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26 февраля 2021 года 

 

В выпуске 

 Всемирный банк о перспективах глобальной экономики (с. 2) 

 Возвращаясь к теме инфляции и процентных ставок (с. 5) 

Всемирный банк о перспективах глобальной экономики. Всемирный банк в январе 

начавшегося года, как обычно, открыл регулярный ежегодный цикл публикаций 

международных финансовых организаций и иных мировых центров экономической 

экспертизы с анализом обстановки в глобальной экономике и среднесрочными прогнозами ее 

развития. Отдельные ключевые показатели из этой публикации приведены в таблице 1. 

 

Таб. 1 Оценки и прогнозы Всемирного банка по темпам роста ВВП на период 2020-

2022 годов (%) 

Источник: The World Bank Group: Global Economic Prospects – January 2021 
(https://www.worldbank.org/en/publication/global-economic-prospects) 

Экономический ущерб, нанесенный последствиями пандемии COVID-19, оказался не столь 

катастрофичным, как представлялось в середине прошлого года – в момент наибольшей 

растерянности в атипичных обстоятельствах. Тем не менее, итоги 2020 года были худшими 

для мировой экономики за весь послевоенный отрезок истории, падение глобального 

производства – многократно более глубоким по сравнению с 2009 годом. 

https://www.worldbank.org/en/publication/global-economic-prospects
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Традиционно придавая большое значение вопросам преодоления бедности, Всемирный банк 

отмечает, что пандемия резко оборвала сохранявшийся более двух десятилетий глобальный 

тренд к ее снижению и отбросила показатели бедности в странах мира к уровню 2017 года. 

Уменьшился и долгосрочный потенциал снижения бедности, это связано с падением 

оптимизма инвесторов, ущербом в плане развития человеческого капитала вследствие 

потерянного полноценного учебного времени, а также с ростом структурной компоненты 

безработицы. 

Спад ВВП в России в 2020 году был, по оценке Всемирного банка, не намного больше (а, по 

предварительной оценке, Росстата – меньше) по сравнению с сокращением производства в 

масштабах глобальной экономики. Россия располагает преимуществом высокой готовности к 

массовой вакцинации населения, а от этого фактора критически зависит будущее 

восстановление деловой активности в базовом сценарии прогнозов Всемирного банка на 

2021-2022 годы. В публикации отмечается, что пока та или иная страна не обеспечит 

иммунизацию значительной части населения, она может быть вынуждена повторно и 

повторно прибегать к мерам принудительного социального дистанцирования, нарушающим 

ритм экономической жизни, препятствующим выходу из кризиса наиболее пострадавших 

отраслей и замедляющим возвращение к докризисному уровню инвестиций. 

В обзоре Всемирного банка повторяется звучащий рефреном в публикациях из других 

источников тезис о необходимости продолжения в течение еще длительного времени 

стимулирующей денежно-кредитной политики, компенсирующей предстоящее сокращение 

фискальных стимулов, которое представляется неизбежным перед лицом значительного 

увеличения государственного долга. По оценке Всемирного банка, глобальный уровень 

государственного долга в 2020 году приблизился к 100% мирового ВВП. В странах с 

продвинутой рыночной экономикой предполагается его увеличение на 20 процентных пунктов 

до 124% ВВП, в странах с формирующимися рынками – рост на 9 п.п., в результате чего долг 

превысит 60% ВВП (уровень, традиционно рассматриваемый как граница между умеренной и 

чрезмерной долговой нагрузкой госсектора). 

Среди рисков Всемирный банк акцентирует внимание на «четверной волне» опасного 

наращивания долгового бремени стран с формирующимися рынками, принимая за ориентиры 

для трех первых волн латиноамериканский долговой кризис 1980-х годов, азиатский кризис 

конца 1990-х и глобальный финансовый кризис в конце 2000-х. Подразумевается 

государственный долг в совокупности с долгом частного сектора, и, хотя в публикации не 

названа конкретная цифра, из содержащихся в ней гипотез следует вывод, что в 2020 году он 

мог достичь и даже превысить 200% ВВП этой группы стран. 
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Всемирный банк отмечает отличия нынешней ситуации от прежних примеров развития 

долговых кризисов: низкие процентные ставки, повышение качества налогово-бюджетного, 

денежно-кредитного и пруденциального банковского регулирования. Тем не менее, опасность 

кризиса существует, а выход из него сделал бы еще более проблематичным возвращение к 

прежней траектории глобального экономического развития, от которой оно уже существенно 

отклонилось из-за прямых последствий пандемии. Из исторического опыта известны два 

стандартных решения проблемы неустойчиво высокого долга, если к его снижению 

относительно ВВП не приводит экономический рост: фискальная экономия и приватизация 

государственной собственности. Существуют и нестандартные, «маргинальные» решения: 

списание долгов, прогрессивное налогообложения доходов, а также финансирования долга 

из проинфляционных источников, сопровождающееся масштабным государственным 

вмешательством в функционирование финансового рынка. 

Обстоятельства 2020 года побудили центральные банки в ряде стран с формирующимися 

рынками к использованию инструментов количественного смягчения, преимущественно в 

форме покупки государственных ценных бумаг на вторичном рынке. Всемирный банк 

перечисляет 18 стран, среди которых Индия, Индонезия, Малайзия, Филиппины, Таиланд, 

ЮАР, Польша, Венгрия, Румыния, Турция, Чили и Колумбия. Применение методов QE было 

адекватным решением в ситуации, не позволявшей передавать сигнал денежно-кредитной 

политики иными способами ввиду предельно низких процентных ставок. Однако в некоторых 

странах основной целью QE была, очевидно, помощь государству в финансировании 

бюджетного дефицита, поскольку уровень процентных ставок оставлял пространство для их 

снижения (среди таких стран можно назвать Индию, Индонезию, Филиппины, Турцию, ЮАР).  

Всемирный банк приводит исторические примеры контпродуктивности «монетизации» 

государственного долга (среди них – «потерянное десятилетие» 1980-х годов в Латинской 

Америке). Ослабление операционной независимости центрального банка, утрата доверия к 

его обязательству по обеспечению стабильности цен перерастают в злокачественную 

спираль: инфляция приводит к эрозии налогооблагаемой базы доходов и повышению 

стоимости заемных средств, это становится причиной нового витка роста бюджетного 

дефицита и, если он вновь финансируется из эмиссионного источника, воспроизводится 

следующий аналогичный цикл. Из публикации можно заключить, что, по мнению Всемирного 

банка, количественное смягчение – приемлемая краткосрочная тактика для стран, 

характеризующихся низким текущим уровнем инфляции с уклоном в дефляционный риск, 

убедительными фискальными правилами и относительно низким уровнем внешнего долга, 

однако создается угроза злоупотребления QE в квазифискальных целях. 



   

ЦЕНТР ПЕРСПЕКТИВНОГО ФИНАНСОВОГО ПЛАНИРОВАНИЯ, МАКРОЭКОНОМИЧЕСКОГО АНАЛИЗА СТАТИСТИКИ ФИНАНСОВ 

 
5 

 

 

Возвращаясь к теме инфляции и процентных ставок. В декабрьском выпуске «Трендов» 

за прошлый год мы уже касались вопроса о назревающих инфляционных рисках в контексте 

изменений в политике центральных банков в странах, которые принято объединять в 

условную группу «формирующихся рынков». После снижения процентных ставок в 2019 году, 

резко ускорившегося в первой половине 2020 года, в III квартале прошлого года многие 

регуляторы, в том числе Банк России, почти одновременно остановили их дальнейшее 

понижение (рис. 1). 

 

Рис. 1 Ключевые процентные ставки центральных банков в отдельных государствах БРИКС 

(% годовых) 

Источник: информация центральных банков. 

В последние месяцы отмечалось заметное повышение темпов инфляции в России и странах 

ближайшего географического окружения, а в январе существенный прирост из года в год, 

контрастирующий с дефляционным фоном второй половины 2020 года, продемонстрировали 

потребительские цены в еврозоне и входящих в нее отдельных экономиках, принадлежащих 

к числу основных торговых партнеров России. Уместно вернуться к теме инфляции и ее 

отражения в процентных ставках центральных банков, оставляя в стороне другой влияющий 

на них фактор: произошедший в середине прошлого года (спустя недолгое время после 

начала нынешнего раунда QE в США) переход ФРС от интенсивного к ограниченному 

вливанию ликвидности на финансовый рынок посредством QE. 
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В упомянутом декабрьском выпуске «Трендов» отмечалась специфика сложившейся 

ситуации, обусловленная совпадением пандемического шока с нисходящей фазой делового 

цикла. На уровне фундаментальных факторов обстановка определяется дефляционными 

разрывами выпуска в экономиках стран мира, но в то же время на развитие инфляционных 

процессов оказывают влияние факторы отложенного потребительского спроса и 

подорожания базовых сырьевых товаров. Последний из этих факторов продолжает набирать 

силу. Так, цена на нефть торговой марки Brent вернулась в интервал 60-70 долл. за баррель, 

характерный для 2019 и начала 2020 годов (рис. 2). 

 

Рис. 2 Цена «спот» на марку Brent ($/барр.) 

Источник: Thomson Reuters. 

Набирает темпы повышение уровня цен на продовольственные товары, иллюстрируемое на 

рисунке 3 приростом индекса ФАО. Внутригодовые колебания агрегированного индикатора 

ФАО в 2020 году были во многом обусловлены снижением в краткий период наиболее 

глубокого шока, вызванного пандемией (весной прошлого года), цен на растительные масла 

и сахар. Впоследствии возобновился их рост примерно теми же темпами, которые 

наблюдались до перенесенного шока. Основным же генератором усиления 

продовольственной инфляции в настоящее время является подорожание зерновых (рис. 4). 

ФАО отмечает в комментариях, что причиной инфляции на рынке зерновых стал дефицит 

поставок кукурузы с американского и китайского рынков. Этот фактор сказывается в росте цен 

на заменяющие культуры, в том числе пшеницу, но отдельной причиной ее подорожания 

служит ожидаемое сокращение поставок из России вслед за предстоящим двукратным 

повышением с 1 марта 2021 года вывозной пошлины на пшеницу в целях защиты внутреннего 

рынка. 
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Рис. 3 Индекс продовольственных цен ФАО – темпы роста по месяцам в 2020-2021 годах 

(% y-o-y) 

 

Рис. 4 Компоненты индекса продовольственных цен ФАО по товарной номенклатуре – 

темпы роста по месяцам в 2020-2021 годах (% y-o-y) 

Источник (рис. 3-4): ФАО (http://www.fao.org/worldfoodsituation/foodpricesindex/en/). 
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Складывающийся краткосрочный паттерн развития инфляционных процессов не 

благоприятствует продолжению смягчения денежно-кредитной политики, поскольку в 

противном случае возросла бы опасность ослабления контроля над инфляционными 

ожиданиями. В этом контексте сопоставим достигнутые результаты уже состоявшегося 

смягчения в России и Бразилии (сравнения с Индией или ЮАР менее показательны ввиду 

применения в этих странах методов QE). Сопоставлению служит группа рисунков 5-8. 

 

* Номинальная ставка в конце отчетного месяца за вычетом скользящего среднего значения 

инфляции за предыдущие 12 месяцев. 

Рис. 5-8 Сопоставление условий и результатов смягчения денежно-кредитной политики 

центральными банками России и Бразилии 

Источники (рис. 5-8): Банк России (https://cbr.ru), Росстат (https://rosstat.gov.ru/), Центральный банк 
Бразилии (https://www.bcb.gov.br), Бразильский институт географии и статистики (https://www.ibge.gov.br). 

https://cbr.ru/
https://www.bcb.gov.br/
https://www.ibge.gov.br/
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Основное отличие в том, что в Бразилии снижение ставки было остановлено, когда она 

перешла в область отрицательных реальных значений. В России реальная ключевая ставка 

центрального бака остается положительной, стремясь к убыванию в условиях повышения 

темпов инфляции. Одно из объяснений возникшего феномена «зеркальной симметрии» 

реальных процентных ставок центральных банков в двух экономиках, испытывающих похожие 

проблемы и шоки, заключается в том, что номинальная ставка в России изначально была 

выше и, соответственно, оставляла больше пространства для передачи стимулирующего 

сигнала посредством ее снижения без выхода в отрицательную реальную область. 

Бразильский регулятор за период с 2019 года снизил ключевую ставку больше чем 

отечественный – на 4,5 п.п. по сравнению со снижением на 3,5 п.п. в России. При этом он 

допустил значительно большее по сравнению с Банком России ослабление национальной 

валюты: обесценение рубля по отношению к доллару США в номинальном выражении в 

настоящее время по сравнению с началом 2019 года составляет только 5%, тогда как 

обесценение бразильского реала – около 30% (рис. 9). 

 

Рис. 9 Индексы номинальных курсов российского рубля и бразильского реала по отношению 

к доллару США* (31.12.2018=100) 

* Расчет произведен по косвенным котировкам (долларов за 1 рубль/реал). Рост означает 

укрепление валюты по отношению к доллару, снижение – обесценение. 

Источник: рассчитано НИФИ по данным Investing.com (https://ru.investing.com).  

https://ru.investing.com/
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