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В статье анализируется текущее состояние экономик развивающихся стран на фоне шокирующего 
падения цен на энергоресурсы и нестабильности на мировых финансовых рынках; подчёркивается, что 
при увеличении этих тенденций чётко вырисовывается ключевой вопрос -  эффективность экономиче­
ской политики в этих странах.
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Уже, бесспорно, можно говорить о 
том, что наступивший 2016 год станет 
серьёзным испытанием на прочность для 
мировой экономики (события начала 
2016 г. подтвердили самые негативные 
прогнозы касательно стабильности миро­
вой экономики и финансовых рынков), и 
в центре внимания окажутся, прежде все­
го, развивающиеся страны, в том числе и 
Россия, поскольку именно экономики 
этих стран в большей степени зависят от 
экспорта сырья в чистом виде, в отличие 
от развитых экономик, где в большей 
степени присутствует добавленная стои­
мость в их конечном продукте. Почти все 
эти страны в 2015 г. почувствовали на се­
бе значительное замедление экономиче­
ского роста на фоне снижения цен на 
биржевые товары, а темп роста ниже 
официально прогнозируемых целевых 
показателей в 2016 г. может вновь напу­
гать мировые финансовые рынки, а это 
означает, что привычные способы обес­
печения выполнения целевых показате­
лей экономического роста, вероятно, 
лишь на какое-то время продлят суще­
ствование экономических дисбалансов,

что рано или поздно приведёт к серьёз­
ным проблемам.

При этом устойчивый рост мировой 
экономики до сих пор остаётся под 
большим вопросом, и те факторы, кото­
рые в 2015 г. тянули мировую экономику 
вниз, в наступившем году наверняка со­
хранятся, а в некоторых случаях даже 
отрогрессируют. В настоящее время си­
туация в Европе и во всём мире стала ещё 
более запутанной и непредсказуемой. 
Нынешние конфликты являются самыми 
масштабными и глубокими со времён 
окончания холодной войны, а мирное 
урегулирование кризисов становится всё 
более проблематичным. Государства, 
традиционно играющие роль защитников 
западной системы ценностей (в первую 
очередь, США), проявляют полную бес­
помощность в решении глобальных во­
просов. Еврозона, получив временную 
отсрочку от реализации мер по жёсткой 
экономии, будет в 2016 г. ограничена в 
развитии вялой мировой торговлей. По­
вышение процентных ставок ФРС США 
предвещает замедление экономического 
роста и в США. Падение стоимости акти­
вов Китая может спровоцировать серьёз­
ные финансовые потрясения на мировых
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финансовых рынках. Ну а политикам ни­
чего не остается, как дрейфовать в этом 
море финансовых и экономических про­
блем, чтобы остановить или как-то за­
медлить в дальнейшем эти тенденции.

Приведём конкретные примеры. 
Фондовые индексы развитых стран про­
должают оставаться под сильнейшим 
прессингом из-за обострения опасений по 
поводу рисков глобального экономиче­
ского спада. После заметного снижения 
фондовых индексов США и Европы в ян­
варе 2016 г. пессимистичные настроения 
среди инвесторов и участников рынка в 
феврале только усилились, на рынках 
продолжает сохраняться ярко выражен­
ная негативная динамика. Многие индек­
сы упали до своих минимальных значе­
ний за несколько последних лет. В поне­
дельник 8 февраля на большинстве бир­
жевых площадок США и ЕС было зафик­
сировано снижение индексов в диапазоне 
от 2 до 4%. В Германии индекс DAX 30 
упал на 3,3% до уровня 8979 пунктов -  
самого низкого значения с 2014 г. При 
этом серьёзные потери понесли бумаги 
банковского сектора: акции двух круп­
нейших немецких банков -  Deutsche Bank 
и Commerzbank -  рухнули на 10,2% и 
8,6% соответственно. Другие европей­
ские индексы также понесли серьёзные 
потери. Британский FTSE 100 завершил 
торги 8 февраля снижением на 2,7% до 
отметки 5689 пунктов (минимальный 
уровень с начала 2013 г.). Французский 
CAC 40 упал на 3,2% до отметки 4066 
пунктов. Индексы IBEX 35 и FTSE MIB в 
Испании и Италии упали на 4,4% и 4,6% 
до отметок 8122 и 16441 пунктов соот­
ветственно. Сводный индекс крупнейших 
компаний ЕС Stoxx Europe 600, потеряв­
ший по итогам торговой сессии поне­
дельника 3,5%, снизился до отметки в 314 
пунктов, своего минимального уровня с 
2014 г. [1]

На фондовых площадках США так­
же было отмечено падение котировок. 
Индекс Dow Jones Industrial Average сни­
зился на 2,4% до уровня 15822 пунктов. 
S&P 500 потерял 2,5%, опустившись до

отметки 1833 пунктов. NASDAQ упал на 
3,1% до уровня 4227 пунктов. Акции фи­
нансового сектора США также оказались 
под серьёзным давлением, котировки 
Goldman Sachs и Morgan Stanley на Нью- 
Йоркской фондовой бирже (NYSE) упали 
на 7%. Акции Bank of America-Merrill 
Lynch снизились на 6%, JP Morgan -  на 
3,4%.

Эксперты отмечают, что негативные 
настроения во многом вызваны опасения­
ми роста рисков дефляции и рецессии в 
мировой экономике. В своей клиентской 
записке главный стратег Morgan Stanley 
по фондовым рынкам ЕС Грэм Секер 
(Graham Secker) указал на преобладание 
«медвежьих» настроений на рынках. Он 
сравнил текущую ситуацию с 2008 г., от­
метив, что тогда было намного хуже, и па­
ника по поводу возможности глобальной 
депрессии была сильнее, чем сейчас. Одна­
ко все попытки отметить какие-либо при­
чины для оптимизма были сведены на нет, 
т. к. ни один известный ему игрок на фи­
нансовых рынках не сохранил оптими­
стичное настроение по поводу дальнейшей 
динамики мирового фондового рынка [1].

На этом негативном фоне замедле­
ние экономического роста в Китае (как 
главного потребителя энергоресурсов) и 
управляемое ограничение инвестиций в 
период бума сырьевых товаров в нулевые 
годы привело к снижению мировых цен 
на энергоносители до многолетних ми­
нимумов.

При этом прогнозы цены на нефть от 
известных финансовых институтов сего­
дня постоянно меняются. Так, Goldman 
Sachs устанавливает на 2016 г. 20 долл. за 
баррель на марку Brent. Однако оценки 
других экспертов на фоне Goldman Sachs 
выглядят более оптимистично, прогнози­
руя положительное изменение баланса 
спроса и предложения в конце 2016 г. 
Moody‘s устанавливает цену на сырую 
нефть Brent на отметке 43 долл. за бар­
рель и WTI на отметке 40 долл. Аналити­
ки Societe Generale ожидают отскок цен 
до 60 долл. в IV квартале 2016 г. [2]
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А пока WTI и Brent упали более чем 
на 40% и находятся сейчас в диапазоне 
примерно 30-35 долл. за баррель. Цены 
на природный газ в последнее время не­
много поднялись в связи с ожиданиями 
аномально холодной зимы, спровоциро­
вавших рост спроса на этот вид топлива. 
И всё же, как нам кажется, избыточные 
поставки сырья, вне всякого сомнения, 
продолжат оказывать давление на гло­
бальный нефтяной рынок, а также рынок 
природного газа США в 2016 г. Более то­
го, ожидаемое снятие санкций с Ирана 
приведёт к ещё большему увеличению 
поставок нефти на мировой рынок, что 
компенсирует ожидающееся сокращение 
добычи в США.

Цены на энергоносители, по всей ве­
роятности, останутся низкими и в 2016 г. 
Хотя остаётся некоторая надежда на рост 
нефтяных цен во второй половине года в 
том случае, если ОПЕК удержит произ­
водство на максимальном уровне и не­
большие компании, такие как сланцевые 
производители США, будут вынуждены 
сократить производство.

Ко всему прочему, уже в 2015 г. 
приток капитала в развивающиеся стра­
ны-экспортёры был заметно ниже про­
шлых лет, из-за чего часть резервов была 
потрачена, суверенные спреды увеличи­
лись, национальные валюты ослабли, а в 
некоторых странах резко снизились тем­
пы экономического роста. Снижение кур­
сов национальных валют вначале оказа­
лось чрезвычайно полезным для смягче­
ния различных внутриэкономических 
шоков. Однако дальнейшее резкое паде­
ние цен на биржевые товары, в том числе 
на энергоносители, стало настоящим бед­
ствием для экспортёров и, как следствие, 
привело к еще более быстрому снижению 
курсов национальных валют, что в сово­
купности уже может привести к возник­
новению пока ещё скрытых факторов 
уязвимости в балансах хозяйствующих 
субъектов или подстегнуть инфляцию.

Низкие цены на сырьё стали причи­
ной сокращения денежных потоков и 
ликвидности во всём мире, что ухудшило

и без того ограниченную финансовую 
гибкость нефтяных и газовых компаний, 
имеющих спекулятивные рейтинги [3]. 
Даже крупным диверсифицированным 
компаниям с инвестиционными рейтин­
гами придётся столкнуться с ослаблением 
финансовой гибкости и увеличением фи­
нансового левериджа. Согласно прогнозу 
агентства Bloomberg, инвестиции нефте­
газовых компаний в проекты по разведке 
и добыче сократятся в 2016 г. на 20-25%. 
В целом, нефтегазовый сектор, вероятно, 
ожидает роста числа стрессовых объёмов 
долга и дефолтов в 2016 г. [2] Нефтяные 
компании развивающихся стран в резуль­
тате ослабления денежных потоков, вне 
всякого сомнения, в 2016 г. в той или 
иной мере столкнутся с растущими рис­
ками рефинансирования. Кроме того, 
аналитики агентства прогнозируют сни­
жение кредитных показателей трёх круп­
нейших нефтяных компаний Китая (China 
National Petroleum Corporation, China 
Petrochemical Corporation и China National 
Offshore Oil Corporation), по крайней ме­
ре, до 2017 г. [2]

И при всём при этом, согласно со­
общению Bloomberg, в этом году ситуа­
ция на развивающихся рынках уже стала 
хуже, чем в тот же период азиатского фи­
нансового кризиса 1998 г. (рис. 1). Ин­
декс MSCI Emerging Markets упал внача­
ле февраля 2016 г. до 692,76 пункта, и это 
самый низкий уровень закрытия с мая 
2009 г. Капитализация фондовых рынков 
в этом году уже упала более чем на 
2 трлн долл., а с начала года MSCI 
Emerging Markets упал уже на 13%, что 
стало худшим стартом года как минимум 
с 1998 г. [1]

За этот же период в 1998 г. рынки 
упали всего на 7,9%. Нынешнее крушение 
оказалось даже хуже ситуации 2009 г., ко­
гда стоимость акций снижалась на фоне 
глобального финансового кризиса.

Падение коснулось не только фондо­
вого рынка, происходящее на валютном 
рынке развивающихся стран не намного 
лучше, а трейдеры делают ставки на то, 
что власти не будут больше продолжать



14 ISSN 2223-1552. Известия Юго-Западного государственного университета.

защищать обменные курсы, поскольку 
это стало слишком дорого. Многие ана­
литики полагают, что хаотичное состоя­
ние развивающихся рынков может про­
должаться в течение некоторого времени,

учитывая тот факт, что в последние годы 
крупные центральные банки исчерпали 
возможности для манёвров и, маловеро­
ятно, что они будут спасать мировые 
рынки на этот раз.

Рис. 1. Индекс MSCI Emerging Markets Start To Year (%)

Ко всему прочему, по мнению мно­
гих экспертов, мировые рынки в настоя­
щее время имеют вероятность войти в 
серьёзный штопор из-за 4-х факторов: 
слишком крепкий доллар, низкие цены на 
сырьё, ослабевшие потоки товаров и ка­
питалов и стагнация развивающихся 
рынков. Нынешний рост доллара и паде­
ние сырья (включая нефть) может про­
должаться ещё как минимум год, вслед­
ствие чего власти большинства развива­
ющихся стран просто не смогут найти 
способы предотвратить сокращение ВВП. 
Вслед за общим экономическим трендом 
вниз пойдут корпоративные прибыли и 
рынки акций, т. к. за несколько послед­
них лет страны-экспортеры нефти смогли 
привлечь более 6 трлн долл., из них 
4 трлн долл. -  вложения крупных инве­
сторов уровня пенсионных фондов [1]. А 
коллапс цен на нефть и прочие виды сы­
рья означает, что развивающимся рынкам 
грозят такие дефициты, которых не виде­
ли с 1998 г., т. е. перед рынками замаячил

кризис, который в своё время затронул 
Азию и Россию.

В прошлом году инвесторы и ком­
пании уже вывели из развивающихся 
стран около 735 млрд долл., по данным 
Института международных финансов 
[1]. Управляющие активами отмечают, 
что из-за потерь, с которыми инвесторы 
столкнулись в новом году, они будут 
стараться избегать любого риска. И, 
наконец, долг развивающихся стран 
чувствует себя не лучшим образом. 
Сейчас инвесторы готовы держать об­
лигации этих стран только в том случае, 
если они предполагают премию к обли­
гациям США на уровне 481 базисного 
пункта.

Как политики, так и экономисты 
предупреждают, что жёсткие продажи на 
развивающихся рынках могут спровоци­
ровать кредитный кризис, а это негатив­
ным образом скажется на обслуживании 
долгов компаний, которые за последние 
10 лет привыкли к дешевым кредитам на
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фоне товарного бума и мягкой денежно­
кредитной политики.

Из всего вышеизложенного следует, 
что полная загрузка существующих про­
изводственных мощностей, недоступ­
ность кредитования в развивающихся 
странах по причине слишком высоких 
процентных ставок и отсутствие свобод­
ного капитала для создания новых мощ­
ностей уже в первом полугодии текущего 
года могут привести к серьёзной рецес­
сии в их экономиках.

Но, как правило, глубокие потрясе­
ния на рынке нефти никогда не ограни­
чиваются чисто экономическими пробле­
мами, а неизбежно влекут за собой ко­
пившиеся годами проблемы политиче­
ского характера. В качестве примера 
здесь выступает Венесуэла, входящая в 
ОПЕК. Даже при цене в 100 долл. у стра­
ны были серьёзные проблемы, а когда 
цена на нефть упала до 50 долл., в стране 
разразился полномасштабный кризис. В

итоге в конце 2015 г. действующая власть 
в Венесуэле потерпела сокрушительное 
поражение на выборах в местный парла­
мент, и это только начало глубоких поли­
тических и экономических изменений в 
этой стране.

Как видим, рынок сырьевых ресур­
сов как барометр глобальной экономики 
показывает довольно мрачную перспек­
тиву для развивающихся стран, в том 
числе и для России. Что касается непо­
средственно России, то российская эко­
номика всегда чрезвычайно сильно зави­
села от стоимости сырьевых ресурсов. 
Достаточно посмотреть на динамику 
ВВП и цены на нефть за последние годы 
(рис. 2). Как видно из графика, рост цен 
на нефть сразу провоцировал соизмери­
мый рост ВВП России, а падение стано­
вилось причиной замедления темпов ро­
ста экономики страны, или вовсе -  ре­
цессии.

00 02 04

Рис. 2. Взаимосвязь цен на нефть и динамики ВВП РФ

Если оценивать реальное положение 
вещей, то слабый рубль пока помогает рос­
сийским нефтегазовым компаниям дер­
жаться на плаву при низких ценах на нефть 
и газ, однако экономические санкции огра­
ничивают доступ к долгосрочному внеш­

нему финансированию на рынках США и 
ЕС. России в таких условиях приходится 
не сладко, и следует ожидать активного 
использования резервного фонда для по­
крытия дефицита бюджета. За очередным 
падением курса рубля последует рост цен,



16 ISSN 2223-1552. Известия Юго-Западного государственного университета.

увеличение тарифов монополий, снижение 
номинальных и реальных доходов населе­
ния, недоступность кредитования, а всё это 
вместе приведёт к снижению покупатель­
ной способности населения и существен­
ному сокращению потребления.

Государственный бюджет в связи с 
резким сокращением доходов от экспорта 
перестанет быть двигателем экономики, 
остановится целый ряд программ и круп­
ных проектов, которые составляли не­
сколько процентов ВВП России. Отток 
капитала заморозит инвестиции и капи­
тальное строительство, упадут цены на 
жильё, нежилые помещения и аренду. 
Практика ручного управления и огосу­
дарствления бизнеса приведёт к даль­
нейшему росту издержек, падению кон­
курентоспособности, снижению произво­
дительности труда [4].

В сегодняшних реалиях России уже 
не приходится сомневаться в том, что 
бесполезно ждать и мечтать, что вдруг 
всё резко изменится, цены на нефть вы­
растут и всё вернётся назад к ситуации 
двухлетней давности. Даже если ситуа­
ция в какой-то степени каким-то образом 
вдруг улучшится, то всё равно необходи­
мо решать структурные проблемы, избав­
ляться от дисбалансов, ибо, по словам 
Гераклита, нельзя дважды войти в одну и 
ту же реку. Иллюзии по поводу нашего 
светлого «существования» пора оставить 
позади и начать что-то делать. Тем более, 
что в принятом федеральном бюджете 
России среднегодовой курс должен со­
ставлять 63,3 руб. за 1 долл. и заложен 
рост ВВП на 0,7%, притом что средняя 
стоимость нефти в 2016 г. составит 
50 долл. за баррель [4]. На сегодня всё 
это выглядит, по меньшей мере, уже не 
реалистичным.

При этом экономическая доктрина 
России пока довольно проста: в её цен­
тре -  цена на нефть, которая, по всей 
видимости, дорожать ещё долго не будет, 
поэтому нужно умеренно снижать курс 
рубля. Денежно-кредитная политика так­
же предельно жёсткая, потому что необ­

ходимо бороться с ростом цен, и есть це­
левой ориентир -  потребительская ин­
фляция на уровне 5,5-6,5%. Особой про­
блемой для российской финансовой си­
стемы по-прежнему остаётся устойчи­
вость расчётных уровней рублёвой цены 
на нефть (баррель Brent не ниже 
2800 руб./барр.). Сохранение же подоб­
ной ситуации в течение длительного вре­
мени создаст дополнительные риски для 
экономики Российской Федерации.

Очевидно, что для того, чтобы ре­
конструировать тяжеловесную махину 
сегодняшней экономики России, необхо­
димо предпринять конкретные шаги, за­
трагивающие политику Центробанка РФ, 
административную, налоговую и земель­
ную реформы, подходы к формированию 
федерального бюджета РФ, вопросы 
насыщения экономики денежной массой 
и снижения административных барьеров. 
Если правительство России не найдёт 
возможности и силы всё это провести в 
жизнь, нас может ждать другая страна, в 
которой будет другая финансовая систе­
ма, другая экономика, что, в целом, ска­
жется на национальной безопасности 
Российского государства [5; 6].

На этом негативном фоне глобально­
го развития глава Международного ва­
лютного фонда Кристин Лагард предла­
гает пересмотреть систему по выходу 
мировой экономики из финансовых шо­
ков, чтобы противостоять надвигающе­
муся кризису в развивающихся экономи­
ках [7]. Она призывает политиков под­
держать существующую «систему бе­
зопасности» -  от своп-линий между цен­
тральными банками до доступа к креди­
там от многосторонних кредиторов, т. к. 
нефтедобывающие страны сталкиваются 
сейчас с множеством довольно серьёзных 
рисков, таких как рост бюджетного де­
фицита, растущее давление на валютном 
рынке и снижение экономического роста, 
и им придётся принять тот факт, что цены 
на сырьё, скорее всего, останутся низки­
ми в течение ещё длительного времени. 
Правительствам, по словам К. Лагард,
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следует пересмотреть статьи расходов и 
отказаться от «фараонских» государ­
ственных проектов, а для смягчения эко­
номических шоков рекомендуется поощ­
рять свободную торговлю национальной 
валютой. Она считает, что в действую­
щей мировой экономической системе 
существует много пробелов, которые 
приводят к определенным искажениям в 
мировой экономике в целом. Например, 
нельзя не признать тот факт, что разви­
вающиеся экономики не имеют необхо­
димого им доступа к таким инструмен­
там, как валютные свопы с крупнейшими 
центральными банками, такими как ФРС 
США и ЕЦБ. В настоящее время это ста­
новится большой проблемой, поскольку 
развивающиеся экономики сильно зави­
сят от валют развитых стран в торговой и 
финансовой сферах, поэтому не удиви­
тельно, что многие развивающиеся эко­
номики выстроили свою систему бе­
зопасности на основе золотовалютных 
резервов, а это, в свою очередь, провоци­
рует усиление потока капитала «из бед­
ных развивающихся рынков в более бога­
тые развитые экономики». К. Лагард 
предлагает политикам пересмотреть си­
стему налогов и мер поощрения, которые, 
по её словам, стимулировали бы инвесто­
ров делать скорее не краткосрочные, а 
долгосрочные инвестиции в развивающи­
еся экономики.

Таким образом, на сегодня тревож­
ными выглядят несколько моментов.

Во-первых, финансовые рынки по­
дают пугающие сигналы. Кривая доход­
ности стала более пологой, фондовые 
площадки находятся под сильным давле­
нием, на долговых рынках продолжаются 
активные продажи в менее надёжных ин­
струментах.

Во-вторых, рост всей мировой эко­
номики, и особенно развивающихся рын­
ков, сильно замедлился. С 2008 г. прошло 
немало времени и мировые рынки теперь 
связаны между собой намного прочнее со 
всеми вытекающими из этого послед­
ствиями. А слишком дешёвая нефть

угрожает сегодня не только развиваю­
щимся странам, но и благополучию США 
и Европе, поскольку Федеральному ре­
зерву никак не удаётся разогнать инфля­
цию до приемлемого уровня из-за деше­
веющего бензина, печного топлива и 
прочих видов энергоносителей, да и фи­
нансовая ситуация в США и Европе в по­
следнее время стала менее благоприятной 
для экономического роста в связи со 
снижением цен на широкий спектр цен­
ных бумаг, повышением ставок кредито­
вания для подверженных риску заёмщи­
ков и дальнейшим укреплением доллара.

И наконец, нельзя не отметить по­
тенциальное негативное влияние общего 
замедления, и особенно надвигающиеся 
большие проблемы в развивающихся 
странах, из-за чего объёмы мировой тор­
говли катастрофически падают. Всем 
нравилось хорошо жить и синхронно рас­
ти до 2008 г. Теперь нужно в макроэко­
номическом смысле каждому выживать 
по отдельности самостоятельно, и друго­
го выхода тут нет.
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