	6.2
	5.1
	-0.8
	-0.50
	1.51

	Курс нац. валюты к доллару США

	    Беларусь
	2150
	2859
	3002.0
	3152.0
	3310
	2742
	2742
	2836
	0.91
	0.87
	0.86

	    Казахстан
	121
	148
	152.8
	157.4
	162
	142
	142
	147
	0.93
	0.90
	0.91

	    Украина
	7.7
	8.0
	8.0
	8.1
	8
	7.7
	7.7
	7.9
	0.96
	0.95
	0.97

	Доходы бюджета, %ВВП

	    Беларусь
	50.6
	45.9
	45.7
	43.1
	44
	45.9
	43.0
	43.7
	0.20
	-0.03
	-0.10

	    Казахстан
	25.1
	21.8
	21.2
	20.5
	20
	21.4
	20.8
	20.8
	0.17
	0.31
	0.28

	    Украина
	31.4
	29.8
	30.8
	31.0
	30
	31.0
	31.2
	30.5
	0.13
	0.26
	0.18

	Доходы бюджета, нац валюте

	    Беларусь
	50.6
	45.9
	45.7
	43.1
	44
	45.9
	43.0
	43.7
	1.00
	1.00
	1.00

	    Казахстан
	3394
	3747
	3878.0
	4447.6
	4737
	3807
	4266
	4533
	0.98
	0.96
	0.96

	    Украина
	298
	273
	331.9
	387.6
	426
	328
	378
	417
	0.99
	0.98
	0.98


Заключение

Проведенные исследования, основанные на международных сопоставлениях, позволяют сформулировать следующие основные выводы:

1. Все страны достаточно сильно пострадали от падения внешнего спроса в результате кризиса. Наиболее существенным был спад в Украине, где кризис усугубился в связи с политической и финансовой нестабильностью. Спад в экономике Беларуси в текущем году может составить около 5%, Украины – 12%, Казахстана – 5%.

2. Несмотря на предпринятые меры, странам не удалось компенсировать «провал» внешнего спроса, за счет стимулирования внутреннего. Особенно неудачным оказался опыт стимулирования инвестиций в Казахстане, который не удержал положительных темпов роста. Низкий спрос на местную продукцию и проблемы в финансовом секторе, которые не позволили расширить кредитную активность, не остановили стагнацию в строительстве, не говоря уже о промышленном производстве. Возможным препятствием этому мог стать «строительный  и потребительский бум» предыдущих лет.  Беларуси (избежавшей «строительного бума») удается лишь частично сдержать падение за счет стимулирования инвестиций и роста строительной активности. 

3. Важным фактором роста и последующего восстановления экономики становится увеличение спроса на местную продукцию в результате девальвации. Наиболее заметна эта тенденция в Украине и Беларуси. Это позволяет странам уже в 3 кв. 2009 г. выйти на положительные темпы роста экономики. Хотя в Украине дальнейший рост ограничен слабостью потребительского спроса и стагнацией доходов населения.

4. В целом ожидается, что внешний спрос будет играть существенную роль для восстановления экономик. Ожидаемые темпы роста в 2010 г. составляют для Беларуси – 5%, Украины -1-2%, Казахстана – 2%.

5. Мировой экономический кризис оказал значительное влияние на динамику внешнеторговых потоков стран СНГ. Несмотря на различную структуру экспорта, большая часть которого составляют товары с низкой добавленной стоимостью, его стоимость во всех рассматриваемых странах ко 2 кв. 2009 г. упала на 45-49% г/г. Сокращение мирового спроса привело к снижению физических объемов, но еще больше снизились цены из-за обвала на сырьевых товарных рынках. 

6. В тоже время влияние кризиса на динамику импорта оказалось не столь существенным. Во всех странах (кроме Украины) стоимость импорта стала значимо меньше уровней предыдущего года лишь с 1 кв. 2009 г., а максимальное сжатие не превысило 38%. Это связано с тем, что экономический кризис (точнее, его острая фаза) в этих странах проявился значительно позже, чем в развитых странах. Соответственно, сокращение внутреннего спроса, непосредственно влияющее на динамику импорта, в наибольшей степени проявилось в начале 2009 г., т.е. с некоторым лагом к сокращению мирового спроса.

7. Падение импорта в Украине оказалось наибольшим среди рассматриваемых стран, что не удивительно, если обратить внимание на темпы падения ВВП. 

Опережающее и более глубокое сокращение экспорта по сравнению с импортом привели к значительному ухудшению сальдо счета текущих операций в Беларуси, Казахстане и, особенно, в России. Обратная ситуация – в Украине – сальдо СТО в условиях кризиса может вновь стать положительным.

8. Непосредственной причиной ухудшения финансового счета платежного баланса стран СНГ в период мирового кризиса в конце 2008 г. стал отток краткосрочного капитала по линии портфельных инвестиций (в России) и отсутствие рефинансирования текущих платежей по внешнему долгу (в России, Казахстане и Украине). Кроме того, в России был зарегистрирован рекордный отток частного капитала  во всех секторах экономики (население, банки и предприятия). Закономерным отражением этих процессов стало формирование рекордного дефицита прочих инвестиций (в России и на Украине).

9. Особенностью текущего кризиса является не колебания в росте денежных агрегатов, а заметная разница в возможностях наполнения ликвидностью экономики в разных странах. Если учесть девальвационно-инфляционные эффекты, то только Казахстану пока удается обеспечить более или менее заметный рост денежной массы. В пересчете по ППС денежная масса Казахстана выросла за первое полугодие 2009 г. на 34% г/г, в Беларуси – всего на 8%, а в Украине произошло сжатие ликвидности на 5%. 

10. Несмотря на то, что ослабление денежной политики, выразившееся к росту денежного предложения за счет внутренних источников не привело к росту денежных агрегатов, практически во всех основных странах СНГ наблюдалась кредитная экспансия по разным каналам (банковской системы – Казахстан и Беларусь), а также кредитование правительства и за счет увеличения его расходов в Украине. В результате этого значительно возросла кредитная нагрузка на экономику основных стран СНГ, которая будет мешать восстановлению роста.

11. Инфляция является важной проблемой послекризисного восстановления. Неуправляемость инфляцией и ее нечувствительность к параметрам внутренней экономики, а также неадаптивность к провалам внешних цен значительно снижает возможности денежных властей использовать внутренние источники финансирования экономики и расширение кредитования частного сектора. Низкая чувствительность инфляции к изменению доходов снижает эффективность стимулирования и сжатия внутреннего спроса за счет финансовых операций денежных властей. Более высокий уровень внутренних цен и их низкая чувствительность к динамике внешних рынков может способствовать быстрому восстановлению импорта и девальвации курса национальной валюты, что также снижает эффективность монетарной политики правительства.

12. Кризис способстовал росту внимания к курсу рубля в основных странах СНГ. Его волатильность по сравнению с другими валютами (долларом и евро) оказалась существенно ниже. Статистика по использованию рубля в качестве основной валюты контракта также показывает рост значимости рубля во внешнеторговом обороте. В 2009 г. его вес увеличился до 7% с 3-4% в 2002 г. Причем в основном рост использования рубля происходит на постсоветском пространстве. Хотя в условиях кризиса в 2008 г. российские предприятия, экспортирующие товары в страны СНГ снизили использования рубля, доля его в импорте выросла до 33% с 32% в 2007 г. Похоже, что кризис способствовал наоборот уменьшению привлекательности рублевых расчетов на постсоветском пространстве для российских предпринимателей, а вот для предпринимателей из стран СНГ рубль по-прежнему оставался привлекательным.

13. В бюджетной сфере наиболее тяжелой остается ситуация в Украине, что в основном вызвано популистской политикой правительства и ростом социальных расходов в выборный год, в то время как доходы от экспорта серьезно подорвали источники поступлений денежных средств в бюджет. Рост кредитования правительства (во 2 кв. 2009 г. Украина прибегла даже к эмиссии денежных средств) угрожает финансовой стабильности, поскольку спрос на деньги в экономике остается достаточно низким. В Беларуси, социальные расходы бюджета также сохраняются достаточно высокими, а сокращение доходной базы повлияло на расходы бюджета на национальную экономику и ЖКХ (которые в основном компенсируются за счет кредитования банковского сектора). В этих условиях сохранение стабильности топливных цен для Беларуси играет серьезную роль для финансовой стабилизации в целом. В Казахстане бюджетная ситуация остается относительно стабильной. В целом по итогам трех кварталов наблюдается умеренный рост расходов, финансируемый за счет нефтегазового трансферта. Увеличиваются расходы на социальную сферу, хотя темп роста остается ниже среднего. В основном увеличиваются «прочие расходы», что связано с антикризисной политикой и финансовыми операциями бюджета.

14. Как следует из глобального рейтинга конкурентоспособности Всемирного экономического форума (ВЭФ) Россия по совокупному рейтингу макроэкономической конкурентоспособности, в преддверие кризиса занимала довольно высокое - 36-е место из 133  – и опережала как и в 2007 г. страны БРИК в среднем помимо, естественно, Китая, а также страны G7, ЦВЕ и Балтии. Страны СНГ без учета России занимали в рейтинге макроэкономичнеской конкурентиоспособнотси места гораздо белее низкие, находясь во второй половине  рейтинга, что помимо прочего связано с высокой инфляцией и не очень высокой нормой сбережений, однако начавшийся кризис показал, что их устойчивость к кризисным потрясениям была  довольно высока, а Россия в СНГ была с точки зрения глубины падения среди середняков.  Несмотря на относительно высокое место России в рейтинге макроэкономической стабильности Всемирного экономического форума, ее экономика серьезно пострадала в ходе текущего экономического кризиса, упав в январе-сентябре 2009 г. более чем на 10%  по отношению к тому же периоду прошлого года . Это средние для стран СНГ «потери» в объемах производства в ходе нынешнего кризиса и Россия выглядит лучше Украины, Молдовы и Армении,  проигравших сильнее – первая и по темпам падения ВВП и промпроизводства, вторая - по падению промпроизводства, Армения – по падению ВВП. 

Модель экономического роста Росси и Казахстана, нацеленная, прежде всего, на большой приток частного капитала за счет снятия ограничений на его переливы и на накапливание госрезервов за счет аккумулирования ценовой ренты, с одной стороны, имела в качестве слабости опасность перегрева экономики  и излишний рост запасов товаров и оборотных средств, но с другой стороны, профицит бюджета, сложившийся в предкризисный период, и накопленные резервы позволили активно задействовать в ходе кризиса меры фискальной поддержки экономики, чего не могло себе позволить большинство  других стран СНГ кроме России и Казахстана. 

15. В целом обращает на себя внимание тот факт, что среди стран СНГ стратегия на ослабление номинального курса национальной валюты в предкризисный период даже при высокой инфляции  позволила лучше пережить нынешний кризис.  Возможно, что это связано с нахождением их на такой стадии развития факторов конкурентоспособности, которая связана с эксплуатацией именно низких издержек и это учитывается властями стран при выборе макроэкономической политики. 

В то же время группа стран СНГ, где в предкризисный период произошло очень сильное укрепление реального курса национальной валюты, но при этом ориентированных на приток капитала и переоснащение производства за счет импортного оборудования, неблагоприятные последствия от усиления курса валюты также были нивелированы в последствии укреплением курса. 

16. В предкризисный период, то есть в 2000-2007 гг. удельные трудовые издержки в России, Украине, Кыргызстане и Таджикистане   росли темпами, опережающими ближайших конкурентов более чем в два раза, а в странах СНГ в целом – примерно в полтора раза. Хотя быстрый рост зарплаты может носить компенсационный характер после долгого падения в предыдущие годы, однако  увеличение удельных трудовых издержек,  как показывает эконометрический анализ на отраслевом уровне в российской промышленности,  негативно связан с темпами роста выпуска в отраслях, что позволяет рассматривать опережающий рост удельных трудовых издержек как фактор в определенной мере обесценивающий показатели формальной макроэкономической стабильности стран СНГ. Подобные риски характерны в частности для Казахстана и России.

При этом отрицательная зависимость между ростом удельных трудовых издержек в валютном выражении и темпами роста  в странах СНГ в 2009 г.  выражена более явно на уровне промышленности, а не ВВП в целом.  

17. В целом стимулы, создаваемые девальвацией национальных валют и замедлением роста заработной платы в странах СНГ не проявились в полной мере в сфере реальной экономики. В частности, один из основных итоговых индикаторов конкурентоспособности – доля экспорта России, Беларуси, Казахстана и Украины в мировом экспорте, достигнув пика в 3 кв. 2008г. затем, по нашим оценкам,  заметно снизилась – для России на 1 п.п.  с уровня более чем 3%, во 2 квартале 2009г. эта доля начала восстанавливаться, но предкризисного значения еще не достигала.

18. Беларусь и Казахстан получили возможность смягчить кризисный спад за счет сохранения инвестиционной активности. Если у Казахстана это было вызвано проведением политики денежных властей, обеспечивающей использование резервных фондов, то в Беларуси это объяснялось слабым (относительно других стран) строительным бумом в докризисный период. В то время как рост инвестиций в строительство в кризис позволил избежать резкого снижения ВВП. В период восстановления экономик различия быстро сошли на нет, в связи с тем, что внешний спрос стал определяющим. 

19. Падение в оплате труда к началу восстановительного роста практически сошло на нет в результате укрепления курсов национальных валют. Сдерживание роста заработных плат наблюдается только в Казахстане. Наиболее высокой оплата труда является в России, в то время как в остальных основных странах СНГ она более чем вдвое ниже. Это делает более выгодным переезд в Россию для трудовых ресурсов. В силу чего положительная миграция из основных стран СНГ по всей видимости сохраниться.

20. В динамике внешней торговле основные страны СНГ в условиях кризиса стремились переориентироваться на растущие страны Азии (как Китай, так и азиатские страны СНГ). Россия, как и другие основные страны СНГ, активизирует торговлю сельскохозяйственными и пищевыми товарами в региональной торговле, в т.ч. в страны Средней Азии и Китай. Это те позиции, которые были модернизированы в  период кризиса 1998 г. Хотя Россия наращивает также экспорт продукции машиностроения в Китай.Из всех основных стран СНГ доля взаимной торговли повысилось только для Украины. Для остальных стран значимость региональной торговли в кризис снизилась. 

21. Инвестиционная активность в Казахстане могла поддерживаться за счет притока прямых иностранных инвестиций, который относительно ВВП мало изменился в условиях кризиса. В Беларуси также наблюдались всплески прямых иностранных инвестиций, которые были использованы для поддержки экономики. Значимую роль для балансирования платежных балансов сыграли и международные финансовые институты. В портфеле выданных кредитов в условиях 2008-2009 гг. доля стран СНГ составляла около 30%.

22. Высокий внешний долг у Казахстана и Украины может стать препятствием экономического роста. Значительная часть внешнего долга (около 40%) составляет долг банковского сектора. Если в Казахстане привлечение внешних ресурсов может быть связано с инвестициями в добывающих отраслях, позволяющими увеличить поступление валютной выручки, то на Украине решение долговой проблемы стоит наиболее остро. По всей видимости, Украине не избежать продажи государством активов для снижения долговой нагрузки, которая может стать препятствием для продуктивных инвестиций в экономике. Наряду с этим существуют проблемы внутреннего дисбаланса (учета валютных депозитов), которые характерны для Беларуси. В этих условиях Россия остается более устойчивой к атакам на валютном рынке.

23. Бюджетные расходы в период кризиса характеризовались ростом социальных расходов. Поддержку национальной экономики могли себе позволить лишь страны, имеющие резервные фонды – Россия и Казахстан.

24. Финансирование банков за счет правительств не трансофрмировалось в рост кредитной активности. В то же время в Казахстане и Украине кредитная нагрузка на экономику достаточно высока. Прежде всего, перенасыщенным выглядит рынок кредитования физических лиц. В этих условиях кредитная экспансия не может опережать рост доходов населения и прибыли предприятий.

25. Современный кризис отличался не только тем, что источники внешнего финансирования рынка замещались внутренними источниками денежных властей, но и слабой реакцией процентных ставок на возникновение валютного дисбаланса. Это объяснялось и наличием спроса на внутренние деньги, что позволило избежать «бегства» в валюту. С другой стороны, неустойчивость мировой валютной системы также сыграло свою роль. Скорее всего денежные власти продолжать использовать опыт сформировавшихся механизмов поддержки экономики ликвидностью. Хотя достаточно высокая инфляция может помешать им в реализации эффективной денежной политики и стимулирования частных инвестиций за счет снижения ставок. К тому же политика стимулирования инвестиций может привести к нежелательному восстановлению импорта, что усилит уязвимость национальных экономик к внешним шокам.

26. Продуктивность экспортной корзины в основных странах СНГ за последние десять лет не просто снизилась до уровня существенно ниже, чем для стран с быстрорастущей экономикой (например, Китаем), но уровень продуктивности экспорта практически сравнялся с ВВП. Это может означать, что без существенного изменения структуры экспорта достичь высоких темпов роста ВВП странам в среднесрочной перспективе может быть достаточно трудно. При этом наиболее привлекательной остается ситуация Украины, которая не до конца еще исчерпала текущий экспортный потенциал.

27. Изменение структуры экспорта возможно двумя путями: 1) расширение выпуска товаров, имеющих высокие конкурентные преимущества на мировом рынке; 2) расширение в портфеле экспорта товаров с высокой продуктивностью. Второй путь представляет собой наибольший интерес, т.к. позволяет сконцентрироваться на товарах, которые могут позволить странам не только повысить устойчивость экспорта, но и существенно повлиять на темпы роста благосостояния населения.

28. Набор товаров, перспективных для развития экспорта в Казахстане включает продукцию сельского хозяйства и пищевой промышленности, ряд товаров химической промышленности (пластики, органические химические вещества, химические продукты и материалы), сырьем для производства которых является нефть и нефтепродукты, металлообрабатывающее оборудование, а для России это преимущественно химическая продукция (органические химические вещества, пластики), изделия из резины, а также продукция деревообрабатывающей промышленности и некоторые виды оборудования (электроэнергетическое, металлообрабатывающее, а также научное). Перспективными для Украины также являются товары химической промышленности, целлюлоза, бумага и картон, а также некоторые виды промышленного оборудования, а для Беларуси это в первую очередь товары, относящиеся к группе химической продукции, а также машинам (от промышленного до телекоммуникационного и офисного оборудования) и транспортному оборудованию. Однако для достижения уровня диверсификации, характерного для быстрорастущей экономики, например, Китая структура экспорта также требует значительных изменений.

29. В рамках текущей структуры выпуска потенциал перспективной диверсификации и повышения продуктивности экономики четырех стран концентрируется вокруг химической продукции и отдельных видов машиностроения. Поэтому в рамках развития совместных стратегий и кооперации производства можно было бы достичь более четкого распределения труда с тем, чтобы избежать неэффективной конкуренции на экспортных рынках, с одной стороны, и, с другой стороны, достичь более высокой доли рынка и охвата рынка по различным типам наиболее развитых производств региона. 

30. На развитие экономик основных стран СНГ кроме внешних параметров (цен и роста в странах за пределами СНГ) может сказаться влияние роста внутренних социальных обязательств в связи с выплатами пенсий. Данный вопрос особенно актуален для Украины. Украина будет вынуждена уже в ближайшее время радикально пересмотреть бюджетную политику в отношении пенсионного обеспечения. Учитывая и так высокую долговую нагрузку с точки зрения внешнего долга, нагрузку на оплату труда потребительских кредитов и кредитную нагрузку  в целом Украине крайне необходимо расширение базиса продуктивных активов. В этих условиях инвестиционный процесс на Украине находится в зависимости от возможности реализации государственных активов.

31. Среди вопросов, затрагивающих интеграцию, на среднесрочное развитие основных стран СНГ могут повлиять как экспортные стратегии, повышающие эффективность инвестиционных вложений и экономический рост; а также разница в параметрах конкурентоспособности (различной продуктивности труда, энергоэффективности, а также интегральной конкурентоспособности в целом), влияющей на приток и распределение капитала (включая российский капитал) среди основных стран СНГ; влияние курсовой политики.

32. Общее влияние ускорения товарооборота со странами СНГ на рост доходов бюджета во всех трех рассматриваемых странах невелико, и составляет порядка 0.01 п.п. роста ВВП на каждый процентый пункт ускорения торговли. Столь невысокое значение влияние объясняется тем, что в Беларуси, где доля товарооборота со странами СНГ налогообложение внешнеторговых операций, не связанных с экспортом/импортом топлива достаточно слабое (не превышет 5% доходов), а в Украине и Казахстане, где доля доходов от ВЭД и импортного НДС достаточно велика и составляет более 15-17%, товарооборот со странами  СНГ не превышает 30% общего оборота. 

33. В Украине в основном превалирую прямые эффекты, с тем, что  пропорциональное увеличение экспорта и импорта нетопливной продукции из стран СНГ приводит к уменьшению ВВП, что негативно сказывается на дополнительных доходах бюджета в корпоративном секторе. В Беларуси, где баланс нетопливного экспорта/импорта со странами СНГ показывает существенный профицит в размерах 1-1,2 млрд. долл. , что составляет 2,5% производимого республикой ВВП, косвенный эффект наиболее велик и примерно равен прямому эффекту, что компенсирует слабое налогообложение внешнеэкономических операций. В общем виде фактор ускорения бюджетных расходов не носит решающего характера и потому не должен рассматриваться в качестве основного в решении вопросов интеграции.

34. Наши расчеты показывают, что все рассмотренные страны (Беларусь, Украина, Казахстан) оправились от кризиса и в 2010-2012 году покажут положительный рост. Величина этого роста – будет ли это отскок или медленный рост - во многом будет зависеть от ситуации с запасами и импортозамещением. Согласно нашим расчетам, наиболее серьезные проблемы с избыточными запасами испытывает Казахстан, поэтому ситуация в экономике во многом будет напоминать российскую: медленное восстановление на фоне балансирующего на грани спада внутреннего спроса.

35. Оценки альтернативного сценария, предполагающие, в частности фиксирование курса национальных валют к рублю, а не к доллару США, выявил положительный долгосрочный эффект для экономик Украины и Беларуси, неопределенный – для Казахстана. Перспективы «фиксации»более перспективны для Беларуси, поскольку нетопливный внешнеторговый оборот с Россией составляет более половины общего нетопливного оборота или 25-30% ВВП.

36. Несмотря на схожие шоки, к которым восприимчивы экономики России и Казахстана, последний, скорее всего, не заинтересован в фиксации валют. Причины - большая специализации Казахстана на экспорте топлива (только экспорт нефти в 2008 году составлял 54%ВВП, в 2009 – 40% ВВП).  В условиях стагнации нефтяных цен и добычи нефти Казахстану может потребоваться гораздо большая (возможно, кратная) девальвация национальной валюты для изменения структуры экономики. Кроме того, существенная доля торговли страны приходится на долю азиатский стран, базовой активом для валют которых является доллар США.
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Приложение 1. Особенности изменения курса и динамики торговли в странах СНГ (Азербайджане, Армении, Грузии, Киргизии, Молдове, Таджикистане)

В Азербайджане за первые девять месяцев 2009 года рост ВВП составил в годовом исчислении  6,1 % по сравнению с 3,6% за первое полугодие, что стало отражением восстановления цен на нефть и хорошо выглядит даже по мировым меркам. Объемы промышленного производства  за первые девять месяцев 2009 года выросли на 5%. Темпы инфляции замедляются, также как и бюджетные поступления, сократившиеся  в годовом выражении примерно на 20%, которые тем не менее служат пока основой для мер антикризисной поддержки,

На фоне 77%-го сокращения экспорта и лишь 15%-го сокращения импорта торговое сальдо резко упало, хотя и осталось в положительной области – около 8% в августе 2009 г. В результате усиления давления на нацвалюту и ее поддержки НБА последний в начале 2009 г.  потерял около 20% своих резервов, но сохранил валюту стабильной. 

В Армении состоялась вынужденная девальвация в марте 2009 г. (обесценение драма к доллару США составило более 20%). Несмотря на рост ценовой конкурентоспособности экспорта, снижение цен на металлы за последний год создает  дополнительные проблемы для внешнеторгового баланса Армении. Пока страна перешла от двузначных темпов роста к двухзначным темпам падения, уменьшив в 2009 г. свой ВВП почти на 19% по отношению к тому же периоду прошлого года. При этом в неэкспортном секторе, включая обработку алмазов, розничную торговлю и строительство, которые были главными двигателями роста, в первой половине 2009 года производство упало более чем на 40%. Несмотря на обесценение драма, инфляция видимо не превысит параметров, установленных Центробанком на 2009 г., - 4% (плюс/минус 1,5%). 

В Грузии экспорт сократился в первом полугодии 2009 г. почти на 40% по сравнению с предыдущим годом вследствие снижения внешнего спроса и цен на металлы. В то же время импорт, особенно услуг, сократился почти на 45%, что способствовало уменьшению дефицита по текущим операциям до 10% ВВП (за весь 2008 год – 23% ВВП).  В начале ноября 2008 г. лари упал в цене почти на 20%,  с тех пор он  относительно стабилен к доллару США - на уровне примерно 1,7, несмотря на решение ЦБ повысить гибкость обменного курса с мая 2009 г.
Киргизия. В условиях кризиса растет спрос на золото, что позволяет Киргизии нести меньшие потери при экспорте. Однако и ей не удалось избежать девальвации национальной валюты в начале 2009 г. (правда на символические 11%). Причиной тому стал дефицит по текущим операциям, который значительно вырос уже в 2008 г. (до 8% ВВП) в связи с ростом цен на топливо и продовольствие. В 2009 г. добавилось сокращение на 30% денежных переводов. 

В Молдове денежные переводы снизились почти на треть в 2008 г. Дефицит по текущим операциям в 2008 г. достиг почти 17% ВВП, и был профинансирован за счет притока частного капитала в 2008 году, когда ПИИ выросли до рекордного уровня 680 млн.долл. США, или чуть больше 11% ВВП. В результате резкого падения импорта торговый дефицит снизился в первые шесть месяцев 2009 г. более чем на 40% по сравнению с прошлым годом.

Таджикистан пострадал от снижения переводов и экспорта алюминия. С ухудшением внешних условий возникло давление на обменный курс, и в первом полугодии 2009 г. сомони обесценился на 22% в номинальном выражении по отношению к доллару США. Низкий уровень собственных валютных резервов заставляет прибегать к финансовой помощи. Донорское финансирование МВФ – около 3.7% ВВП -  направлено на поддержание гибкого обменного курса, а также удовлетворение потребности в увеличении социальных расходов и сохранение задолженности на управляемом уровне.
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—  Динамика внешнеэкономической деятельности стран СНГ, млн. долл.  

� Темпы роста экспорта Беларуси отставали от темпов роста ВВП в 2006-2008 гг..


� В Казахстане в октябре 2008 года государственная холдинговая компания Самрук и фонд развития Казына объединились и образовали Фонд национального благосостояния Самрук-Казына, а в январе 2009 была создана компания Тау-Кен Самрук, поддерживающая развитие добывающей и химической промышленности. Государством была оказана помощь трем крупным банкам (в частности, БТА-банку). В ходе кризиса правительство также призвало крупных работодателей в пострадавших от кризиса секторах (добывающий, металлургический и строительный сектора) не сокращать работников, предоставляя  в некоторых случаях налоговые послабления. Самрук-Казына (СК) предоставила финансовую поддержку строительному сектору, чтобы закончить крупные проекты в Астане, условием которой являлось то, что фирмы будут продавать продукты и услуги по их себестоимости. в 2009г. были расширены мощности по транзиту и экспорту углеводородов, в частности  было завершено строительство крупного сегмента газопровода Туркменистан-Китай. В апреле 2009 казахское правительство ратифицировало соглашение о газопроводе вдоль побережья Каспийского моря. Также казахское правительство получило от международных финансовых организаций средства для создания автобана из западной Европы в Китай, проходящего по территории Казахстана.


� Hausmann, Ricardo, Jason Hwang and Dani Rodrik. (2005). What You Export Matters, Working Paper, Harvard University


� Standard International Trade Classification – Стандартная торговая международная классификация ООН


� Данные за 2009 г. не были использованы сознательно, поскольку на объемы и структуру экспорта стран мира значительное влияние оказал мировой финансово-экономический кризис. 


� Hausmann, Ricardo, Jason Hwang and Dani Rodrik. (2005). What You Export Matters, Working Paper, Harvard University


� Fergal McCann, Export Composition and Growth, School of Economics University College Dublin. August 2007


� Высокопродуктивные товары не обязательно являются высокотехнологичными.


� Hausmann, Ricardo and Bailey Klinger  (2006), Structural Transformation and Patterns of Comparative Advantage in the Product Space, CID Working Paper No. 128


� Hausmann, Ricardo and Bailey Klinger (2006), The Structure of the Product Space and the Evolution of Comparative Advantage, CID Working Paper No. 146


� См. раздел 7 «Динамика валютного курса в системе индикаторов ценовой и неценовой конкурентоспособности отечественных производителей на внутреннем и внешнем рынке (по видам экономической деятельности» НИР по Договору с Банком России № 1-НР- 08 от 10.01.08 по теме: «Валютная политика, необходимая для ускорения роста экономики и изменения ее структуры в среднесрочной перспективе», 2 этап


� World Economic Forum (WEF)


� Graciela Kaminsky, Saul Lizondo, and Carmen Reinhart, “Leading Indicators of Currency Crisis”, IMF Staff Papers, March 1998.


� См. параграф 6.2. «Анализ влияния валютного курса и других факторов эффективности производства на темпы роста секторов российской промышленности  в 2001-2007гг.» раздела 6 НИР по Договору с Банком России № 1-НР- 08 от 10.01.08 по теме: «Валютная политика, необходимая для ускорения роста экономики 


и изменения ее структуры в среднесрочной перспективе», 2 этап. 





� ЕBRR, Transition Report 2009


� Такая проблема возникла только при оценке уравнения реальной заработной платы, где на квартальных данных значимой являлась переменная капиталовооруженности, а на годовых данных она была значима лишь на 10% уровне. Однако, учитывая некоторое различие в используемых годовых и квартальных данных реальной заработной платы, данная переменная не была исключена их финальной спецификации уравнения.


� Данных за 2009 г. в разбивке по товарным группам в отдельные страны на момент написания отчета в статистике Comtrade не было.


� Данных за 2009 г. в разбивке по товарным группам в отдельные страны на момент написания отчета в статистике Comtrade не было.


� World Bank (WB), Global Economic Prospects 2010. Jan. 2010


� World Bank, May 2010, «Global Economic Prospects Summer 2010: Fiscal Headwinds and Recovery»,


� ЕС-5 – политкорректная аббревиатура  для  т.н. PIIGS (то есть Португалии, Ирландии, Италии, Греции и Испании – стран с высокой долговой гагрузкой)
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Общая производительость факторов, tfp


Реальный ВВП, rgpd_sa


Занятость, l


Запас капитала, k_sa


Производительность труда, rlp_sa


Политико-деловой цикл, rwpbc


Реальная зарплата, rw_sa


Экспорт, rx0_sa


Занятость в России, lru_sa


Импорт, rm0_sa


Реальный сектор


Рынок труда


 


Норма выбытия, rdr


Российский ВВП, l


Реальные курсы: rerrub, rerusd


Производительность труда в России, rlpru_sa


Внешний сектор


Инфляция в США, cpius_sa


Инфляция в России, cpiru_sa


Индекс  валютного курса RUB/USD, nerrub


Индекс  валютного курса BYR/USD, ner


Соотн. цен на газ, gap_gas


Потребление домохозяйств, rhc_sa


Изменение запасов, rhc_sa = rgdp_sa–(rhc_sa+rgc_sa+rngc_sa+ri_sa+rm0_sa–rx0_sa)


Инвестиции в осн. капитал, ri_sa


Потребление НКО, rngc_sa


Потребление госучреждений, rgc_sa


Внешние факторы, определяющие реальные курсы  BYR/USD и BYR/RUB


 


Инфляция, cpi_sa


Спрос на деньги, m1_sa


% ставки по срочн. депозитам, nirtdq_sa, rirtdq_sa


Резервные активы НББ, gfa


Денежный рынок


Внутренний спрос


Ставка рефинансирования, rirtdq_sa


Мировая цена на газ, opi
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