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[Mpe3eHTALMUSA
PermoHaAbHble 3KOHOMHUYECKHue
nepcneKTuBbl B MEPUOA
reonoAUTUHECKOU TYPOYAEHTHOCTMH

AOKAAAYMK

[-H Cybup AQAA

3AMECTUTEAL AMPEKTOPA AENAPTAMEHTA
bAavpkHero Boctoka v LIeHTpAAbHOM A3un,
MEXXAYHAPOAHbBIM BOAIOTHbIM COOHA,




Nob6banbHana 3KOHOMMKAa NpoAeMOHCTpUpOBarna Bnevyarnaollyro cnocobHoCTb
nornowaTh WOKU, oaHaKo Ha choHe HoBoro obocrpeHuuna KkoHdnukTta Ha bnvxHem
BocToke yCunueBaloTCa onaceHus no noBoay Aosira u UH

LleHbl Ha He(bTb BHOBb P€3KO BbIpOC/N ...d PbIHKA OXXNAAKOT nepexoana prnHeﬁLUMX

C nionsa Ha poHe 3ckanauum 6o0eBbIX

... 40XOAHOCTb AOJIrOCPOYHbIX Ka3Ha4eUnCKunx

» LeHTparibHbIX 6AHKOB K 60nee XXeCTKou
obGnuraumn npogonkuna pacTu...

Aencrteun Ha bnnxHem BocToke... nosnuum
LieHbl Ha HedbTb Mapku Brent [doxoaHOCTb rocyaapCcTBeHHbIX obnurauum BepoATHOCTb NOBbIWEHUA CTaBKU OEHEXHO-
(6onn. CLLUA 3a 6apperb) (c Hayana 2o0a, MPoOUeHMbI) KPeAUTHOMN MONUTUKN
(npoueHmel)
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WcTouHuk: Bloomberg Finance L.P.
WcTovHuk: Bloomberg Finance L.P. WcTouHuk: Haver Analytics. lMpumeYaHne: faHHble O LieHax Mo COCTOsSHUIO Ha 21 ceHTsabps
2026 ropga. BeposaATHOCTb MOBLIWEHMS UMW CHWXEHUSI CTaBKW, B
npoLeHTax, OLUEHMBAeTCs Ha OCHOBEe TeKylen CTPYKTypbl
Epgpaaanoﬁ KpMBOWM C MCMOMNb30BaHMEM MOAeNU (PbHYEPCOoB.

£1A BHYTPEHHEIO MOJ/IbBOBAHWA. 3ta nHdpopmauuma goctynHa ana pykosoacTea n nepcoHana ABP. OHa MoxeT 6bITb NepeaaHa 3a npeaens Al
COOTBETCTBYHOLLEro pa3speLlueHus.



B 2026 roay pocTt B cTtpaHax-umnoprepax Hecdhtv KLIA ocTtaBancsa yCTOMUMBbIM, HO
3amMepnuIiCA B CTPpaHaX-aKcnopTepax, 3aTpoOHYThIX HAPYWEHUAMU, CBA3aHHbLIMMU C

KOHpNMUKTamm
PocT BBI B | nonyroaun 2026 ropa
3amMeanuncsa B cTpaHax-aKcrnoptepax HedhTu,

...MPUN Nnogaepxke yCTOle‘-IMBOI'O NMPUTOKa ...d AUHaAMUKa peasyibHOro KpeanToBaHusA

AEeHEeXHbIX nepeBoadoB... TaKXxe B LeJioM oCtaBaJiaCb 6naronpm|THoﬁ

HO B LieJqIOM oCTaBarJiCA yCTOﬁqMBbIM
B CTPpaHax-mumMmnoprtepax...

PocT peanbHoro BBM* feHexHble nepeBoAbI PocT peanbHOro KkpeautoBaHusi
(U3MeHeHUe 8 MPoUeHMax K coomeemcmayrowemy nepuody (c Havana 2oda, dons BBI1 2026 2. no cpasHeHuto ¢ doned BBI1 (usmeHeHue & rpoueHmax K coomeemcmeyrowemy nepuody
npedsidywezo 20da) 2025e.) npedbidywezo 20da)
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WcTtouHumkn: Haver Analytics n pacuyeTtbl cotTpyaHukos MBO. Wctounnkun: Haver Analytics n pacyeTsl cotpyaHukos MB®. MctouHuku: Haver Analytics n pacuyeTbl cotTpyaHukos MB®.
Mpumeyanue: * no A3E, 'PY 1 KA3 aaHHble 3a | keaptan 2026 r. Mpumeyanue: no TA[l aaHHble 3a | kBapTan 2026 r.; no ocTankHbIM

cTpaHam — 3a |l keaptan 2026 r. Ana MOH geHexHble nepeBoabl
ANA BHYTPEHHEIO nonbsoBAHmammwmzuwmmaamwﬁyoawqaeaaMkmma MoXeT 6bITb NepeaaHa 3a npeaensi ABP ¢

COOTBETCTBYIOLLLErO paspeLueHus.



UHdnauma octaeTcsa BbICOKOM M B LLEeJIOM NpPEeBbLILAET LeneBble YPOBHU, XOTH
Mepbl NOJNIMTUKM U YKpenneHue o6 MeHHOro Kypca orpaHuumMnm nepeHoc wokKa
UeH Ha CbipbeBble TOBAaf

OvHaMuka nHnNAUUM B permoHe BeCbMa ...NNPN 3TOM BN1siHUE LLUOKA LieH Ha CbipbeBble

...n yKpenneHuem ooMeHHOro Kypca
HeoO4HOpPOAHa... TOBapbl ObINO CMAr4YeHO CyocManaMM... yKp yp

O6wasn nHdnauma Cyb6cuanm Ha TONNMBO OTHOCUTESNBHO HoMuHanbHbIN 3¢ (heKTUBHBLIA OGMEHHbIN Kypc
(pocm 8 200080M 8bipaxeHuu) HeHedTAHOro BBI (usmeHeHue 8 rnpouyeHmax, gpespanb-as2ycm 2026 2.)
(mpouyeHmnbI)
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UcTouHukm: Haver Analytics; MB®, 6a3a gaHHbIX MCTOYHUKM: OLIEHKM CYOCMAaNIA HAa S3HEPrOHOCUTENW NO CTpaHaMm NcTouHunkm: MBO®, 6a3a gaHHbIx INS; pacyeTbl COTPYAHMKOB
«[lMepcnekTnBbl perMoHansHOM 3KOHOMUKNY; pacyeThbl [enaptameHTa no 6tomxkeTHbIM Bonpocam MB®; pacueTsl MBO.

coTpyaHmkos MB®. coTpyaHukoB MB®.

£41A BHYTPEHHEIO MOJ/Ib3BOBAHWA. 3ta nHdpopmMauma foctynHa Ans pykoBoacTsa u nepcoHana ABP. OHa MoxceT 6biTb NepeaaHa 3a npeaens! ABP ¢
COOTBETCTBVIOLLIErO pa3peLueHus.



Oxxupaerca cCHMXXeHue Hpnaumm no mepe ocnabneHma WoOKa YCNOBUM TOProBriM.
OpaHako ecnm UeHbl HA SHEepProHoOCUTEeNM NpoaocINKarT pacTu, HanpaeBneHHOCTb
BEeHEeXHO-KpeaAUTHOM NOJIMTUKU, BO3MOXXHO, NoTpebyeTca y)XecToumThb

...Npn HekoTopoun anccdepeHunaumm

PbIHKM 0XXMOaloT CHUXKEeHUs UHNALUW... HanpaBneHHOCTU AEeHEXHO-KpeanTHOM

NOJINTUKUN
FocusEconomics: nporHo3 o6wen nHhnauum HanpaBneHHOCTb
(usmeHeHue 8 npoueHmax K coomsemcmeayrouemy nepuody OEHEeXHO-KpeaAUTHOWN MOSIUTUKU

npedbidywezo eoda, ceHmsbpb 2026 2.)
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Oxunaemas peanbHas CTaBka JeHEXHO-KPEANUTHOM MOMUTIKA
ARM AZE GEO KAZ KGzZ TJK TKM UZB 3a BLIYETOM HeiTPanbHON CTaBKM 1eHEXHO-KPeAUTHOI

NOJSIUTUKKN, B NpoLEeHTax

WMcTouHuku: FocusEconomics; pacyeTbl coTpygHukos MBO. WcTounmkn: Haver Analytics; MB®, 6a3a aaHHbIX

«MepcnekTuBbl perMoHanbHOM 3KOHOMUKNY; pacyeThl
coTpyaHukos MB®.

£41A BHYTPEHHEIO MOJ/Ib3BOBAHWA. 3ta nHdpopmMauma foctynHa Ans pykoBoacTsa u nepcoHana ABP. OHa MoxceT 6biTb NepeaaHa 3a npeaens! ABP ¢
COOTBETCTBVIOLLIErO pa3peLueHus.



Oxxupaercs 3amMmenneHue pocTta, XOTf B NocnegHue roabl OLLeHKU NOTeHUManbHoOro
pocTta GbiyiM NnepecmMoTpeHbl B CTOPOHY NOBbILIGHUS

...0A4HaKO (baKTVI‘-IeCKVIe pe3yribraTtbl permoHa
...d OUEeHKN NOoTeHUMNaJsibHOro pocrta Obinun

PbIHKK 0XKn 1) M HuUsA Ta... HeoO4HOKpPaTHO npeBoCcxoAUJIN HALUU
OXuaarot samenne pocTa A P P A nepecMoTpeHbl B CTOPOHY NOBbLILLWEeHUA
MPOrHoO3bI...
FocusEconomics: nporHo3 pocta BBIl MporHo3bl MB® no pocty BBI MoTeHUManbHbLIA POCT
(UsMeHeHVie B NpOLIEHTaxX K COOTBETCTBYIOLLEMY Nepuoay (M3MeHeHue B NpoLeHTax K COOTBETCTBYHOLLEMY (0o u nocne Ha4yana 80UHbI)
9 npegblaywero roga, ceHTabpb 2026 r.) nepvoay npeablgyLiero roga)
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KGZ UzB TJK GEO ARM KAZ TKM AZE COPZEE Al 25 AU A
NcTounnkn: MB®, 6a3a gaHHbIx «[lepcnektuBbl WNcTounmkn: Rao u ap. (2026): «MoTeHumanbHbIN BbIMYCK
McTouHukn: FocusEconomics; pacyeTbl coTpygHukos MB®. pernoHanbHOM 3KOHOMUKWNY; pac4eTbl coTpyaHnkos MB®. Ha KaBskase 1 B LleHTpanbHoit A3uu: 3a npeaenamu

BCMniecka pocra», paboumn gokymeHT MB®, rotoButcs k
nyénukaumm.

£41A BHYTPEHHEIO MOJ/Ib3BOBAHWA. 3ta nHdpopmMauma foctynHa Ans pykoBoacTsa u nepcoHana ABP. OHa MoxceT 6biTb NepeaaHa 3a npeaens! ABP ¢
COOTBETCTBVIOLLIErO pa3peLueHus.



HecmoTpsa Ha nporpecc crpaH-uMmnoprepos HedT™1, ausepcuchbuxkauusa Toproenm B KLIA
OCTaeTCs HMXe, YeM B Apyrux crpaHax ¢ (bopMMpyoliMMCH PbIHKOM M pa3BUBaIOLLMUXCSH
CcTpaHaXx

...oaHako KLlA no-npexHemy meHee Bonee HM3Kaa 3aBUCUMOCTb OT Y3KUX MeCT
MHorue cTtpaHbl-umnoptepbl HechbTn KLIA AvBepcudurLMpoBaH, YeM B cpeQHeM apyrue MOPCKOM TOProBfn OTKPbIBAaeT BO3MOXXHOCTHU
noBbICUINMU .qwsepcudmxaumo SKcnopTa... CTpaHbl ¢ hOPMUPYIOLLMUMCA PLIHKOM U AnsA anbTepHAaTUBHbLIX a3UAaTCKUX TOProBbIX
pa3BuBaoLlnecs CTPpaHbl MapLipyToB
MN3meHeHMe nHaekca auBepcucukaumm UHaekc amBepcudmkaumm ToBapHoOro aKkcnopra 3aBMCUMOCTb OT MOPCKOMW TOProBIiIN U Y3KUX
TOBAPHOro 3KcnopTa MecCT
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WcTounmkm: 6asa aaHHbix CEPII BACI; pacueTs coTpyaHukos MBO. WcTounukn: 6a3a gaHHbIx BACI, Observatory of Economic Complexity WcTounmk: PortWatch: Verschuur u ap. (2025); 6a3a aHHbIx
MpumeydaHue: auBepcumKaums = 1 — HopManU3oBaHHbIN NHAEKC Tenna; (OEC); pacuetsl coTpyaHukos MBO. «[lMepcnekTrBbl perMoHanbHON 3KOHOMUKMU» U pacyeThbl
nokasaTesnb BapbupyeTcs oT 0 40 1, Npy 3TOM Gornee BbICOKWE 3HaYeHNs MprmeyaHns: AMBEPCUPMKALINA U3MEPAETCH HOPMANU3OBaHHBIM coTpyAHUKOB MBO.
yKa3blBaloT Ha 6onee BbICOKYH AMBEPCUUKALIMIO MO COOTBETCTBYIOLLIMM nHaoekcom Teiina (Gonee Bricokne Slalhlda bk R LI Goree
M3MEpPEHUAM. BbICOKYI0 AnBepcudukaumio). OctanbHON MuUp o3HavyaeT SKOHOMUKN 3a

£A1A BHYTPEHHEIO HOﬂb3OBAHLﬂ'§peﬂeﬂ&MMaBB%%Ma K‘lﬂlA{KOBOﬂCTBa 1 nepcoHana ABP. OHa MoxeT 6bITb NepedaHa 3a npeaens! ABP ¢
COOTBETCTBYIOLLErO pa3peLleHuUs.



UUN moxxeT noBbicuTb TemMmnbl pocta B KLIA, ogHako macwutab acdhchekra saBucur or
pelumTenbHbIX 3KOHOMMYECKUX pedopMm U coxXxpaHeHuMsa aocrtyna K texHonoruam UM

FNotoBHOCTL K U/ cooTBeTCTBYET CpeaHeMy

XoTtsa ucnonb3oBaHue U pacreT, B KLUA YPOBHIO CTPAH C (hOPMMPYIOLMMCH PbIHKOM,

OHO OCTaeTCs HUXe CpeQHero ypoBHSA

Pecopmbl MOryT yBENUUYNUTL eXerogHbin
NPUPOCT TeMnoB pocTta noytu go 0,4
NPOLIEHTHOrO NYHKTa

Npu 3TOM BO3MOXHOCTU Ansi pedopm

R e COXPaHSOTCA BO BCeX obnacTax

PacnpocTtpaHeHue U KomMnoHeHTbl MHAeKkca rotoBHocTu K UU MoBbIWweHne roTOBHOCTU U OrPaHUYEHHbIN OO0CTYN:
(8 npoueHmMax obwel YucrIeHHOCMU HacesieHUs) (uHdekc om 0 0o 1) BINUsiHWE Ha peanbHbin BBI
(OomKroHeHue 8 NPOUEeHMHbIX MyHKmMax om cuyeHapusi
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UcTouHukm: Brynjolfsson, Chandar n Chen (2025); Microsoft Al UcTouHukn: Cazzaniga n ap. (2024); pacyeTbl coTpyaHukos MB®. UctouHukm: MBO, GIMF; pac4yeTbl coTpyaHukos MB®.

Economy Institute (2026); O3CP; pacyeTbl coTpyaHukos MB®.
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COOTBETCTBYHOLLEro pa3speLlueHus.



B ycnoBusix NoBbIEHHbIX UH(NALMOHHbIX PUCKOB cneanyeTt nsberatb
4Ype3MepHOro CMAr4YeHnsi NONUTUKMN

KnryeBoe 3Ha4yeHne nmeroT

broaxeTHo-Hanorosas

ﬂ,eHe)KHO-erD,I/ITHaFI MOJINTUNKA

nonuTuka CTPYKTYPHblE pedopMbl
« Mepbl Nnoaaepkku, ecrnv OHK  He pearnpoBaTtb Ha NepBUYHbIN  PoCT Nnpon3BoanTensHOCTY
NMPUMEHSIIOTCSH, AOMKHbI ObIThb 9 dEKT LLIOKOB LIEH Ha CblpbeBbIe MOXXET noaaepxarb
a[PeCHbIMWN, OrpaHUYEHHbIMU MO TOBapb! HEVHMNALNOHHbIN

CpoKaM N COOTBETCTBOBATb
TpeboBaHMAM YCTOMYMBOCTH
rocygapcTBeHHbIX (PMHAHCOB

y 9KOHOMWYECKUI POCT
* OKHO BO3MOXXHOCTEN AS1S

AENCTBUIN MOXET ObITb Y3KUM,
0COBEHHO MpU NMOBbLILLEHHbIX

MHAONALUMOHHbBIX OXXMOAaHNAX
* A30eraTb 3Ha4YUTENbHOro sy A

O10QKETHOrO UMMYyNbCca, KOTOPbIN « [leHEeXHO-KpeamTHasa nonuTmka
MOXET NPMBECTU K NeperpeBy AOMmKHa ObITb TMOKON, YTOOLI
9KOHOMWKM pearmpoBaTb Ha BTOPUYHbIE

adoheKThbl, He AonycKas
YpPE3MEPHOro CMAr4YeHns

414 BHYTPEHHEIO NOJIbSOBAHWA. 3Ta nHpopmaumsa goctynHa ans pykosoactea u nepcoHana ABP. OHa MoxeT 6biTb NepegaHa 3a npeaensl ABP ¢
COOTBETCTBYHIOLLEro pa3speLlueHus.



MB® | flenaprameHT cTpaH BnmixxHero Boctoka m LieHtpansHon Aaum

Cnacmbo sa BHMMaHMue



	Slide 1
	Slide 2: Глобальная экономика продемонстрировала впечатляющую способность поглощать шоки, однако на фоне нового обострения конфликта на Ближнем Востоке усиливаются опасения по поводу долга и инфляции
	Slide 3: В 2026 году рост в странах-импортерах нефти КЦА оставался устойчивым, но замедлился в странах-экспортерах, затронутых нарушениями, связанными с конфликтами
	Slide 4: Инфляция остается высокой и в целом превышает целевые уровни, хотя меры политики и укрепление обменного курса ограничили перенос шока цен на сырьевые товары
	Slide 5: Ожидается снижение инфляции по мере ослабления шока условий торговли. Однако если цены на энергоносители продолжат расти, направленность денежно-кредитной политики, возможно, потребуется ужесточить
	Slide 6: Ожидается замедление роста, хотя в последние годы оценки потенциального роста были пересмотрены в сторону повышения
	Slide 7: Несмотря на прогресс стран-импортеров нефти, диверсификация торговли в КЦА остается ниже, чем в других странах с формирующимся рынком и развивающихся странах
	Slide 8: ИИ может повысить темпы роста в КЦА, однако масштаб эффекта зависит от решительных экономических реформ и сохранения доступа к технологиям ИИ
	Slide 9: В условиях повышенных инфляционных рисков следует избегать чрезмерного смягчения политики
	Slide 10: Спасибо за внимание

