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В последние месяцы прогноз развития мировой
экономики улучшился

3Source: IMF and authors’ calculations.

Темпы роста мировой экономики ↑ на 0.4 проц. пункта в 2017 г. до 3.6%, и до 3.7% в 2018 г.

Восстановление набирает обороты практически во всех странах; признаки восстановления 

инвестиций

Рост мировой торговли несколько ускорился: ожидается, что физобъемы вырастут на 4%+ в 2017 г.

(в соответствии с ростом выпуска)
Рост мировой экономики, % 



Цикл финансовых условий опережает экономический
цикл: финансовые условия для стран с
развивающимся рынком (EM) улучшаются

4Source: Bloomberg.

В июне 2017 Аргентина разместила 100-летние облигации; подписка на облигации Украины превысила сумму размещения 

(US$ 3 млрд) в несколько раз

Таджикистан (S&P B-) выпустил 10-летние облигации в сентябре 2017 с доходностью 7.1% (US$ 500 млн = 7% от ВВП, 

подписка превысила размещение в 6+ раз)

Беларусь разместила 10-летние облигации с доходностью 7.6% в июне 2017; другие страны тоже воспользовались 

благоприятными условиями
Доходность, %



Волатильность фондовых рынков низкая на
протяжении самого длительного времени с 2013

5
Source: Thomson Reuters. 

Волатильность рынков, индекс, янв. 2013 = 100



Цены на нефть в январе-октябре 2017 г. выросли
на 19% г/г – наибольший прирост с 2011 г.

6Source: Reuters and authors’ calculations. The 2017 estimate is based on January-October. 

Изменение среднегодовых цен на нефть (Брент), %

Эта разница обеспечила существенную поддержку роста в России и Центральной Азии. Цена 

нефти ожидалась в интервале US$ 50-60, поскольку возросший спрос может быть удовлетворен за 

счет шельфовой нефти



Регион ЕБРР: 3.3% в 1 полугодии 2017 с 1.9% в 2016. 

Та же тенденция в ноябре (на основе EBRD Nowcast)
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EBRD Nowcast оценивает рост в регионе на основе 152 экономических и финансовых переменных, 

мониторинг которых осуществляется в режиме реального времени

Темпы прироста ВВП, % г/г

Source: EBRD calculations based on CEIC, national authorities, IMF, Bloomberg.



Восстановление более заметно скорее из-за своих
масштабов, нежели своей силы

8Source: National authorities, CEIC and authors’ calculations.

Рост в 1 полугодии 2017 г., % г/г



Годовой рост в 29 странах из 36 ускорился в 1 

полугодии (п.) 2017 г. по сравнению с 1 п. 2016 г.

9

Это произошло впервые с 2010 г.

% стран региона ЕБРР, где годовой рост ускорился в 1 полугодии 2017 г.

Source: National authorities, CEIC and authors’ calculations.



Но рост происходит медленнее, чем в странах с
развивающимся рынком, имеющих аналогичный
уровень дохода на душу населения

10
Source: IMF WEO and authors’ calculations. For instance, Tunisia’s comparators include Ecuador, Indonesia, Sri Lanka, ++. 

В странах региона ЕБРР «сверхплановый» рост обеспечивал дополнительных 15% выпуска, а 

слишком медленный рост «стоил» 9% от выпуска

Для каждой страны был разработан искусственный сравнительный показатель (15+ стран с 

максимальным весом 15%) для каждого года (доход на душу, население)

Рост в регионе ЕБРР, %



... в то время как масштаб воздействия на
окружающую среду остается более высоким

11
Source: World Resources Institute (2017) and authors’ calculations. 

Выбросы парниковых газов на душу населения
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Рост в 1998-2008 гг. обеспечивался увеличением
общефакторной производительности
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Высокий уровень образования, урбанизация и промышленное развитие, которые являются 

факторами производства, при централизованном планировании сочетались неэффективно

Рыночные реформы помогли повысить эффективность использования факторов производства, 

повысить производительность и уменьшить разрыв в ОФП

Декомпозиция источников роста, 1998-2008, % в среднем за год

Source: Penn World Tables, IMF, World Bank and authors’ calculations. 



Когда причины неэффективности были устранены, 

страны, судя по всему, столкнулись с обычной
ловушкой среднего дохода

14

Замедление роста ОФП в определенной степени отражает более низкую загрузку мощностей 

(неполные данные)

Почти во всех странах с развивающимся рынком драйвером роста стало накопление капитала

Декомпозиция источников роста, 2008-14, % в среднем за год

Source: Penn World Tables, IMF, World Bank and authors’ calculations. 



Ловушка среднего дохода?

15
Source: IMF, World Bank, Penn World Tables and authors’ calculations. The trend line is based on a polynomial fit.

https://www.aeaweb.org/articles?id=10.1257/app.20130170

Первоначальный доход на душу населения и рост ОФП, 1998-2014



Другой аспект ловушки среднего дохода: менее
экологичное производство (“экологическая кривая
Кузнеца”)

16
Source: World Resources Institute, IMF and authors’ calculation. The trend line is based on a polynomial fit.

https://www.aeaweb.org/articles?id=10.1257/app.20130170

ВВП на душу населения и выбросы на единицу ВВП в 2013

У стран со средним уровнем дохода более высокий уровень загрязнений на единицу ВВП, чем у их менее 

обеспеченных стран (которые еще не создали «грязные» отрасли) и чем у наиболее развитых экономик (которые 

приступили к развитию пост-индустриальных «зеленых» секторов)
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Некоторые страны успешно выбрались из
ловушки среднего роста. Например, Корея сначала
увеличивала ОФП, а затем – запас капитала

18

Сбалансированный вклад всех факторов: большой прирост человеческого капитала; большие объемы 

внутренних инвестиций

Фокус на бюджетном высокотехнологическом экспорте: постепенный переход имитация → инновация, 

поддержанный человеческим капиталом ↑

Жесткие последствия кризисов 1980 и 1998, но мягкое восстановление, ВВП на душу населения сейчас 

48% от уровня США (66% по ППС)

Source: IMF, World Bank, Penn World Tables and authors’ calculations.
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Но инвестиции во всех странах региона ЕБРР кроме
пяти были ниже уровня стран, выбранных для
сравнения

19Source: Penn World Tables, IMF and authors’ calculations. 

Совокупный разрыв в запасе капитала € 2.2 трлн (~18% от запаса капитала), из которых ~ €500 млрд 

сформировалось в 2008-14 

~ 40% из-за недостатка инфраструктуры; 60% из-за оборудования, недвижимости и 

интеллектуальной собственности Среднегодовые темпы роста запаса капитала, 2008-14



... А инновации в регионе ЕБРР отстают от дохода на
душу населения: «рост, не обремененный
инновациями»

20

<1% фирм внедряют продукты, которые являются новыми для мира

Source: World Bank, World Intellectual Property Organization (WIPO) and authors’ calculations

Изменения в количестве выданных патентов и уровне дохода на душу населения, 2002-15



Рост сверх ожиданий: высокие инвестиции
финансировались внутренними сбережениями, 

качественными институтами, фондовыми рынками

21

Финансы имеют значение, в особенности в акционерный капитал и долгосрочный долг

Торговая и финансовая открытость снижает вероятность эпизодов роста ниже ожидаемого

Факторы роста у тех, кто рос сверх ожиданий и медленнее ожидаемого, с 1995 г.: декомпозиция Шепли

Source: IMF, World Bank, Penn World Tables and authors’ calculations. 
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Рост ускоряется – вызовы остаются

23

• Более высокие темпы роста в регионе ЕБРР ожидаются 

вследствие улучшения прогноза для мировой экономики и 

более высоких цен на сырьевые товары

• Восстановление примечательно своими масштабами

• Но более высокие темпы роста в 2017 и 2018 гг. по-прежнему 

меньшие, чем в странах с развивающимся рынком с 

аналогичным уровнем дохода на душу населения

• Кажется, многие страны достигли среднего уровня дохода и 

должны пересмотреть свои модели роста

• Влияние на окружающую среду остается значительным



В поисках новых драйверов роста

24

• Укрепление институтов

• Поддержка развития компаний и инноваций

• Интеграция в мировую экономику

• Инвестиции в устойчивую инфраструктуру

Увидеть больше: Доклад ЕБРР о процессе перехода 

2017-18 «Придание устойчивости экономическому 

росту» будет опубликован 22 ноября 2017 г.


